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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo apresentar e aplicar o método recentemente
proposto do Valor Presente Liquido Generalizado (VPLG). Tal método foi
desenvolvido com o propdsito de contemplar a analise de investimento de fluxos de
caixa nao convencionais. Os métodos tradicionais TIR e a TIRM possuem diversos
pontos de atencdo que podem guiar o tomador de decisdo a cometer um equivoco,
portanto o VPLG foi desenvolvido para ser uma alternativa a esses indicadores. O
VPLG foi testado e analisado em fluxos de caixa ndo operacionais comumente
apresentadas na literatura (Lorie e Savage, (1955); Hazen, (2003)). Os testes
aplicados indicam que a TIR e a TIRM por possuirem algumas falhas podem indicar
resultados diferentes do VPLG, um método desenvolvido para evitar que tais falhas
se repitam por meio da taxa interna de retorno generalizado (TIRG) e a taxa externa
de retorno generalizada (TERG). Conclui-se, portanto, que o Valor Presente Liquido
Generalizado pode ser uma boa alternativa, porém com ressalvas, aos métodos

mais tradicionais da literatura.
Palavras-chave: Valor Presente Liquido Generalizado; Taxa Interna de Retorno;

Taxa Interna de Retorno Modificada; Taxa Interna de Retorno Generalizada; e Taxa

Externa de Retorno Generalizada.
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1 INTRODUCAO

A avaliacdo de projetos e suas diversas técnicas desenvolvidas desde o
século passado formam um importante conjunto de conhecimentos para a decisao
de qualquer tipo de investimento (Park & Sharp-Bette, 1990, pp. 1-4). Investimento
esse que foi definido por eles como um sacrificio de algo no momento atual para a
prospeccao de algo a mais no momento futuro. Percebe-se, portanto, que a analise
de investimentos esta relacionada a premissa de que as empresas buscam sempre
a maximizacao de lucros. Tais teorias também podem ser aplicadas para analise de
investimento de pessoas fisicas.

Segundo Kassai, Casanova, Neto, & Santos (2005, p. 15), a analise de
retorno de investimento deixou de ser apenas mais uma discusséo dos dias de hoje
que faz parte dos debates e formulacdes de teorias para melhorar a gestédo
empresarial. Acredita-se que tais analises sdo essenciais para a manutencdo da
gestao financeira das empresas e consequentemente do pais, considerando-se que
0 objetivo € aumentar os lucros. Ainda de acordo com o0s autores, caso um
investimento ndo tenha retornos satisfatérios, os investidores ndo terdo motivos para
realiza-los, caso contrario poderdo comprometer seus ativos. Magni (2009, p. 971)
defende que projetos considerados estratégicos que sejam economicamente
invidveis podem ser executados para gerarem oportunidades futuras.

Teichoroew, Robichek e Montalbano (1965a, p. 151) citam que as empresas
estdo constantemente avaliando possibilidades de investimento a partir de trés
fases: primeiramente encontram uma fonte de recursos, investem e, por fim,
recebem o retorno pelo investimento. Da mesma forma, Solomon (1956, p. 124)
defende que a correta tomada de decisdo requer estimativas de entradas e saidas
de dinheiro que servirdo de base para a maximizacdo da riqueza. Tais entradas e
saidas constituem, portanto a estruturacédo de um fluxo de caixa.

Um bom administrador financeiro tem como principais atividades lidar com o
orcamento de capital, projetar corretamente os fluxos de caixa de um determinado
investimento, assim como garantir que os recursos liquidos estardo disponiveis para
a realizacdo do investimento. Por ultimo, ele deve saber utilizar o dinheiro da
maneira mais racional possivel dentre diversas oportunidades de investimento
(1955, p. 229).
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De acordo com Smith (1967, p. 359), muitas decisbes econdémicas envolvem
a andlise de fluxos de caixa de periodos diferentes e embora o valor do dinheiro do
tempo seja levado em consideracdo para a analise de investimentos atualmente,
nem sempre foi assim. Diante disso, ao longo dos anos foram desenvolvidos
diversos meétodos de analise de investimento, sendo o Valor Presente Liquido (VPL)
e a Taxa Interna de Retorno (TIR) os mais usados e discutidos pela academia
(Lohmann, 1988, p. 303).

Segundo Kassai, Casanova, Neto, & Santos (2005, p. 63), o Valor Presente
Liquido (VPL) reflete a riqueza em valores monetarios do investimento medida pela
diferenga entre o valor presente das entradas de caixa e o valor presente das saidas
de caixa. Um projeto € considerado atraente quando o resultado for maior ou igual a
zero, caracterizando que ele agrega mais valor ao patriménio.

A Taxa Interna de Retorno (TIR), por sua vez, é definida por Ng e Beruvides
(2015, p. 75) como a taxa de juros que iguala o valor presente descontado dos
fluxos de caixa positivo aos fluxos de caixa negativos. Percebe-se, portanto, que o
VPL e a TIR sdo originados do método do fluxo de caixa descontado. Kassai,
Casanova, Neto, & Santos (2005, pp. 70-75) citam que a TIR requer alguns
cuidados, como os problemas enfrentados para avaliacdo de investimento de fluxos
de caixa ndo convencionais e por financiar e reinvestir os fluxos de caixa pela
mesma.

Em um fluxo de caixa convencional ha apenas uma inversao de sinal ao longo
do periodo do projeto, enquanto os fluxos ndo convencionais possuem uma forma
alternada e nado uniforme de entradas e saidas (Kassai, Casanova, Neto, & Santos,
2005, p. 63). Embora seja um método bastante conhecido e preferido por tomadores
de decisdo devido a sua facilidade de comparacdo com taxas de juros e
simplicidade, diversos autores como por exemplo Magni (2010, pp. 150-151),
encorajam a néo utilizagcdo desse indicador e elencam diferentes maneiras que ele
pode guiar um investidor a tomar uma decisdo errada. Embora o VPL ndo tenha uma
interpretacdo tdo intuitiva, ele € um método mais confiavel e em caso de
divergéncias com a TIR, deve ser priorizado no processo decisorio (Berk & DeMarzo,
2009, p. 188).

Devido aos problemas citado, foi desenvolvida a Taxa Interna de Retorno

Modificada (TIRM). Esse método gera uma taxa em que 0s lucros sdo remunerados
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a uma taxa compativel com a realidade da empresa e os investimentos so
financiados a taxas proximas as do mercado, consequentemente, uma taxa de
retorno de investimento mais realista (Kassai, Casanova, Neto, & Santos, 2005, p.
76). Essa taxa pode ainda ser utilizada para avaliar fluxos de caixa né&o
convencionais devido a forma como € calculada, ja que os fluxos negativos séo
levados a valor presente e os fluxos de caixa positivos séo levados a valor futuro
para que posteriormente seja levado a valor presente, tornando a projecdo um fluxo
de caixa convencional ja que ha apenas uma variacdo de sinais.

De acordo com Kulakov e Kulakova (2014, p. 3), embora tenha sido criada
para solucionar os problemas da TIR, a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)
também possui suas limitagcdes, como o fato de ndo poder caracterizar a taxa de
retorno de um projeto de investimento em que o estagio de investimento exceda um
periodo. Quando isso ocorre, a TIRM cresce a medida que a taxa de financiamento
aumenta, o que é totalmente fora do senso comum, direcionando o investidor a uma
tomada de decisdo errada porque os fluxos negativos sdo descontados pela taxa de
financiamento. Analisando-se friamente, é esperado que quanto maior a taxa de
financiamento, maiores serdo os gastos, logo, menor deveria ser o retorno, algo que
a TIRM néo considera.

Considerando-se as criticas feitas aos metodos tradicionais Taxa Interna de
Retorno (TIR) e Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) na andlise de fluxo de
caixa ndo convencional, além das criticas ao proprio Valor Presente Liquido (VPL),
diversos estudos académicos como, Magni (2013), por exemplo, foram elaborados
visando conhecer melhor os problemas de cada um e propor melhorias e métodos
alternativos. Lorie e Savage (1955) foram precursores dos estudos com o classico
exemplo do Pump Oil que serve de base para a comparacdo de métodos antigos e
Novos.

Teichroew, Robichek e Montalbano (1965a, pp. 395-403) focaram seus
esforcos na diferenciacédo entre taxas de investimento e financiamento, um insumo
importante para a maioria dos estudos atuais. Beaves (1988, pp. 275-302), por sua
vez, propde a utilizacdo do Valor Presente Liquido Geral (VPL*)! e a Taxa de

Retorno. Outros métodos como a Average Internal Rate of Return (AIRR), (Magni,

' O método VPL* difere do método tradicional VPL e do método VPLG proposto por Kulakova e
Kulakov (2012), que sera apresentado na segéo lll.
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2013, pp. 1-82), Economic Rates of Return (Barry & Robison, 2014), o Valor
Presente Liquido dos Shareholders (Bosch-Badia, Montllor-Serrats, & Tarrazon-
Rodon, 2014), e a TIR Seletiva (Weber, 2014), sdo tentativas de solucionar os
problemas mais conhecidos dos métodos tradicionais e avancar os estudos sobre a
tematica. E importante destacar que ndo é foco deste estudo apresentar ou
comparar tais métodos, apenas citar que existem outros estudos a cerca do tema.

O presente estudo tem como objetivo apresentar o método do Valor Presente
Liquido Generalizado (VPLG) desenvolvido por Kulakov e Kulakova (2012, pp. 2-9). A
funcdo VPLG é determinada por meio do constante desconto dos fluxos de caixa do
final ao inicio do projeto. Se o valor presente do projeto em um determinado periodo
for positivo, usa-se a taxa interna de desconto, caso contrario utiliza-se a taxa
externa. A taxa interna determina o custo de financiamento do projeto, e a taxa
externa determina a taxa de retorno do reinvestimento do projeto (Kulakov &
Kulakova, 2013, p. 3). E importante destacar que segundo os criadores do método,
cada projeto ndo convencional sempre encontra duas taxas de retorno: Taxa Interna
de Retorno Generalizada (TIRG) e Taxa Externa de Retorno Generalizada (TERG),
dependendo da taxa de reinvestimento ou de financiamento, respectivamente.

A TIRG representa a maior taxa de juros que um investidor esta disposto a
pagar sem que haja perda de dinheiro se todo o financiamento do projeto for pago
posteriormente. A TERG é usada em projetos de empréstimo e representa a taxa
minima de reinvestimento necessdaria para que o projeto seja aceito (Kulakova &
Kulakov, 2012, p. 3).

O método recentemente proposto foi avaliado por Song (2014) que assim
como os desenvolvedores encontrou resultados diferentes do VPL, TIR e TIRM.
Acredita-se, portanto, que os métodos tradicionais podem direcionar a tomada de
decisdo errada, e o VPLG se apresenta como uma alternativa para solucionar o
problema.

Ao contrario do que é defendido por grande parte da academia, alguns
estudiosos acreditam que a ocorréncia de fluxos de caixa ndo convencionais é um
fenbmeno atipico, portanto as deficiéncias da TIR em relagdo ao VPL s&o casos
muito particulares, praticamente impossiveis de acontecer (Ben-Horin & Kroll, 2012,
p. 101). Devido a isso, Ng e Beruvides (2015, p. 82) afirmam que a TIR continua

sendo uma importante ferramenta de analise e que em caso de duvidas a TIRM deve
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ser utilizada. De acordo com eles, ndo seriam necessarios tantos estudos sobre o
tema.

Devido a criacdo de varios outros meétodos alternativos, ainda ndo ha um
anico método que tenha sido consolidado e que tenha se tornado uma referéncia na
resolucao das dificuldades enfrentadas pela TIR e TIRM. Dessa forma, os métodos
tradicionais continuam sendo utilizados em casos que ndo deveriam devido a falta
de conhecimento de alguma alternativa viavel e por serem amplamente conhecidos.

Serdo reforcadas neste estudo as falhas encontradas na aplicacdo dos
meétodos tradicionais a partir da sua aplicacdo pratica. Assim, o objetivo do presente
estudo é aplicar o método do Valor Presente Liquido Generalizado (VPLG). Para tal,
o0 método proposto por Kulakov e Kulakova (2012) sera testado em diferentes casos
e comparado com os tradicionais. Foram utilizados como base para os testes
exemplos classicos presentes na literatura sobre engenharia econdmica, além de
situacdes proximas da realidade brasileira que ndo tem tanto destaque na academia.

Espera-se, portanto, que os testes aplicados comprovem que o VPLG € uma
alternativa aplicavel e mais efetiva que os demais métodos, como Kulakova e
Kulakov (2012; 2013; 2014), Kulakov e Kastro (2015) e Song (2014) j& defendem.
Consequentemente, € esperado também que este estudo sirva de base para
estudos mais aprofundados e para a consolidacdo de uma alternativa real aos
métodos tradicionais.

Esta pesquisa contribui para que o campo desse estudo seja mv celhor
explorado no Brasil. Por ser um contetdo elaborado recentemente, pouco material
foi encontrado na literatura, sendo que seu estudo no Brasil ainda é incipiente.
Pretende-se, portanto, tornar o VPLG uma alternativa mais conhecida nos estudos
académicos, principalmente no Brasil.

Esse estudo estd subdivido primeiramente na introducdo que acabou de ser
apresentada, além dos seguintes capitulos: o segundo capitulo € composto pela
revisdo da literatura a cerca de temas relacionados a analise de investimentos; no
terceiro capitulo € apresentado o méetodo do VPLG; no quarto capitulo € demonstrada
a aplicacdo do método citado. Por fim, o quinto capitulo é composto pelas

conclusdes sobre o tema.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Histoérico dos estudos

Esse trabalho foi baseado em estudos realizados desde a década de 20,
comecando por Hotelling (1925, pp. 229-239) que apresenta a teoria da
depreciacgéo, posteriormente passando por estudos classicos nos anos 50 de Lorie e
Savage (1955), com o classico exemplo do pump oil. Solomon (1956, pp. 124-129),
por sua vez, padroniza os critérios de decisdo que devem ser levados em conta para
a tomada de deciséo.

Na década de 60, Teichroew, Robichek e Motalbano (1965a, pp. 151-179) e
(1965b, pp. 395-403), tratam sobre a diferenciagdo entre taxas de juros de
financiamento e de investimento e como proceder em casos de investimentos
mistos. Smith (1967) contribui com a histéria da composicdo dos juros. Avancando
para os anos 80, temos a apresentacdo do VPL*? como uma alternativa ao VPL
tradicional feito por Beaves (1988).

Park e Bette (1990, pp. 3-275) fazem um compilado de informagdes sobre a
engenharia econbmica avancada que contribuiu para grande parte da base teérica
desse estudo. Lohmann (1988, pp. 303-330), em contraste com diversos estudiosos,
alegou que a taxa de reinvestimento € uma falacia, o que pode ser contrastado com
o método VPLG. De acordo com o autor, reaplicar os ganhos monetarios de um
projeto pela sua propria TIR € incorreto, pois na verdade deve-se aplicar a taxa
interna de retorno marginal, que nada mais é que a média da TIR de todas
oportunidades de investimento, ndo apenas do investimento em questao.

Ja no século XXI foram elaboradas a maioria dos estudos que basearam esse
trabalho, comecando por Hazen (2003) que apresenta uma nova perspectiva sobre
as multiplas taxas internas de retorno e defende que elas podem gerar informacdes
importantes. Kassai, Casanova, Neto, & Santos (2005) contribuiram com conceitos e
explicacbes sobre a avaliacdo de investimentos de uma forma simples e direta.

Biondi (2006) comenta sobre a criagdo da TIRM e a relagdo com o estudo de

> O VPL* ou Valor Presente Liguido Geral é diferente do Valor Presente Liquido tradicional e do Valor
Presente Liquido Generalizado (VPLG) e ndo tera seu contetido aprofundado como o VPL tradicional.
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Duvillar, além de falar sobre a histéria do desconto e a relagdo risco-retorno das
avaliacOes de investimento.

Johnstone (2008, pp. 78-87), assim como Lohmann (1988, pp. 303-329), faz
um estudo sobre as multiplas taxas de retorno e como lidar com elas na analise de
investimentos. Magni (2009, pp. 968-976) faz uma comparacéo entre a utilizacdo da
taxa minima de atratividade e a teoria do CAPM (Sigla de Modelo de Precificacao de
ativos em inglés). Pierru (2010, pp. 105-117) contribuiu com um estudo sobre como
utilizar as taxas de retorno complexas de uma forma simplificada. Bucko (2010, pp.
60-70) por sua vez fez uma integracdo entre os diferentes métodos de analise
baseados no fluxo de caixa descontado.

Magni (2010, pp. 150-180), muito atuante no campo da avaliacdo de
investimentos, apresenta o método AIRR®, um método que vem ganhando
notoriedade na academia recentemente. Osborne (2010, pp. 234-239) apresenta o
método TVM* como uma alternativa ao VPL e TIR. Chiu e Escalante (2012, pp. 192-
205) também propde um método alternativo chamado de GRRR®. Ben-Horin e Kroll
(2012, pp. 101-118) retomam a critica ao excesso de preocupacao da academia com
as multiplas taxas de retorno alegando que elas sdo extremamente raras e SO
ocorrem em casos irreais. Magni (2013, pp. 6-34) faz uma importante contribuicdo
para defender seu método AIRR ao apontar 18 problemas enfrentados pela TIR.

Barry e Robison (2014, pp. 231-236) desenvolveram o método ERR (Taxas de
Retorno Econdmico em inglés) que complementa AIRR e TIRM usando conceitos da
depreciacdo econdmica. Também baseado na AIRR, Bosch-Badia et. al (Capital
Budgeting and Shareholders’ Value: Investiment Projects Versus Courses of Action,
2014, pp. 207-230) criaram um método de andlise de investimento pela 6tica do
shareholder chamado SNPV®. Weber (2014, pp. 25-39) apresenta a TIR seletiva. Por
fim, Ng e Beruvides (2015, pp. 75-87) retomam a discusséo sobre a real importancia
das multiplas taxas de retorno e alegam a raridade de sua ocorréncia.

Kulakova e Kulakov (2012; 2013; 2014) apresentam o método de analise do

presente estudo (VPLG) e o desenvolvem ao longo dos seus estudos.

3 Traducdo livre: Taxa Interna de Retorno Média em inglés.
4 Traducéo livre: Valor do Dinheiro no Tempo em inglés.
° Traducéo livre: Taxa de Retorno Relativa Generalizada em inglés.

6 Traducéo livre: Valor Presente Liquido do Acionista em inglés.
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Posteriormente, os estudos foram aprofundados por Song (2014, pp. 1-50), que
aplicou o método em contextos mais complexos e Kulakov e Kastro (2015, pp. 1-14)
que enfatizam as criticas a TIRM para atestar a efetividade do VPLG.

Na Figura 1 sdo mostrados de forma cronolégica os métodos alternativos ao
VPL e a TIR com o nome do seu proponente o artigo cientifico responsavel por
apresenta-lo.

* Met Present Value and Rate of Retum: Implicit and Explicit
1988 VP L Reinvestment Assumptions.

Autor: Beaves.

AIRR Average Intemal Rate of Refum and Investiment Decisions: A New
Perspective.

Autor: Magni.

TVM A resolution to the NPV-IRR debate?

Autor: Osborne.

GRRR A Companion For NPV" The Generalized Relative Rate of Retum.

Autor: Chiu e Escalante.

VPLG Capital Budgeting Technigue for Non-Conventional Projects.

Autor: Kulakova e Kulakov.

ERR Economic Rates of Retum and Investment Analysis.

Autor: Barry e Robson.

1 1 Capital Budgeting and Shareholders’ Value:
VP L dOS aCIOrHStaS fr;;vesn'ment FProjects Versus Courses of
Action.
Autor: Bosch-Badia, Montllor-Serrats-Tarrazon-Rodon.

TIR SEletjva On the (non-Jequivalence of IRR and NPV

Autor: Weber.

Figura 1 - Métodos de andlise alternativos apresentados em ordem cronoldgica.
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Muitas decisdes econdmicas envolvem a andlise de fluxos de caixa de
periodos diferentes e embora o valor do dinheiro do tempo seja levado em
consideracdo para a analise de investimentos atualmente, nem sempre foi assim
(Smith, 1967, p. 359). De acordo com Biondi (2006, p. 312), a utilizacdo do desconto
provavelmente surgiu no século XVI para a avaliacdo de concessao de empréstimos
e aplicagbes financeiras, mas foi no século XVII que comecaram a prestar mais
atencdo na formacdo dos juros e na probabilidade de n&do pagamento de
empréstimos, levando-se em conta o risco das transacdes. Ainda de acordo com o
mesmo autor, com 0 aumento do comércio e das praticas financeiras a composi¢ao
dos juros comecou a ser vista como uma forma de compartilhamento de riscos entre
guem toma e quem empresta o dinheiro, diferentemente da pessoa que ganhava
dinheiro por meio da especulacgéo financeira.

Smith (1967, p. 359) cita que o0s juros, embora sejam muito mal vistos pela
sociedade principalmente na antiguidade devido a fatores politicos, religiosos e
econdmicos, surgiram no momento em que as pessoas comegaram a tomar
empréstimos para cultivar suas terras ou para alavancar a producdo. O risco de se
emprestar um dinheiro e ndo té-lo de volta devido a enchentes que impediam a
colheita ou quaisquer outros problemas resultaram na criacdo dos juros, que eram
maiores conforme o tamanho do empréstimo e o risco do dinheiro ndo retornar ao
seu dono.

Os juros tém uma enorme contribuicdo para a analise de investimentos por
considerar o valor do dinheiro no tempo, além de ser expresso da mesma maneira
(porcentagem) que o custo de capital a ser utilizado para descontar fluxos de caixa e
indicadores como TIR e TIRM. Considera-se, portanto, que 0s juros sdo um dos
principais elementos responsaveis pela maneira como € feita a andlise de
investimentos atualmente.

Somando-se aos juros, a teoria da depreciacdo de Hotelling (1925) teve forte
influéncia para a construcdo dos métodos de andlise de investimento baseados no
fluxo de caixa descontado. A depreciacdo é um importante fator para a elaboragéo
dos fluxos de caixa, pois ela calcula a redugcéo do valor dos ativos, tendo dessa
forma um impacto direto nas saidas do fluxo de caixa.

Originado da depreciacdo, o método do Custo Anual Equivalente (CAE) é um
indicador que visa encontrar o custo que equivale ao investimento inicial, podendo

ser mensal ou anual, reforcando a importancia da depreciacdo para a analise de
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investimentos. Tal método mostra a quantia que deve ser investida a cada ano (més)
durante a vida Util de maneira uniforme para que esse iguale o investimento inicial,
fornecendo informacédo acerca da distribuicdo do investimento inicial do negdécio
(Samanez, 2002, p. 273).

2.2 Anédlise de investimentos

Segundo Lorie e Savage (1955, p. 229), um bom gestor financeiro tem como
principais atividades, lidar com o orcamento de capital, projetar corretamente os
fluxos de caixa de um investimento, assim como o0s recursos liquidos que estardo
disponiveis para realiza-los e, por ultimo, usar o dinheiro da maneira mais racional
possivel dentre diversas oportunidades de investimento.

Kassai, Casanova, Neto, & Santos (2005, pp. 59-62) defendem que a
avaliacdo de projetos de investimentos é feita de acordo com os resultados de caixa
e ndo com o lucro econébmico porque € necessario revelar a efetiva capacidade da
empresa em remunerar o capital aplicado e reinvestir os beneficios gerados. Kassai,
Casanova, Neto, & Santos (2005, pp. 59-62) elenca os principios basicos da analise

de investimentos:

¢ Nao existe alternativa Unica (ndo fazer nada é uma alternativa);

e As alternativas em comparacdo devem ser homogéneas (prazos, moeda,
entre outros);

e Apenas as diferencas de alternativas sao relevantes (as semelhancas néao
séo levadas em consideragao para economizar tempo);

e E necessario ordenar as alternativas por meio de um denominador comum
como, por exemplo, a TIR;

e Deve-se levar em consideragao o valor do dinheiro no tempo;

e Nao devem ser esquecidos 0os problemas relativos ao racionamento de
capital;

e Deve-se considerar o grau de incerteza presente nas variaveis; e

e As decisGes podem levar em consideragcdo os eventos qualitativos que n&o
podem ser quantificados como o sentimento (Kassai, Casanova, Neto, &
Santos, 2005, p. 59).
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Um investimento é o sacrificio de algo no momento atual para a prospeccao
de algo a mais no momento futuro, sendo que qualquer proposta de investimento
deve ser analisada para garantir que o retorno sera maior do que 0S seus Custos.
Dessa forma, a avaliacdo de projetos e suas diversas técnicas formam um
importante conjunto de conhecimentos para a decisdao de qualquer tipo de
investimento (Park & Sharp-Bette, 1990, pp. 3-4).

Montalbano et al (1965a, p. 151) reforcam a importancia da analise de
investimentos acrescentando que as empresas estao constantemente avaliando
possibilidades a partir de trés fases: obtendo uma fonte de recursos, investindo e,

por fim, recebendo o retorno pelo investimento.

2.3 Projeto: Aceitar ou rejeitar?

Kassai, Casanova, Neto, & Santos (2005, pp. 58-59) definem um projeto
como um conjunto de informagdes de natureza quantitativa e qualitativa que permite
estimar um cenario com base em uma alternativa escolhida, contendo informacdes
como: mercado, localizacdo, processo de producdo, aspectos técnicos,
administrativos e legais, meio ambiente, fontes de recurso, entre outros. Ainda
definindo esse conceito, Montalbano et. al (1965b, p. 395) caracterizam um projeto

como:

“.. qualquer possibilidade ou compromisso que transformard o capital de
uma empresa. Um projeto deve ser completamente descrito por uma
sequéncia de n + 1 numeros reais, assumindo que o0 acréscimo ou
decréscimo de uma quantidade de capital ocorre apenas no final de cada
periodo durante a vida do projeto”.7

Projetos independentes sdo classificados como aqueles que ndo competem
entre si, de maneira que a aceitacdo de um nao interfere na aceitacdo de outro,
engquanto projetos mutuamente excludentes possuem o mesmo objetivo, portanto a
aceitacdo de um elimina a de outro (Kassai, Casanova, Neto, & Santos, 2005, p. 61).

Lohmann (1988, pp. 305-307) enfatiza que um critério de decisdo € definido

como uma mensuracao de valor seguido de uma regra de decisdo. Além disso, o

! Traducéo livre.
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autor defende que uma decisdo econ6mica deve levar em conta consequéncias nao
monetarias e principios similares devem ser definidos embora sejam dificeis de
serem quantificados.

Segundo Solomon (1956, pp. 124-126), tomar uma decisdo correta de
investimento requer estimativas de entradas e saidas de dinheiro, que devem ser
guiadas pelo custo de capital da companhia. Em acréscimo, 0 gestor necessita de
um conjunto de padrdes no qual escolhera entre diferentes projetos, visando sempre
a maximizacdo da riqueza. Tais padrbes devem levar em consideracdo o tempo de
duracéo dos projetos, atentando-se ao fato de que ao serem comparados projetos
de investimentos que possuem uma duracdo de tempo diferente, € necessario
analisa-los em termos relativos na data final do projeto de maior duracao, ou seja,
supondo que todos terdo a mesma duracdo. Caso 0s projetos em vias de
comparacao tenham intervalos de tempo diferentes, muitas informagdes importantes
seréo deixadas de lado, o que pode prejudicar a tomada da melhor deciséo.

Solomon (1956, p. 127) elenca trés aspectos que devem ser levados em
conta para a correta tomada de deciséo:

1. Uma comparacdo de investimentos valida ndo ocorre entre dois
diferentes projetos e sim entre duas alternativas que terdo o mesmo curso de
acdo. A deciséo final sera do valor esperado por um investimento pelo tempo
final do projeto de maior duracdo. Para tornar a comparacao mais fidedigna,
deve-se escolher uma taxa na qual os ganhos serdo reinvestidos até a data
final do projeto.

2. Em caso de uso da taxa de retorno como deciséo de investimento, a
taxa mais relevante é a que representa o retorno esperado até a data final do
projeto de maior duracao.

3. Se o valor presente for escolhido como critério de decisdo, a taxa de
reinvestimento deve ser usada como taxa de desconto. Ao se comparar
projetos com diferentes investimentos iniciais deve-se comparar o valor
presente por cada dolar de investimento inicial em vez do valor presente total

do projeto.
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2.4 Capital investido vs. empréstimo

Em andlise de investimentos é de extrema importancia a classificacdo do
projeto da forma em que ele é realizado, podendo ser investimento, empréstimo ou
misto. Ben-Horin e Kroll (2012, p. 103) definem um projeto de investimento como um
projeto que possui um fluxo de caixa inicial negativo que se torna positivo logo apos.
Projetos que comecam com um fluxo de caixa positivo e se tornam negativos ao seu
final caracterizam um projeto de empréstimo. Montalbano et al (1965a, p. 156)
acrescentam que em um projeto puro de investimento a empresa possui dinheiro
investido durante todo o tempo, enquanto num projeto puro de financiamento a
empresa deve dinheiro ao longo de todo o projeto, ja em um projeto misto as duas
situacBes ocorrem em periodos diferentes

Em contra partida, Lohmann (1988, p. 312) acredita que uma oportunidade é
definida como investimento ou empréstimo quando o capital permanece investido ou
emprestado durante todo o tempo de projeto, independentemente da quantidade de

variagao dos sinais no fluxo de caixa.

2.5 Fluxo de caixa e fluxo de caixa descontado

Hazen (2003, p. 33) define fluxo de caixa como uma sequéncia finita ou
infinita de valores monetarios. O fluxo de caixa é constituido de entradas e saidas de
capital ao longo de um determinado periodo de tempo planejado para o projeto,
permitindo, dessa maneira, dar nocdo a sua rentabilidade e viabilidade econdmica
(Samanez, 2002, p. 305). Dessa maneira, a organizacao do fluxo de caixa é feita em
periodos de tempo iguais, em que comumente as operacdes sao lancadas ao fim do
periodo em que ocorrem. Ainda de acordo com o autor, o fluxo de caixa é construido
para uma determinada quantidade de periodos que dependem da capacidade de
geracdo de rigueza do projeto, ou seja, 0 projeto mais rentavel deve gerar ganhos
superiores do que em investimentos alternativos de igual risco.

Samanez (2002, pp. 306-307) classifica o fluxo de caixa em trés diferentes
categorias: Fluxo Econbmico, Fluxo de Financiamento e Fluxo Econdmico-
Financeiro. O Fluxo Econdmico € separado em fluxo de investimentos e liquidacéo
(aquisicdo de ativos, gastos pré-operacionais, capital de giro, valor residual e

dispéndios de capital) e fluxo operacional, que inclui tudo que tem relacdo direta com

36



a atividade principal da empresa como custos, receitas operacionais, impostos,
estoques, entre outros. O Fluxo de Financiamento € composto por amortizacao,
juros e beneficios fiscais da divida. Por fim, o Fluxo Econémico-Financeiro €&
composto pelos dois fluxos citados anteriormente.

N&o ha um consenso na literatura sobre qual tipo de fluxo deve ser usado
para a analise de investimentos. Foi observado ao longo dos estudos que cada autor
e meétodo utilizam os fluxos de caixa de maneiras diferentes, ora considerando todos
os valores envolvidos, ora considerando apenas 0s gastos e receitas operacionais.
Essa divergéncia pode ser melhor explorada em estudos futuros, investigando se ha
uma maneira mais correta do que a outra e se tais diferencas podem alterar o
resultado de uma deciséo de investimento.

Kassai, Casanova, Neto, & Santos (2005, pp. 62-63), por sua vez, acreditam
que a avaliacdo de projetos de investimentos é feita de acordo com os resultados de
caixa e ndo com o lucro econbmico, porque € necessario revelar a efetiva
capacidade da empresa em remunerar o capital aplicado e reinvestir os beneficios
gerados. Dessa forma, é necessario trabalhar com o fluxo de caixa liquido para

aplicar os métodos de analise de investimentos, como foi falado em seu artigo:

“os métodos quantitativos sdo aplicados com base em fluxos operacionais
liguidos de caixa e seu dimensionamento é considerado como o aspecto
mais importante da decisdo”

Somando-se a isso, ele define os fluxos de caixa descontados como o0s
valores descontados de fluxos futuros para a data presente por meio de uma taxa de
desconto definida para o investimento, formando assim o Valor Presente. O ajuste a
valor presente além de levar em consideracdo a inflacdo, contém variaveis
importantes na sua taxa de atratividade como juros reais e riscos. Solomon (1956, p.
124) define a abordagem do valor presente como o valor presente do desembolso
de capital utilizando-se o custo de capital como taxa de desconto menos o valor
presente dos ganhos esperados.

Em resumo, o fluxo de caixa descontado busca definir, por exemplo, quanto
vale no dia de hoje R$1.000,00 que serdo recebidos daqui a dois anos. Essa
diferenca de valor deve ser considerada porque o dinheiro pode perder seu valor ao
passar dos anos, dado que o poder de compra das pessoas e empresas se altera a

medida que o tempo passa.
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2.5.1 Fluxo de caixa convencional e ndo convencional

Ben-Horin e Kroll (2012, pp. 102-103) definem um fluxo de caixa convencional
como um fluxo monetério em que ha apenas uma inversao de sinal, indo do negativo
para o positivo, como mostrado na Figura 2. Em contra partida fluxos de caixa néo
convencionais, que sao objetivo de estudo desse trabalho, possuem mais de uma
inversdo de sinal, variando entre fluxos positivos e negativos, como esta
representado pela Figura 3. As setas voltadas para baixo indicam fluxos em que ha
saida de dinheiro (negativo) e as setas voltadas para cima mostram fluxos em que

ha entrada de dinheiro (positivo).

Figura 2 - Fluxo de caixa convencional.

Figura 3 - Fluxo de caixa ndo convencional.

Os fluxos de caixa ndo convencionais causam uma grande dificuldade para a
analise de investimentos, pois inviabilizam a utlizacdo dos métodos mais
tradicionais. Os principais problemas encontrados pela literatura serdo citados nas

proximas paginas. Tais limitacbes sdo a razdo para a criagdo de diversos métodos
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alternativos, como a AIRR (Magni C. A., 2010) e o proprio VPLG que sera abordado
neste estudo.

Os estudos sobre os fluxos de caixa n&o convencionais sao controversos.
Enquanto os criadores e estudiosos de métodos alternativos como Kulakov e Kastro
(2015, p. 185) defendem que os casos de fluxos ndo convencionais sdo abundantes,
como, por exemplo, em casos de recuperacdo da natureza ap0s o encerramento das
atividades. Em contra partida, Ng e Beruvides (2015, pp. 75-83) e (Ben-Horin & Kroll,
2012, p. 101) defendem que os fluxos de caixa ndo convencionais usados nos
principais estudos ndo representam projetos reais e que a probabilidade de sua

ocorréncia € quase nula.

2.6 Custo de capital

Embora haja grande divergéncia sobre os métodos de se calcular o custo de
capital, h4A um consenso de que ele € a taxa na qual a empresa deve descontar
fluxos de caixa futuros com o intuito de se determinar o seu valor presente (Lorie &
Savage, 1955, p. 230). O Custo de Capital é a taxa minima de retorno esperada de
um ativo de mesmo risco do mercado (Magni C. A., 2013, p. 5).

Park e Bette (1990, p. 167) defendem que a taxa de juros também conhecida
como taxa de desconto, Taxa Minima de Atratividade ou Custo de Capital é um fator
extremamente importante na andlise da engenharia econbmica, pois qualquer
alteracdo em seu valor pode modificar a decisdo de aceitar ou rejeitar um projeto.
Kassai, Casanova, Neto, & Santos (2005, p. 60) acrescentam que a Taxa Minima de
Atratividade é a taxa minima a ser alcancada em um projeto para que ele seja
aceito, podendo ser utilizado como taxa para descontar os fluxos de caixa no
método do Valor Presente Liquido (VPL) e parametro de comparacdo da TIR.
Solomon (1956, p. 124) acrescenta que se a taxa de retorno de um projeto for maior
do que o custo de capital da empresa, o projeto deve ser aceito.

Existem diversas maneiras de se definir o Custo de Capital ou Taxa Minima
de Atratividade (TMA) como, por exemplo por meio de métodos mais complexos
como o CAPM (Capital Asset Pricing Model) ou pela simples definicao por parte do
gestor por meio dos seus conhecimentos e experiéncias. Ambos 0os modos possuem

suas vantagens, como a facilidade de se usar uma taxa escolhida pelo gestor no
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caso da TMA ou por meio de estudos que consideram fatores como 0 risco
sistematico e o mercado através do CAPM (Magni C. A., 2009, pp. 967-966).

Ele acrescenta que a maioria dos tomadores de decisao utiliza a TMA em vez
de aplicar o método CAPM para definir o custo de capital e dessa forma ndo levam
em conta o risco do negocio, ndo pensam em cursos de acdo alternativos nem na
maximizacdo do dinheiro e a taxa se torna uma escolha pessoal e ndo de um
projeto. Apesar disso, eles podem usar sua intuicdo e as regras podem ser
ajustadas de acordo com o conhecimento do proprio negécio e experiéncia. Por fim,
€ acrescentado que utilizar a Taxa Minima de Atratividade geralmente ndo resulta
em decisdes errdneas, pois essa taxa costuma ser mais alta do que o custo de
capital.

A maneira como o Custo de Capital € definido pode ter influéncia direta na
decisdo de aceitar ou rejeitar um projeto, como Lorie e Savage (1955, p. 237)
escreveram ao defender que a medida que o custo de capital aumenta a importancia
do fluxo de caixa de periodos finais diminui em relac@o aos fluxos de caixa iniciais e
essa diminuicdo pode fazer com que o valor presente de uma proposta seja positivo.
N&o é objetivo desse estudo analisar as formas de definicdo do custo de capital e
taxas de desconto. Os paragrafos acima visam apenas reforcar a importancia da

definicao de tais taxas e mostrar o seu impacto para a analise de investimentos.

2.7 Indicadores de viabilidade

Considerando-se tudo que foi relatado até entdo no presente estudo, 0s
indicadores de viabilidade transformam em numeros qual deve ser a decisdo a ser
tomada por um gestor para aceitar ou rejeitar um projeto. Serdo primeiramente
apresentados os métodos mais conhecidos que indicam a geracédo de riqueza dos
projetos: Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).
Posteriormente serd apresentada a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), uma
alternativa criada para solucionar problemas da TIR que ja esta bastante consolidada
na literatura, mas que também possui suas limitacdes. Todos esses meétodos, assim
como o Valor Presente Liquido Generalizado (VPLG), objeto de estudo desse
trabalho, sdo baseados no fluxo de caixa descontado e visam a maximizacdo da

riqgueza do investidor.
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2.7.1 Valor Presente Liquido (VPL)

De acordo com Kassai, Casanova, Neto, & Santos (2005, pp. 63-67), o Valor
Presente Liquido (VPL) 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, sendo considerado atraente quando seu resultado for
maior ou igual a zero. Se o VPL for igual a zero, o projeto gerou dinheiro suficiente
para cobrir os valores investidos e ainda retornou um lucro exatamente igual ao
minimo que era esperado pelo investidor. O lucro minimo esperado pelo investidor é
estabelecido no momento da definicdo do custo de capital, por isso a sua definicdo é
tdo importante, conforme citado anteriormente.

Se um investidor tiver que encarar uma decisdo entre um ou mais projetos
mutuamente excludentes, deve-se calcular o VPL por meio do fluxo de caixa
descontado de acordo com seu respectivo custo de capital e escolher a alternativa
que tiver o maior VPL (Magni C. A., 2009, p. 967). Chiu e Escalante (2012, p. 2)
citam que o VPL condensa o fluxo de caixa em uma simples quantia representando o
poder de compra de hoje. De uma maneira direta, Bucko (2010, p. 62) diz que o VPL
responde se 0 projeto em questédo trara o retorno esperado pelo investidor.

O método do Valor Presente Liquido (VPL) € o preferido por parte da
academia pelo fato de ndo possuir tantas limitacdes quanto a TIR, embora a Taxa
Interna de Retorno seja a preferéncia de quem a utiliza na préatica e no dia a dia
devido a sua facilidade de comparacdo (Magni C. A., 2013, p. 3). Enquanto o VPL
mostra a geracao de riqueza de um projeto em valores monetarios, dificultando o
estabelecimento de um parametro de comparacao, a TIR € expressa em taxa de
juros e pode facilmente ser comparada com o Custo de Capital e com a taxa de
retorno de outros projetos, tornando a decisdo mais rapida e clara. Na Equacéo 1 é
apresentado:

(1)

VPL = —Investiment 1"l+§n: Fe.
= nvestimento inicia Z, (1 n K)t

No qual:

Investimento Inicial € o gasto para que um projeto seja iniciado no seu ano 0;
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FC se refere ao fluxo de caixa gerado pelo projeto em cada ano;
K é a taxa de juros ou custo de capital;
t € o periodo de referéncia; e

n é a quantidade de periodos de duracéo do projeto.

Solomon (1956, p. 126) e Lohmann (1988, p. 303) comentam que os fluxos de
caixa gerados podem ser reinvestidos por uma taxa igual ao custo de capital, que é
utilizada para desconta-los. Kulakov e Kastro (2015, p. 194) justificam que isso &
feito porque parte-se do pressuposto que as empresas tém um nivel de
competitividade parecido com o de seus competidores e o mercado, logo,
conseguirdo reutilizar o dinheiro e gerar fluxos de caixa a mesma taxa que seu custo
de capital.

Beaves (1988, p. 298) acredita que quando a mesma taxa de retorno € usada
para se determinar o VPL de diferentes projetos, uma taxa de reinvestimento comum
€ utilizada, entretanto, quando as taxas sdo ajustadas para se equilibrar o risco dos
projetos, a comparacdo entre os projetos ndo sera correta. Magni (2009, p. 967)
adiciona dizendo que se as alternativas de escolha entre projetos tiverem riscos
diferentes, o VPL n&o pode ser usado como se todos tivessem 0 mesmo risco, pois
ele apenas ordena os projetos de acordo com o retorno esperado, portanto se faz
necessario utilizar o correto custo de capital levando-se em conta o risco de cada
alternativa.

De uma maneira geral, o VPL € um método muito consolidado e uma
referéncia para a tomada de decis&o de investimentos embora possua alguns pontos
que devem ser levados em consideracdo ao ser utilizado. Chiu e Escalante (2012, p.
2) resumem que mesmo o VPL sendo um indicador robusto que pode ser utilizado
em diversas situacdes, se basear em apenas um indicador pode deixar informacdes
importantes de fora. Assim, segundo esses autores, a pergunta mais importante é:
“esse projeto pode ser financeiramente autbnomo?”.

Magni (2009, p. 967) vai além da objetividade da analise econdmico-
financeira e defende que projetos estratégicos devem ser levados a diante mesmo
que seu VPL seja negativo, considerando-se que oportunidades futuras serdo
geradas. Deve ser considerada a utilizagdo de taxas de desconto menores para

projetos desse tipo.
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2.7.2 Taxa Interna de Retorno

Também originada do fluxo de caixa descontado, a Taxa Interna de Retorno
(TIR), € outro método muito consolidado na academia, mas que apresenta diversas
limitacbes quanto a sua utilizacdo. Sua principal caracteristica é a facilidade de
comparacdo com o custo de capital, tanto é que grandes corporacbes e bancos
preferem essa taxa em detrimento do VPL, que € preferido pelos académicos (Chiu &
Escalante, 2012, pp. 234-235).

Enquanto o VPL € um indicador que mensura de fato a geracdo de valor, a
TIR faz uma mensuracéao relativa que € expressa em taxa de juros e apesar de ter
diversos problemas, é tdo popular quanto o Valor Presente Liquido (Ben-Horin &
Kroll, 2012, pp. 102-104).

De uma forma geral, diversos autores como Beaves (1988, p. 278), Osborne
(2010, p. 234), Chiu e Escalante (2012, p. 3), Park e Bette (1990, p. 210), Kassali,
Casanova, Neto, & Santos (2005, p. 68) definem a TIR como a taxa de desconto que
iguala, em um momento Unico, os fluxos de caixa de entrada com os fluxos de saida,
retornando uma taxa que iguala o VPL a zero. Um projeto é economicamente viavel
quando sua Taxa Interna de Retorno é maior do que o seu custo de capital. Essa
taxa de juros expressa o retorno de forma periddica, geralmente em anos, e nao de
todo o projeto. Teichroew, Robichek e Montalbano (1965a, p. 156), por sua vez,
definem a TIR como a taxa que torna o valor presente dos fluxos de caixa positivos
iguais aos valores dos fluxos de caixa negativos.

Johnstone (2008, p. 78) defende que ha um entendimento geral, embora néao
dito, de que a TIR é um conceito matematico que ndo tem outro significado além da
sua parte técnica ou ndo demanda de uma interpretacao intuitiva, visto que ela ja
indica um resultado por conta prépria devido a maneira de ser calculada. Para
projetos com fluxos de caixa convencionais, essa explicagdo € suficiente para a
tomada de decisao.

De acordo com Chiu e Escalante (2012, p. 3), quando a TIR esta maior que a
taxa externa de mercado, o investimento € atrativo por dar um maior retorno do que
0 seu desembolso, logo, o VPL é positivo, tornando mais facil determinar quando um
investimento € desejavel ou ndo. Hazen (2003, p. 33) adiciona comentando que se a

taxa interna de retorno é menor que a taxa do mercado, € melhor investir na taxa de
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retorno do mercado, portanto, essa é a principal justificativa para se usar a taxa
interna de retorno. Deve-se considerar, no entanto, o prémio esperado por se correr
0 risco do investimento.

Lohmann (1988, p. 310) acrescenta que no critério de decisdo da TIR, ao
contrario do método de valor futuro, existem dois tipos de decisdo: aceitar um
investimento se a taxa de retorno foi maior do que a taxa de juros do empréstimo
(que pode ser considerado o custo de capital do negdcio, mas sem levar em conta o
risco do projeto) e aceitar um empréstimo se a taxa de juros do empréstimo for
menor que seu retorno esperado.

Percebe-se até aqui que a comparacao da TIR com o custo de capital para a
tomada de decisdo € um consenso entre a academia, porém as variaveis que
compde o custo de capital ndo sdo exatamente as mesmas em todos os casos. Uma
parte sempre reforga a importancia do risco do investimento enquanto alguns néo
citam, pelo menos néo diretamente, esse fator.

Johnstone (2008, pp. 84-86) faz uma analogia em que um projeto de
investimento com uma TIR “k” é equivalente a uma conta bancéria com taxa de juros
“k” que gera juros tanto para saldos negativos quanto positivos, ou seja, quando um
investimento possui uma TIR de 30%, é como se o projeto fosse uma conta bancéria
pagando 30% a taxa de juros compostos. O saldo de um projeto de investimento é
determinado para uma conta bancéria pelo dinheiro que é colocado ou retirado no
periodo juntamente com os juros acumulados. Desconsiderando-se o risco do
negocio, a Unica diferenca € que em uma conta bancaria o investidor decide quando
depositar ou retirar dinheiro, enquanto em um projeto ndo é possivel saber
exatamente quando iSso vai ocorrer.

Adicionando-se a isso, 0 autor citado anteriormente comenta que um
investidor ndo pode apenas colocar mais dinheiro em um projeto e esperar a mesma
taxa de retorno, visto que a TIR € maior a medida que o investimento é menor. Caso
um investidor queira um retorno maior para seu investimento, ele tem trés opcdes:
investir em outro projeto, ter seu investimento reduzido de forma que os retornos
esperados sejam no minimo reduzidos de uma maneira proporcionalmente menor ou
aumentar o seu investimento de forma que os ganhos sejam maiores do que o0

aumento do dispéndio de dinheiro. Na Equagéo 2 é apresentada a definicdo da TIR.
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n
FC
VPL = 0 = —Investimento Inicial + ;(1+—T;R)t (2)

Pode-se observar que é basicamente o0 mesmo calculo do VPL, mas em vez
de descontar os fluxos de caixa a taxa K, é encontrada a taxa (TIR) que igual o VPL
a zero.

O método da Taxa Interna de Retorno (TIR), como foi citado ao longo deste
trabalho, possui diversas limitacdes e problemas. Serdo apresentados agora quais
sdo esses problemas com base em estudos académicos. Um dos principais
problemas vem da ndo adequacao do método aos fluxos de caixa ndo convencionais
pelo fato de financiar e reinvestir os fluxos de caixa pela sua propria taxa. Nesses
casos a TIR pode apresentar multiplas taxas, sendo elas negativas ou positivas, ou
simplesmente ndo apresentar uma solucdo, o que torna o indicador inutilizavel. Ao
mesmo tempo, € possivel que nesses casos apenas uma solugdo seja apresentada,
assim como em um projeto convencional (Kassai, Casanova, Neto, & Santos, 2005,
p. 70).

O reinvestimento da TIR em seus fluxos pode deixar o retorno do investimento
distorcido, levando a taxas muito altas ou mais baixas do que a realidade ja que ela
reinveste a uma taxa igual ao seu préprio valor (Kulakov & Kastro, 2015, p. 183).
Kulakova e Kulakov (2012, p. 1) enxergam uma vantagem do VPL em relacdo a TIR
por permitir o uso de diferentes taxas de desconto em diferentes periodos de um
projeto. Além disso, os problemas gerados pelo reinvestimento incorreto levam a
criacdo de diferentes rankings de projetos mais rentaveis criados a partir da
utilizagdo do VPL ou da TIR, dificultando a tomada de decisdo de um gestor (Ben-
Horin & Kroll, 2012, p. 103). E de comum acordo na academia que nesses casos 0
VPL deve ser utilizado em detrimento da TIR.

Complementarmente, Park e Bette (1990, p. 218) afirmam que tais atividades
de emprestar e pegar emprestado (ter fluxos de caixa positivos e negativos
alternados) impossibilitam a definicdo de uma taxa de retorno interna do projeto e o
retorno do investimento tende a variar conforme a taxa de retorno externa. Esse
problema é ressaltado por autores como Beaves (1988), Lohmann (1988) e Kulakov
e Kulakova (2013), o que ressalta a importancia dos estudos sobre o tema.

Outra dificuldade da TIR € a necessidade de se utilizar processos iterativos de

tentativa e erro por envolver fun¢des polinomiais de n grandezas que em alguns
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casos ndo possuem solucdo algébrica (Kassai, Casanova, Neto, & Santos, 2005, p.
71). Park e Bette (1990, p. 210) sugerem usar a aproximacdo de Newton-Raphson
para realizar o seu calculo. Em resumo, o calculo da TIR s6 pode ser feito com
facilidade por meio do uso de alguma ferramenta, como calculadoras financeiras ou
computadores, tornando lenta sua aplicacdo sem esses meios.

Pode-se perceber a importancia dos estudos sobre a relacdo da TIR com
fluxos de caixa ndo convencionais pela quantidade de material publicado sobre o
assunto. O exemplo mais conhecido sobre o tema é o estudo de viabilidade do pump
oil apresentado por Lorie e Savage (1955) que foi reavaliado e citado por varios
outros estudiosos, tanto para testar novos métodos quanto para acrescentar mais
informacdes. Dentre eles, podemos citar Solomon (1956, p. 128), Biondi (2006, pp.
322-325), Johnstone (2008, p. 80) e Weber (2014, pp. 27-28). Kulakov e Kulakova
(2013, p. 143) que também utilizaram o classico exemplo para testar o VPLG.

Em seu estudo, Magni (2013, pp. 8-33) elenca 18 motivos para refutar a TIR,

dentre eles:

1. Podem ser encontradas mdltiplas taxas de retorno que inviabilizem o seu
calculo;

2. A TIR ndo pode ser encontrada;

3. Caso haja variacdo do custo de capital ndo havera padrdo de comparacao
com a TIR;

4. A TIR precisa de pelo menos uma mudanca de sinal nos fluxos de caixa,
portanto, estratégias de arbitragem que sdo sempre positivas inviabilizam
a aplicacdo do método;

5. O método nado leva em consideracdo o ganho de escala e a geracdo de
rigueza por meio do tamanho do investimento, apenas o retorno gerado
em porcentagem;

6. Nao é possivel mensurar o retorno por unidade de capital inicialmente
investido nem da unidade do total investido, apenas do valor global;

7. Ao usar o método para analise de diferentes cendarios que sejam
pessimistas ou otimistas, a orientacdo da TIR pode ser de investir ou n&o.

Nesses casos ha uma duvida de qual orientagédo seguir;
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8. A TIR considera apenas a variacdo do fluxo de caixa, desconsiderando as
operagOes e transacdes econdmicas, ndo levando em conta a utilizagao
de recursos, tempo, espaco e pessoas quando a variagao do fluxo é igual
a zero;

9. A TIR assume que em cada periodo o capital crescer4d a uma taxa de
retorno constante, o que nao representa a realidade, pois podem ocorrer
ganhos muito maiores em um ano e muito menores em outros anos;

10.A TIR n&o possui retornos crescentes e constantes, entdo ela é calculada
com base na consisténcia forjada do VPL e usando como base valores
distorcidos;

11.Seu calculo é feito por meio do fluxo de caixa, uma variavel de segunda
ordem originada de variaveis da contabilidade que sdo de primeira ordem.
As decisdes de investimento sdo baseadas, portanto, em andlises de
informacgdes que n&do sdo de primeira ordem;

12.Ela ignora mudancas no capital e nas operacdes, se atendo apenas a taxa
de retorno final. Com isso, projetos completamente diferentes podem ser
considerados iguais embora sejam completamente diferentes; e

13.Mesmo com ajuda de ferramentas computacionais e calculadoras, o

calculo de multiplas taxas € bastante oneroso.

2.7.2.1 Multiplas taxas de retorno na TIR

De acordo com Johnstone (2008, p. 79), um projeto possui multiplas TIRs
apenas quando o saldo do investimento é uma ou mais vezes negativo, ou seja, em
algum periodo da vida do projeto é retirado mais dinheiro do que se possui. Devido a
isso, os fluxos de caixa que se alternam entre entradas e saidas sao conhecidos por
gerarem multiplas TIRs em alguns casos. A nocdo de que a TIR pode ser
apresentada como taxa de empréstimo ou financiamento auxilia a ter uma
interpretacdo menos abstrata e mais satisfatoria a cerca da possibilidade de termos
mais de uma TIR.

Para que um projeto tenha multiplas raizes ele deve ser um projeto misto,

porém apenas essa condicdo ndo é suficiente, visto que alguns projetos mistos

possuem apenas uma raiz. (Teichroew, Robichek, & Montalbano, 1965a, p. 177).
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Para Ng e Beruvides (2015, pp. 76-77), as condi¢cdes em que as mdultiplas taxas de
retorno positivas ocorrem ainda néo séo claras para a literatura, visto que enquanto
uma parte da academia defende que elas podem ocorrem quando ha mais de uma
troca de sinais do fluxo de caixa, mas ha quem diga que essa condicdo nao €&
suficiente para a ocorréncia de mdltiplas taxas. Eles afirmam, no entanto, que
considerando-se que a funcdo do fluxo de caixa descontado € uma funcgéo
polinomial, ao se calcular a TIR, encontram-se raizes de uma fungéo polinomial,
portanto, podem ser encontradas multiplas raizes que resultam no problema das
multiplas TIRs.

Hazen (2003, pp. 31-46) diz que a maior critica citada a utilizacdo da TIR para
avaliar fluxos de caixa é a possibilidade de se encontrar multiplas taxas de juros
conflitantes ou nenhuma taxa. Isso acontece porque quando ha mdultiplas (ou até
mesmo valores complexos) taxas internas, cada uma tem uma interpretacdo como
taxa de retorno no seu fluxo de investimento. Ele defende, no entanto, que nao
importa qual taxa € usada para aceitar ou rejeitar um investimento desde que
alguma seja usada para identificar um fluxo de investimento como investimento ou
financiamento liquido. Ele afirma ainda que independentemente da taxa escolhida, a
decisdo de aceitar ou rejeitar um projeto serd a mesma desde que seja encontrado
um valor presente liquido coerente.

Ele defende ainda que o consenso em relacdo a impossibilidade de utilizacéo
de mudltiplas taxas de retorno é incompleto e desnecessariamente pessimista.
Mesmo quando ha multiplas taxas internas, a interpretacdo como taxa de retorno
ainda pode ser Uutil, valida, significante, correta, explicavel e ndo-contraditoria. Ha, de
fato, um significado racional para a utilizacdo de mudultiplas ou complexas taxas
internas de retorno para determinar uma viabilidade econdmica. Nao ha, portanto,
necessidade de ignorar a existéncia de mdultiplas taxas ou desconsiderar taxas
irracionais.

Segundo Park e Bette (1990, p. 212) uma maneira de se definir o limite
maximo de raizes reais de um polindmio é aplicar a regra de sinais de Descartes, em
gue a quantidade de raizes é o numero de variacdes de sinal que ocorrem no fluxo
de caixa. Esse conhecimento pode auxiliar, portanto, um avaliador a ter mais
precisao e facilidade na andlise de projetos que podem ou nao ter multiplas taxas.

Para Ben-Horin e Kroll (2012, pp. 101-118), a compara¢ao do custo de capital

com multiplas taxas de retorno pode tornar a tomada de decisdo impossivel, ja que
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dependendo do resultado para uma taxa o projeto seja viadvel e para outra taxa néo.
Alguns estudiosos compreendem o0s problemas causados pelas mudltiplas taxas
embora defendam que elas nao impossibilitam a utilizacdo da TIR. Lohmann (1988,
p. 310), por exemplo, diz que multiplas mudancas de sinal em fluxos de caixa sao
permitidas desde que seja possivel identificar quando o projeto € um investimento ou
um empreéstimo.

Johnstone (2008, p. 84) cré que a deciséo de aceitar um projeto com multiplas
TIRs deve ser feita utilizando-se o VPL como indicador principal e deixando de lado a
TIR, visto que o VPL n&o enfrenta problemas de ambiguidade do resultado, portanto
ambos os métodos sdo conciliaveis.

Ng e Beruvides (2015, pp. 76-77) chegaram a conclusdo de que a
possibilidade de ocorréncia de mdultiplas taxas de retorno € muito baixa, quase
insignificante e a medida que as variacfes do fluxo de caixa aumentam essa
probabilidade tende a diminuir. Dessa forma, a TIR continua sendo um método
altamente recomendado para a avaliagao de investimentos, embora a multiplicidade

de taxas de retorno seja sim um problema.

2.7.3 Taxa Interna de Retorno Modificada

Visando solucionar os problemas da TIR, a Taxa Interna de Retorno
Modificada (TIRM) foi desenvolvida atacando o problema do reinvestimento da TIR
pela sua prépria taxa.

Kassai, Casanova, Neto, & Santos (2005, pp. 75-81) citam 0s seguintes

passos para se calcular a TIR modificada:

1. Trazer a valor presente todos os fluxos negativos (investimento) a uma taxa
de financiamento compativel, obtendo-se um anico valor presente;

2. Levar a valor futuro (periodo n) todos os fluxos positivos a uma taxa de
reinvestimento compativel, obtendo-se um unico valor futuro; e

3. Calcula-se a nova TIR a partir da formula tradicional de juros compostos:
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Valor Futuro = Valor Presente (1 + TIRM)"

Valor Futuro (3)
Valor Presente

(1+ TIRM)™ =

Onde:

n é a quantidade de periodos do projeto.

Dessa forma, obtém-se um fluxo de caixa novo, convencional (por possuir
apenas uma inversao de sinais) e simples, com apenas um Valor Presente e um
Valor Futuro, gerando, portanto, uma taxa de retorno condizente com a realidade da
empresa. Projetos aonde a TIRM for maior que o custo de capital devem ser aceitos;
em caso de projetos mutuamente excludentes, o projeto que possuir a maior TIRM
deve ser escolhido.

Conclui-se, portanto, que a TIRM € uma versdo melhorada da TIR que
elimina o problema das multiplas raizes e taxas de financiamento e reinvestimento
fora da realidade do mercado e mantém uma de suas principais qualidades que é
ser expressa em taxa de juros. Tanto Park e Bette (1990, p. 223) quanto Bosch-
Badia et al (2014, p. 207) afirmam que a TIRM sempre resultard em uma unica
solucéo e consistente com o critério do Valor Presente Liquido.

Kulakov e Kulakova (2014, pp. 1-6) fazem uma série de criticas a TIRM como
forma de embasamento do método VLPG. Primeiramente é citado que a TIRM nao
agrega nenhuma informacéo ao VPL, ou seja, é apenas uma maneira alternativa de
representa-lo. Além disso, em caso de projetos com custos de capital diferentes, o
método ndo pode ser levado em consideracdo, pois um projeto sé deve ser
escolhido se ele tiver rentabilidade maior que seu custo de capital. Dessa maneira, a
partir do momento que a TIRM € maior que o custo de capital de varios projetos
diferentes, ndo se sabe de forma clara e direta qual esta gerando maior rentabilidade
em relacdo ao minimo esperado.

Se a taxa de financiamento de um projeto aumentar em casos de mais de um
fluxo de caixa negativo de um projeto e a taxa de reinvestimento for mantida, o valor
presente dos fluxos de caixa negativos diminuira e o valor futuro se mantera.
Levando-se em consideragdo a formula da TIRM, o resultado final trard uma TIRM

maior, mas nao necessariamente a geracao de valor também aumentou. Dessa
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forma, com um custo de capital maior, o resultado final do indicador aumentarg, o
que é fora do senso comum. (Kulakov & Kulakova, 2014, p. 3).

De uma forma resumida, Kulakov e Kastro (2015, pp. 184-186) defendem que
€ quase um consenso na academia que a TIRM deve ser usada apenas para avaliar
projetos em que a fase de investimento ndo exceda um periodo. O principal ganho
da TIRM em relacdo a TIR € a distingdo entre a taxa de reinvestimento que é
baseada no custo de capital e a taxa de financiamento que vem do custo do
financiamento. Dessa forma, o método da TIRM pode levar um gestor a tomar uma

decisao incorreta devido aos fatores citados anteriormente.
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3 Método

3.1 Valor Presente Liquido Generalizado

O método do Valor Presente Liquido Generalizado (VPLG) apresentado por
Kulakov e Kulakova (2012) foi desenvolvido para ser uma alternativa aos métodos
tradicionais e solucionar os problemas enfrentados na analise de fluxos de caixa néo
convencionais a partir da separacao do processo de financiamento e reinvestimento.
Tal método, assim como VPL tradicional, é solucionado por meio do desconto dos
fluxos de caixa do final do projeto até o seu inicio.

S&o utilizadas duas diferentes taxas para o desconto a valor presente. Se 0
fluxo de caixa de um determinado periodo for positivo, utiliza-se a taxa interna de
desconto, que representa a taxa de financiamento (r) do projeto. Caso o fluxo de
caixa seja negativo, utiliza-se a taxa externa de desconto, que é a taxa de
reinvestimento (p) daquele projeto.

O valor presente do projeto, que deve ser aplicado a todos os periodos até o

seu inicio é determinado da seguinte maneira:

VPN = FCN,

PV; = Plv—f'rl + FC;, quando PV;,,> 0, caso contrario (@)
PViiq

Onde:

PV é o Valor Presente;

FC é o Fluxo de Caixa;

r é a taxa de financiamento;

p € a taxa de reinvestimento; e

i é 0 periodo.

De acordo com Kulakov e Kulakova (2012, p. 2), o VPLG possui as seguintes

propriedades:
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e O VPLG decresce monotonamente® & medida que a taxa interna de desconto
aumenta (custo do financiamento) e a taxa externa se mantém fixa. Dessa
forma, o VPLG ndo pode ter mais de uma raiz.

e O VPLG aumenta monotonamente® & medida que a taxa externa de desconto
cresce (taxa de retorno do reinvestimento em outros projetos) e a taxa interna
de desconto se mantém fixa. Dessa forma, o VPLG ndo pode ter mais de uma

raiz.

E importante ressaltar que como o VPLG é baseado na diferenciacdo das
taxas de financiamento e reinvestimento, caso ambas tenham o mesmo valor, o
resultado encontrado sera exatamente igual ao do VPL. Assim como o método
tradicional, deve-se aceitar um projeto em que o VPLG possua valor maior ou igual a
zero e em caso de projetos mutuamente excludentes, deve-se escolher o que
possuir maior VPLG.

Conforme mencionado por Song (2014, p. 19), posteriormente, iguala-se a
funcédo do VPLG a zero para se obter uma funcgéo relacional entre a taxa interna de
desconto (r) e a taxa externa de desconto (p), representada conforme apresentada

na Equacao 4.

VPLG(r,p) = 0 (4)

O método do VPLG tem como diferencial os indicadores TIRG e TERG. A
Equacao 4 pode ser solucionada na forma das fung¢des r = r(p) ou p = p(r). Caso seja
necessario avaliar um projeto de investimento, usa-se a equacao r = r (p) para
encontrar a taxa de retorno do projeto, que é chamada de Taxa Interna de Retorno
Generalizada (TIRG). Essa taxa representa a maxima taxa de juros que um
investidor tera capacidade de suportar sem que haja perdas financeiras no projeto. A
regra de decisdo da TIRG defende que deve-se aceitar um projeto de investimento
caso o seu valor seja maior que a taxa de juros dada a taxa de reinvestimento (p).

Dessa forma, se a taxa de juros do projeto for maior do que a TIRG, o projeto deve

® Decrescer monotonamente significa diminuir de modo constante.

° Aumentar monotonamente significa crescer de modo continuo.
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ser recusado ja que ele acarretaria em prejuizos financeiros. Em casos de projetos
mutuamente excludentes, o projeto que tiver a maior TIRG deve ser escolhido.

Ao contrario da TIRG, em casos de um projeto de empréstimo utiliza-se a
equacao p = p(r) para encontrar a taxa de retorno do projeto, que € a Taxa Externa
de Retorno Generalizada (TERG). Tal taxa indica a taxa de retorno minima que um
projeto deve ter para se pegar dinheiro, investir e gerar uma entrada de dinheiro
suficiente para pagar o empréstimo e os juros. Dessa forma, aceita-se o projeto que
tiver a TERG maior que a taxa de reinvestimento dada a taxa de financiamento (r), e
caso a decisdo seja entre projetos mutuamente excludentes, € recomendado
escolher o que possuir a menor TERG.

De uma forma resumida, a aceitacdo de um projeto de acordo com o0 método

VPLG segue as seguintes orientacdes:

e O VPLG deve ser maior que 0 e em casos de projetos mutuamente
excludentes, escolhe-se o que tiver maior valor;

e A taxa de financiamento (r) deve ser menor que a TIRG, pois essa representa
a taxa maxima de financiamento que pode ser aceita; e

e A taxa de reinvestimento (p) deve ser maior que a TERG, pois essa indica a

taxa minima de reinvestimento necessaria para que um projeto seja viavel.

3.2 Solucgéo graficado VPLG

O método Valor Presente Liquido Generalizado pode ser compreendido com
mais facilidade a partir da solucédo grafica. A Figura 4 foi adaptada de Kulakov e
Kulakova (2013, p. 141) e ilustra o caso de um projeto com fluxo de caixa néo
convencional. A linha continua representa VPLG igual zero, sendo que tudo acima da
linha tem um VPLG maior que zero, mas se estiver abaixo, seu resultado é negativo,

portanto, o projeto € inviavel.
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— VPLG =0 OA(rp) — — Linha p=r -

-~ r TIRG

Figura 4 - Solucao grafica do método VPLG.
Fonte: Adaptado de Kulakova e Kulakov (2013, p. 141).

E possivel observar na imagem que o projeto A estd acima da linha
continua, o que o caracteriza como viavel. Complementarmente, a TIRG, taxa
maéaxima de financiamento, possui um valor maior do que a taxa de financiamento (r)
real, atestando sua viabilidade. A TERG, que indica a taxa minima de reinvestimento
€ menor do que a taxa de reinvestimento (p) do projeto, mostrando também que

esse projeto deve ser aceito.
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4 Aplicacéao

Seré apresentada nessa secdo a aplicacdo do método VPLG em diferentes
casos, objetivando-se analisar suas vantagens e desvantagens ao compara-lo com
os demais métodos conhecidos na literatura. Todo o conteddo referente as
aplicacoes publicadas sobre o VPLG até o momento foi analisado e alguns desses
casos serdo apresentados aqui. E importante destacar que o presente estudo
pretende apenas verificar se 0 método pode ser utilizado como um instrumento de
avaliacdo de fluxos de caixa ndo convencionais e apontar suas vantagens e
desvantagens em comparagdo com as outras alternativas.

Primeiramente foi apresentado o caso Pump Oil de Lorie e Savage (1955,
pp. 229-239) que mostra a ocorréncia de multiplas Taxas Internas de Retorno,
seguido de um exemplo mostrado por Hazen (2003, p. 44) onde ndo ha taxas de
retorno reais. O terceiro exemplo € um projeto com 10 anos de duracdo de Newnan
et al., (2012, p. 259) onde ha apenas uma raiz positiva quando o VPL € zero e que foi
analisado por Song (2014, pp. 36-39) por meio do método VPLG. Por fim, dois fluxos
de caixa ndo convencionais de exemplos encontrados na literatura brasileira foram
analisados, dado que um dos objetivos do presente estudo também é atestar sua

aplicabilidade em situa¢des identificadas no Brasil.

4.1 O caso Pump Qil

Um dos exemplos mais classicos presente na literatura, o caso Pump Oil,
apresentado por Lorie e Savage (1955, pp. 229-239), é uma das referéncias para
aplicacdo de novos métodos de analise de fluxos de caixa ndo convencionais, como
apresentado por Teichroew, Robichek e Montalbano (1965a, pp. 160-169),
Johnstone (2008, p. 80) e Solomon (1956, pp. 127-128). O caso se tornou conhecido
por ilustrar a ocorréncia de multiplas taxas de retorno, por isso foi escolhido por
Kulakov e Kulakova (2013, pp. 143-146) para a apresentacdo do VPLG e replicado no
estudo. Posteriormente, foram feitas analises mais profundas a cerca da variacéo da
taxa de financiamento (r), mostrando como o VPLG pode divergir do VPL.

A Tabela 1 mostra o fluxo de caixa da execucéao do projeto de uma bomba

de petréleo mais eficiente, sendo o primeiro periodo caracterizado pela construgéo
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da bomba, seguido pelo fluxo de caixa positivo gerado pela producédo de petroleo e
ao final do projeto o fluxo negativo ocorre devido a desmontagem e recuperagédo do

terreno.

Periodo 0 1 2
Fluxo de Caixa -1.600 10.000 -10.000
Tabela 1 - Fluxo de caixa projeto Pump Oil.
Fonte: Adaptado de Solomon (1956, p. 128).

Solomon (1956, p. 128) mostra que o exemplo tem duas raizes de acordo
com a funcdo do Valor Presente Liquido (25% e 400%), sendo assim, qualquer taxa
de desconto entre estas duas torna o projeto viavel.

Conforme orientacdo apresentada no método, descontamos os fluxos de
caixa do final até o inicio do projeto, utilizando a taxa de reinvestimento quando o
valor presente do periodo anterior for negativo e a taxa de financiamento quando o
valor presente for positivo. Para esse exemplo foi usada a taxa de financiamento (r)
no valor de 19% e a taxa de reinvestimento (p) é igual a 23%, resultando no seguinte
VPLG:

VPLG(r,p) =0

PV2 = -10.000

PV2 —10.000 —10.000
PV, = 10.000 + (—) = 10000 + (—) = 10000 + (—) = 1869,92
1+p 1,23

1+p
PVy = —1.600 + (PVl ) = —1.600 + (1'869’92> = 0+502%2 _ 2564
o 1+r) 7 1+r ) 119 7

Conforme orientacédo apresentada por Kulakova e Kulakov (2012), o VPLG
negativo indica que o projeto ndo deve ser aceito, orientagédo similar ao do célculo do
VPL, que aponta o resultado de -136,92. Foi utilizada a média entre as taxa de
financiamento (r) e de reinvestimento (p) como custo médio ponderado de capital
para o projeto (21%). Nesse caso, o VPLG apresentou um resultado muito mais

proximo de zero. Nesse exemplo, o método do Valor Presente Liquido Generalizado
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agrega a analise ao trazer a TIRG e TERG. A Tabela 2 mostra o resultado do VPL e

do VPLG dadas as condic¢des citadas anteriormente.

VPL VPLG
-136,92 -28,64
Tabela 2 - Resultado VPL e VPLG.

Primeiramente foi calculada a TIRG, que mostra a taxa de financiamento
méxima aceitdvel para que o projeto seja lucrativo e depende da taxa de
reinvestimento (p). Para tal, a Equacao 3 deve ser igualada a zero.

VPLG(r,p) =0
PV, = —10.000
PV2 —10.000 —10.000
PV, = 10.000 + (—) = 10000 + (—> = 10000 + ( ) — 186992
1+p 1+p 123
PV, = —1.600 + ( > 1600+ (1.869,92) 16004 (1.869,92) _
o 1+TIRG) 1+ TIRG) 1+ TIRG)
186992 _
1+TIRG

1.869,92 = 1.600 + 1.600TIRG

269,92 = 1.600TIRG

269,92 —_
1.600

0,1687 = TIRG

TIRG = 16,87%
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Seguindo a mesma linha légica, a TERG, que mostra a taxa de
reinvestimento minima necessaria para o projeto, depende da taxa de financiamento

(), foi calculada da seguinte maneira:
VPLG(r,p) =0
PV, = —10.000

—10.000 )

PVl = 10000 + ( 1+T—ERG

1+ TERG) = 10.000 + (

—-10.000
_ 10.000 + (1+TERG _ 10.000 + (1+TERG)
PV, = —1.600 + = —1.600 +

1+p 1,19

—10.000
)

10.000 + (%)

1,19

1.600 =

—10.000 )

1.904 = 10.000 + (m

—10.000

—8.096 = 7RG

8.096 + 8.096TERG = 10.000
8.096TERG = 1.904
TERG = 0,23519
TERG = 23,52%
A TIRG desse projeto indica que a taxa de financiamento maxima aceitavel

seria de 16,87%, portanto, com a taxa de financiamento de 19%, o investimento nao

e viavel. A TERG, por sua vez, mostra que a taxa de reinvestimento minima para que
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0 projeto seja aceito é de 23,52%, superior aos 23% que o projeto oferece. Conclui-
se por meio desses indicadores que o projeto ndo € viavel financeiramente,
conforme o resultado do proprio VPLG.

Em contraste aos nimeros apresentados, a TIR, que tem 25% como uma de
suas raizes, indica que o projeto deveria ser aceito por possuir valor maior que seu
custo de capital (19%). Por apresentar multiplas taxas de retorno, a utilizacdo da TIR
ja se torna bastante questiondvel, portanto serd analisada a TIRM de uma maneira

mais profunda.

Taxa de Taxa de Custo de
TIRG Financiamento TERG Reinvestimento TIR TIRM Capital
25% e
0, 0, 0, 0, 0, 0,
16,87% 19% 23,52% 23% 400% 19,17% 21%

Tabela 3 - Indicadores do caso Pump Oil.

Pela regra de decisdo da TIRM, aceita-se o projeto que apresentar TIRM
maior que o0 custo de capital, o que n&o ocorre nesse caso, assim COmo
recomendam o VPL e VPLG.

Em resumo, no caso apresentado acima, as mdltiplas taxas encontradas
pela TIR podem causar certa confusdo, mas todos os outros métodos indicam a
rejeicdo do projeto pump oil com os devidos valores apresentados. O VPLG trouxe
informacdes que podem contribuir com a analise ao trazer o valor maximo aceitavel
de taxa de financiamento e a taxa de reinvestimento minima, o que auxiliam um
gestor a buscar alternativas para tornar o projeto viavel.

A fim de testar o comportamento do VPLG e do VPL com a variacdo das taxas
de financiamento (r), o seu valor de 19% foi substituido por 10%, 15%, 20%, 25% e
30%, enquanto a taxa de reinvestimento (p) foi mantida em 23%

A menor taxa de financiamento, por ser abaixo da TIRG, o projeto se torna
viavel e retorna um VPLG de 99,93, acima de zero. O custo de capital dessa nova
situacdo tem o valor de 16,50% para calculo do VPL, relembrando que ele foi
baseado na média entre as taxas de financiamento e reinvestimento. De maneira
oposta, o VPL é de -329,86 a menor taxa de financiamento, ou seja, 0 projeto
acarretaria em mais prejuizos do que antes.

Passando para o cenario do outro extremo, com a taxa de financiamento (r) a

30% e custo de capital 26,50%, o VPLG fica negativo em 161,60, enquanto o VPL é
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positivo em 44,28. Nesses dois casos, € possivel perceber que o VPL e o VPLG
reagem de maneiras contrarias a variacdo da taxa de desconto, direcionando o
investidor a tomar decisGes divergentes. Tal divergéncia ocorre pelo fato do ultimo
fluxo de caixa ter um valor negativo muito expressivo e ao ser trazido a valor
presente pelo VPL por taxas elevadas acaba ndo causando tanto impacto no
resultado. No VPLG, por sua vez, por descontar o valor ano a ano, sempre somando
o valor de um ano com o valor presente do ano anterior, ha uma melhor distribuicdo
dos fluxos de caixa de altos valores ao longo do projeto.

Ao contrario do que € esperado, o VPL aumenta a medida que a taxa de
financiamento cresce, podendo direcionar o gestor a tomar decisdes incorretas,
enquanto o VPLG mostra uma situacéao diferente. De acordo com Kulakov e Kulakova
(2012, pp. 7-8), o VPL sempre reinveste os fluxos de caixa a mesma taxa de juros, o
gue nem sempre pode ocorrer. No Brasil, aonde as taxas de juros para contracao de
empréstimos sdo as mais elevadas do mundo, essa comparacdo entre 0s métodos

pode ser muito bem aproveitada a fim de indicar a decisdo mais correta.

R$150,00
R$100,00
R$50,00
RS-

R$(50,00) .
R$(100,00)
R$(150,00) VPLG
R$(200,00)
R$(250,00)

(

(

(

VPL

R$(300,00)
R$(350,00)
R$(400,00)

10,00%  15,00%  20,00%  25,00%  30,00%

Taxa de Financiamento (r)

Figura 5 - VPLG vs. VPL.

Em um segundo momento, comparou-se o resultado da TIRM com taxa de
financiamento, considerando a taxa de reinvestimento constante. Assim como o VPL,
guanto maior a taxa de financiamento, maior € o resultado da TIRM nesse caso, um
resultado também fora do senso comum. Apesar disso, a TIRM tende a seguir a

orientacdo de rejeicdo do VPLG, pois para uma taxa de financiamento maior que
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20%, a TIRM fica abaixo dessa Ultima, que pela regra deveria ser maior para que o
projeto seja aceito. Em resumo, mesmo a TIRM aumentando conforme a taxa de
financiamento aumenta, a regra de decisdo indica o contrario do que o VPL tende a

indicar para esse caso.

35,00%

30,00%

25,00% =

20,00%

15,00% —

10,00%

5,00%

0,00%
10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Taxa de financiamento (r) TIRM

Figura 6 - Taxa de financiamento vs TIRM.

Na Tabela 4 é apresentado um resumo com todas as informac¢fes do caso

mostrado anteriormente.

Taxa de Financiamento Taxa de Reinvestimento Custo de Capital = TIRM VPL VPLG

10% 23% 16,5% 11,66% -329,86 99,93
15% 23% 19,0% 15,87% -217,05 26,02
20% 23% 21,5% 1998% -118,17 -41,73
25% 23% 24,0% 24,00% -31,55 104,07
30% 23% 26,5% 27,92% -44,28 -161,60

Tabela 4 - Quadro resumo da variagcédo da taxa de financiamento.

4.2 O estudo de Hazen (2003)

O método do Valor Presente Liquido Generalizado foi aplicado em um caso
apresentado por Hazen (2003, p. 44), também testado por Magni (2010, p. 161) para
explicar a Average Internal Rate of Return (AIRR). Assim como apresentado por eles,
a taxa de financiamento (r) € de 10% e para esse exemplo foi escolhido 8% como
taxa de reinvestimento (p), resultando em um custo de capital de 9% para o calculo

do VPL. O exemplo possui o fluxo de caixa apresentado na Tabela 5.
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Periodo 0 1 2
Fluxo de Caixa -10 30 -25
Tabela 5 - Fluxo de caixa de Hazen (2003, p. 44).
Fonte: Adapatado de Hazen (2003, p. 44).

Ao calcular o VPL e o VPLG, ambos retornam valores negativos (-3,23 e -3,77
respectivamente), contra indicando a aceitacdo do projeto. A TIR, por sua vez, ndo
retornou nenhum valor real, portanto ndo agrega nenhuma informagcédo ao VPL,
enquanto a TIRM apresenta um valor de 2,8%, também indicando rejeicéo.

A Taxa Externa de Retorno Generalizado (TERG) indicou nesse caso que a
taxa de reinvestimento minimo do projeto dado que r € 10% deveria ser de 31,58%,
enquanto a TIRG apresentou valor de -31,48%, ou seja, a taxa de financiamento
maxima para que o projeto fosse aceito, 0 que é impossivel. Assim sendo, mesmo
com a rejeicdo do projeto o método VPLG apresenta informacdes Uteis e que deixam
mais claro para um gestor quais seriam as condicdes de financiamento e

reinvestimento necessarias para que um projeto fosse lucrativo.

VPL VPL TIRG TERG TIR TIRM
-3,23 -3,77 -31,48% 31,58% -  2,80%
Tabela 6 - Quadro resumo fluxo de caixa de Hazen (2003).
Fonte: Adapatado de Hazen (2003).

Considerando-se que a TIRM e VPL indicam a rejeicdo do projeto assim
como o VPLG também fez para esse caso, deve ser avaliado se € realmente
vantajoso usar o método de Kulakova e Kulakov (2013, pp. 138-147), porque a
aplicacdo desse € bastante trabalhosa e ndo estd presente em calculadores e

planilhas financeiras como os métodos tradicionais estao.
4.3 O caso de Song (2014)

Diferentemente de Kulakova e Kulakov (2013, pp. 4-7) que em seus estudos
analisaram fluxos de caixa ndo convencionais de durac¢des curtas, Song (2014, pp.

24-45) aplicou o VPLG em projetos de maior duragdo, como o que sera apresentado

na Tabela 7, e que tem duracéo de 10 anos.
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Periodko 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FDC -120 30 32 34 36 -22 40 42 44 46 48
Tabela 7 - Fluxo de caixa de Song (2014).

Fonte: Adaptado de Song (2014).

A taxa de financiamento (r) 8% e taxa de reinvestimento (p) com custo de
capital 11,5%, o exemplo em questdo possui duas raizes reais (0,2169 e -1,93),
porém apenas uma € positiva, conforme apresentado por Song (2014, p. 37).
Quando uma raiz positiva é encontrada, a raiz negativa perde sua utilidade
(Newnan, Eschenbach, & Lavelle, 2012 apud Song, 2014, p. 37). Dessa forma, a TIR
do projeto é de 21,69%. O VPL e VPLG apresentam valores positivos (53,78 e 92,42,
respectivamente), com TIRM de 17,38%, todos eles indicando a aceitagdo do
projeto.

Ao buscar os resultados de TIRG e TERG, a primeira apresenta valor idéntico
a TIR e ndo ha TERG, jA que a equagdo do VPLG néo inclui nenhum termo
envolvendo p. Essa auséncia ocorre provavelmente devido a baixa quantidade de
fluxos negativos ou por apresentarem valores que néo trardo impacto para a analise
do projeto, portanto, ndo apresentam muita relevancia para o resultado final (Song,
2014, p. 39).

Os casos aonde ndo ha envolvimento de r ou p prejudicam o célculo da TIRG
e TERG respectivamente, podendo ndo trazer nenhuma informacdo além do que a

TIR e o VPL informam, portanto a aplicacdo do VPLG se torna desnecessaria.

4.4 O caso do reflorestamento utilizando o sistema silvipastoris

Foi encontrado na literatura brasileira um estudo a cerca da viabilidade
econdbmica de um determinado conjunto de métodos (sistema silvipastoris) que tem
como finalidade recuperar areas de pastagens degradadas na Amazoénia. O fluxo de
caixa a apresentado na Tabela 8, elaborado por Maneschy et al. (2009) apresenta
variagbes negativas e positivas, ou seja, tem as condi¢des ideais para se analisar o
VPLG. Foram definidos como taxa de financiamento e reinvestimento os valores de
15% e 10% respectivamente, usando 15% como custo de capital para célculo do

VPL nesse caso.
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Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7
FDC -5.032,22 -3.504,02 -402,72 -852,73 -165,19 881,99 -238,01 -238,01

8 9 .. 12 13 14 .. 19 20
818559 0 0 0 1347757 0 O 0 76.83592
Tabela 8 - Fluxo de caixa do reflorestamento.
Fonte: Adaptado de Maneschy et al. (2009, p. 53).

Com o auxilio de planilhas eletrdnicas, os valores apresentados na Tabela 9

foram encontrados:

VPL VPLG TIR TIRM TIRG  TERG
668,13 768,35 15,67% 14,25% 15,67% -

Tabela 9 - Quadro resumo do reflorestamento.

Tanto o VPL quanto o VPLG séo positivos, indicando a aceitacdo do projeto,
assim como a TIR, enquanto a TIRM indica a rejeicdo por ter valor menor que o custo
de capital. Assim como no caso anteriormente apresentado, a TIRG tem mesmo
valor que a TIR e a TERG n&o resultou em um valor real por ndo haver envolvimento
da taxa de reinvestimento.

Considerando-se que o método do VPLG traz a valor presente ano a ano
desde o ultimo periodo e que no exemplo acima o Ultimo periodo possui um valor
muito expressivo, embora esse seja descontado até o ano zero, continua
prevalecendo sobre os fluxos negativos. Seguindo a regra de descontar valores
positivos pela taxa de financiamento (r) e negativos por p, como nao aparecem
valores negativos ao somar o valor do periodo com o valor presente do ano anterior,
a taxa de reinvestimento ndo é utilizada e a TERG néo é calculada. De uma maneira
geral, nesse caso o método VPLG ndo trouxe uma informacdo relevante em

comparacao aos métodos tradicionais.

4.5 O estudo de Gonzalez e Formoso (2001) sobre constru¢cdes habitacionais

Por fim, foi levantado um estudo a cerca da viabilidade econémico-financeira
de construgdes residenciais criado por Gonzalez e Formoso (2001, pp. 1548-1553)
para teste do Valor Presente Liquido Generalizado. Dada a importancia do mercado

imobiliario para o pais e os altos valores envolvidos, julgou-se interessante
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aprofundar as analises econémicas para esses casos, como foi estd demonstrado
na sequéncia.

O caso é um projeto com fluxo de caixa ndo convencional de um
empreendimento de iméveis com duracdo de 6 anos, composto pela saida de capital
no investimento inicial e no primeiro ano, entrada de capital no segundo ano, novos
investimentos nos anos 3 e 4 e por fim, lucros nos dois ultimos anos investimento

inicial nos periodos, como mostrado na Tabela 10.

Perfodo 0 1 2 3 4 5 6
FDC -10.000 -25.000 40.000 -20.000 -20.000 30.000 35.000

Tabela 10 - Fluxo de caixa das constru¢des habitacionais.
Fonte: Adaptado de Gonzalez e Formoso (2001, p. 1552).

Supondo-se 15% como taxa de financiamento (r), 10% como taxa de
reinvestimento (p) e a média de ambas como custo de capital (12,5%), foram
calculados os valores do VPL, VPLG, TIR, TIRM e TIRG.

O Valor Presente Liquido apresentou resultado positivo de 6.011,11, assim
como o VPLG, que foi menos expressivo (3.967,99). A Taxa Interna de Retorno foi
calculada em 19,36%, mesmo valor da TIRG, sendo que novamente nédo foi
encontrada a TERG, pois a taxa de reinvestimento ndo se fez necessaria, como

mostrado nos calculos a seguir:

VPLG (r,p) =0
V Py = 35.000
.000
VPs = 30.000 + . = 59.661,02
59.661,02
VP, = —-20.000 + ——— = 30.560,18
1+r
30.560,18
VP; = —=20.000 + ——— = 5.898,46
1+r
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5.898,46

VP, = 40.000 + —— = 44.998,70
1+r
44.998,70
VP, = —25.000 + ———— =13.134,49
1+r
13.134,49
VPy =-10.000 + ———— =1.139,92
1+r

Repare que em todos os momentos o resultado do Valor Presente dos
periodos de 0 a 6 fica positivo, fazendo com que ele seja sempre descontado por r.
Dessa forma, p nédo foi utilizado, logo, a TERG néo foi calculada e TIRG se torna
idéntica a TIR. A TIRM, por sua vez, indica a aceitacdo do projeto por ser maior que
o0 custo de capital (14,45% contra 12,5%).

VPL VPLG TIR TIRM TIRG  TERG
6.011,11 3.967,99 19,36% 14,45% 19,36% -

Tabela 11 - Quadro resumo das constru¢des habitacionais.

Embora esteja sob analise um fluxo de caixa ndo convencional, que mostra
a variacdo de sinais entre os periodos, o método do VPLG néo apresenta tal variacao
no Valor Presente de cada periodo dadas as condi¢ces apresentadas anteriormente.
Fica evidente, portanto, que nesse exemplo o método sob andlise ndo trouxe

nenhuma informacao adicional aos métodos tradicionais.
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5 Concluséao

5.1 Principais conclusdes

Conforme apresentado ao longo desse estudo, a avaliagdo econdmico-
financeiro de um projeto é extremamente importante para que decisbes sejam
tomadas corretamente, visando a maximizacdo dos lucros e evitando possiveis
perdas monetarias. Ao longo dos anos as técnicas de avaliagdo de investimento vém
se aperfeicoando em busca de maior precisédo por meio da minimizagdo de erros. E
importante apontar que a decisdo de colocar ou ndo em curso um projeto deve levar
em consideracao diversos aspectos, ndo apenas a analise econémico-financeira.

Um dos principais problemas enfrentados na andlise de investimentos é
analisar de fluxos de caixa nao convencionais. Tais fluxos geram confuséo para a
analise por apresentarem problemas como geracdo de mudltiplas raizes ou a
inexisténcia de taxas de retorno no célculo da Taxa Interna de Retorno. Devido a
isso, € possivel que o VPL e a TIR sugiram decisdes divergentes. Para tentar
solucionar esses e outros problemas, o Valor Presente Liquido Generalizado foi
criado por Kulakova e Kulakov (2012) e analisado nesse trabalho.

Nos cinco exemplos de fluxos de caixa ndo convencionais testados, foram
encontradas vantagens para a aplicacdo do VPLG em conjunto com TIRG e TERG,
contribuindo com informacdes relevantes ao tomador de decisdo. Uma das principais
contribuicdes do método em andlise é o calculo da taxa de juros maxima aceitavel e
da taxa de reinvestimento minima para se aceitar um projeto. Isso faz com que fique
mais evidente para um investidor como ele poderia atuar para que seu projeto seja
viavel ou ndo, podendo procurar taxas de juros compativeis com seus projetos.

No primeiro exemplo testado, do projeto Pump Oil, a TIR diverge dos demais
indicadores de viabilidade financeira. No segundo caso, a TIR ndo apresenta um
resultado, portanto o indicador ndo pode ser usado como instrumento de deciséo,
enquanto os demais indicadores indicam a mesma decisdo. Nos exemplos trés e
cinco, a TERG né&o foi encontrada, mas os demais indicadores direcionam para a
mesma decisdo. Por fim, o quarto exemplo, que também nao apresenta TERG, tem a

TIRM divergindo dos outros métodos de analise.
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Exemplo VPL TIR TIRM VPLG TIRG TERG

1 Rejeitar Aceitar Rejeitar Rejeitar Rejeitar Rejeitar
2 Rejeitar - Rejeitar Rejeitar Rejeitar Rejeitar
3 Aceitar Aceitar Aceitar Aceitar Aceitar -
4 Aceitar Aceitar Rejeitar Aceitar Aceitar -
5 Aceitar Aceitar Aceitar Aceitar Aceitar -

Tabela 12 - Quadro resumo dos casos analisados.

7

Na Tabela 12 €& mostrado que em nenhum caso analisado houve
unanimidade na indicacdo de aceitar ou rejeitar o projeto entre todos os métodos
utilizados para analise. Nao estd sendo considerado na Tabela 12 a andlise de
variabilidade das taxas de financiamento e reinvestimento, apenas a aplicacdo do
VPLG utilizando as mesmas informacdes que Solomon (1956, p. 128) utilizou em seu
estudo.

A TERG ndo foi encontrada em trés dos casos estudados devido a baixa
guantidade de fluxos de caixa negativo ou por apresentarem valores muito baixos,
portanto no célculo do VPLG a taxa de reinvestimento (p) ndo foi utilizada. Em todos
esses casos, a TIRG se torna igual a TIR e o VPLG sugere a mesma agéo que o VPL,
portanto o método do Valor Presente Liquido Generalizado ndo agregou a analise.
Como nao houve utilizacdo de p, mesmo que seja um fluxo de caixa nao
convencional, a andlise ano a ano mostra na realidade um fluxo de caixa trazido a
valor presente convencional. Dessa forma, € questionado o que é considerado como
fluxo de caixa ndo convencional, habitualmente caracterizado como alternéancia entre
sinais ocorrida mais de uma vez.

Conforme apresentado na Tabela 12, VPL e VPLG indicaram sempre 0s
mesmos resultados, com excec¢do do primeiro caso quando foi feita a variagdo da
taxa de financiamento. Isso indica que embora na maioria dos casos ndo haja
diferenca de um método para outro, eles podem divergir quando as taxas de juros
forem muito altas ou muito baixas, causadas por terem diferentes maneiras de
calcular o Valor Presente. E dificil saber qual método possui o valor mais correto
nesse caso, principalmente pelo fato de reagirem de maneiras completamente
opostas a medida que a r varia.

Nao foi facil encontrar exemplos, principalmente na literatura brasileira,
aonde fosse possivel testar o VPLG. Essa dificuldade também foi citada por Ng e
Beruvides (2015, p. 77) e por Ben-Horin e Kroll (2012, pp. 102-118), que alegaram a

raridade de se encontrar casos com fluxos de caixa ndo convencionais. Questiona-
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se a real necessidade de aprofundar os estudos para esse campo de pesquisa, dado
que a ocorréncia de fluxos de caixa ndo convencionais é incomum e as alternativas
elaboradas até entdo podem ser facilmente substituidas pelos métodos existentes, ja
que, como mostrado ao longo do trabalho, eles geralmente indicam o mesmo
resultado. Caso a utilizacdo da TIR esteja prejudicada por qualquer motivo, é
recomendando pela academia a utilizacdo da TIRM. Para garantir a correta decisao,
deve-se utilizar o VPL para dar maior seguranca e simplesmente apontar a aceitacao
ou rejeicdo de um projeto. Acredita-se, apds o0s estudos e analises, que os métodos
tradicionais ja sdo suficientes para um gestor.

Por ter compreensao facil, o VPLG poderia ser utilizado juntamente a outros
métodos desde que seu célculo seja feito por meio de planilhas eletrbnicas ou
calculadoras financeiras, dado que seu calculo € complexo e embora nem sempre
agregue muito valor, cada informacéo a mais pode ser util. Em contrapartida, por ser
um método desconhecido pela maioria dos estudiosos, seu calculo ndo ser facil de
ser realizado e os casos com fluxos de caixa ndo convencionais serem raros, a
consolidacéo do Valor Presente Liquido Generalizado na academia pode ser dificil.

De uma maneira resumida, 0 método VPLG apresenta como vantagens e

desvantagens os aspectos apresentados na Tabela 13.

Vantagem Desvantagem
Utiliza taxas de financiamento e 0O calculo pode ser complexo, necessitando de planilhas
reinvestimento. eletronicas.
Ndo apresenta multiplas taxas de retorno Pode ndo retornar nenhuma informacao relevante em
incoerentes. relacdo aos outros métodos.
Indica a maior taxa de financiamento Em relacdo aos outros indicadores, agrega apenas em fluxos
aceitavel. de caixa ndo convencionais.

Indica a menor taxa de reinvestimento
necessaria.

Expresso tanto em taxa de juros quanto em
valor monetario.

Tabela 13 - Principais conclus6es do método VPLG.

5.2 Limitacdes

O estudo aqui apresentado possui algumas limitacbes importantes que
precisam ser levadas em conta. Partiu-se do pressuposto que as informacodes a
respeito dos fluxos de caixa ndo convencionais estariam corretas, portanto néo
coube a este autor avaliar a veracidade dos fatos, coube apenas utilizar as

informacdes para os testes. As taxas de juros dos casos citados foram escolhidas de
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acordo com o que foi apresentado na literatura e em alguns casos foram escolhidos
arbitrariamente de modo a facilitar a analise do método VPLG. Essa arbitrariedade
nao pode, portanto, prejudicar nem descredibilizar o estudo, embora seja um

limitante.

5.3 Recomendacg®fes para trabalhos futuros

Ficou evidente que cada vez mais a literatura elabora métodos e alternativas
para melhorar a analise econdmico-financeira dos fluxos de caixa néo
convencionais. Como ndo ha muita padronizacdo dos casos testados para
comprovar a veracidade de cada método proposto, recomenda-se a criagdo de um
banco de fluxos de caixa ndo convencionais em que as mais diversas técnicas de
analise possam ser testadas e comparadas entre si semelhante ao estudo de
Taillard (1993, pp. 278-285) que estruturou um banco de problemas de
programacao.

Os estudos a cerca da representacdo de um fluxo de caixa ndo convencional
precisam ser aprofundados, visto que foi mostrado aqui que a simples ocorréncia de
mais de uma variacdo de sinais nao é suficiente para criar multiplas taxas de retorno
ou a inexisténcia dela.

A divergéncia entre VPL e VPLG a medida que a taxa de financiamento
variava poderia ser um objeto de estudo, pois foi um caso isolado em que ambos
cresciam ou decresciam enquanto o outro método caminhava para uma decisao
oposta. O aprofundamento dessa questao poderia deixar mais claro o motivo desse
comportamento e, consequentemente, apontar qual deve ser mais utilizado.

Observou-se também uma falta de consenso entre fluxo de caixa econémico
e fluxo financeiro, como Samanez (2002, pp. 308-313) apresentou. A montagem do
fluxo de caixa e as variaveis contidas nele sdo extremamente importantes para o
resultado final que ele apresentara, portanto faz-se necessario entender melhor qual
a forma correta de analisar essas informagdes.

Enquanto Hazen (2003, p. 32) questiona se as multiplas taxas de retorno
trazem informagdes importantes ou ndo, Ben-Horin e Kroll (2012) alegam que ha um
excesso de preocupacdo com essa questdo. Dessa forma, esse assunto pode ser

objeto de estudo para aprofundar a questao e visar o fim da divergéncia.
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Por fim, levando em consideracdo o fato de que fluxos de caixa nao
convencionais ndo sao tdo comuns e relevantes na realidade de projetos de
investimento ou financiamento, para situagfes costumeiras as técnicas do VPL e da
TIR s&o suficientes. Mesmo assim, os estudos nesse campo devem ser encorajados,

pois poderdo agregar ainda mais informacdes, assim como o VPLG pode agregar.
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