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Na analise de viabilidade de empreendimen-
tos, o planejador deve ser capaz de ofere-
cer informacoes a partir de modelos de simu
la:an, que sejam capazes de suportar a dec1
Béo de empreender.

os modelos de uso mais extensivo s@o os que
trabalham com analise do potencial dos em-
preendimentos em alcancar o poder de compra
dos investimentos que imobiliza, o que se
mede pela taxa de retorno associada ao em-
preendimento e tomada a partir da simulacgao
nestes modelos.

Ocorre que as teorias que se tem apresenta-
do para calculo da taxa de retorno gao
ruins, porque simulam empreendimentos que
nao existem, na medida em que seu instrumen
tal conceitual e matematico nao esta de a-
cordo com o comportamento gerencial viavel
para desenvolver os empreendimentos, espe=
cialmente aqueles da Construcao Civil.

O método mais relatado na bibliografia, "o
do fluxo de caixa descontado (ou deflaciona
do}", se baseia em conceitos errados de geg
td8o, apresentando, assim, resultados de ana
lise errados.

Este texto discute uma nova abordagem do te
ma.

PROJECT ANALYSIS (A CRITICAL APPROACE).

Sao Paulo, Departamento de Engenharia de Construcdo Civil da EPUSP, 1990-BT PCC 23/90.

The decision to go ahead with a project ,
which has to be taken by the developer, is
based on information obtained by the plan-
ner at the time of elaborating the feasibi-
lity studies. This information will sustain
the final decision.

These informations are gathered simulating
the operation, through models, and, in the
particular case of economical analysis, we
measure the project's potencial of levera-
ging the power of the investiments alloca
ted to the project with the return. That in
crease is determined by the "rate of returm -
that is calculated in a simulation process.
The theories about this concept, often used
by analysts, are incapable of achieving a
good simulation, because the simulation's
criteria used are impossible to be reprodu-
ced in the project's development. The ma-
thematical approach is not in-accordance with
the ' . possible managerial strategies that
are to be introduced for the ' development .
of the project, especially in the Civil En-
gineering's field.

The most common method recomended uses the
discounted expected cash flow to Deasure the
internal rate.of returnwichisgenerally based
on bad simulations insofar a what is possi-
ble to do with the cash flm of an-on going

- project.

This paper discusses new concepts about
this problem.
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1.MEDIDAS PARA TOMADA DE DECISAO.

Para estabelecer a medida de qualidade ca-
paz de orientar a decisdo de fazer um de-
terminado empreendimento, dois indicadores
530 OF Que apresentam como os mais propri-
©0s para orientar a tomada de decigao:

-0 prazo de recuperacao dos investimentos,
gue, a uma determinada taxa de recuperacig
previamente caracterizada como desejada pe
lo empreendedor, se define como o periodo
em que o empreendimento desmobiliza os jip-
vestimentos que exigiu para se desenvolver
e

-a taxa de retorno alcancada sobre os in-
vestimentos, que mede a capacidade que o
empreendimento tem em alavancar o poder de
compra dos investimentos que exige para
manter seu giro.

Ja que se trata de medidas necessarias pa-
ra instrumentar a decisido, elas serio to-
madas ndo ao final do empreendimento, mas
antes de se decidir por desenvolvé-lo o
que indica sua caracterizacdo através de
modelos capazes de simular o andamento do
empreendimento.

As medidas tomadas através de modelos nio
respondem cartesianamente sobre gual sera
o comportamento do empreendimento, mas tem
sua gualidade associada://

-3 qualidade intrinseca do modelo,como ins
trumento capaz de simular o comportamento

do empreendimento a partir de conceitos de

simplificacao das relagbes entre as varia-
veis que serdo consideradas no processo e

-a melhor aproximagido que possa ocorrer en
tre a realidade e as expectativas lancadas
no cenario para o comportamento das varia-
veis controladas e, especialmente, das con
junturais, sobre as quais nio se pode espe
rar nenhum tipo de controle pelo empreende
dor.

Este texto nao trata de discutir sobre for
macao de modelos, de forma qua a discussao
dos cenarios nao sera estendida. :

Todavia, & necessirio que se estabelegam
algumas consideracbes sobre o processo de
formacao de modelos e seu uso.

Como a nossa preocupagzo esta centrada no
setor da Construcgao Civil, destagque esta
dado no_texto para as operacdes discretas,
© que ndo invalida a generalizacio dos te-
mag aqui expostos. ;/

2.A ESTRUTURACEO DE MODELOS.

0s modelos para analise econdmico-financei
ra sdo estruturados com o objetivo de simu
lar o giro de recursos em empreendimentos,
para dal concluir sobre os investimentos
exigidos para manutencio do giro e pelos
retornos viaveie, oferecidos quando o em-
preendimento gera recursos nao mais neces-
sarios para dar suporte ac custeio da pro-
ducao.

A FIS. [1] ilustra o5 movimentos de recur~
sos dentro do sistema empreendimento.
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A RAnalise deste fluxo de recursos se faz a
partir da identificacdo dos recursos neces
sdrios para custeio da produgio do empreen
dimento, que se toma através de um orcamen

to e dos precos que se pretende operar.

Quando financiamentos estdo disponiveis pa
ra dar suporte & producido, estes recursos
serdo considerados, tanto guando ingressam
no sistema, para fazer frente ao custeio,
como quando o sistema deve devolvé-los, in
clusive o servigo.

Com o fluxo esperado destes recursos, pode
—-se determinar, via modelo, as expectati-
vas quanto 3 necessidade de investimentos
e 3 oportunidade de retornos, sendo certo
que, na fase de investimento, os recursos
se transformam no sistema como na FIG. [2]
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Como indicado na FIG [2], para manutencdo
do fluxo de recursos para satisfazer o
custeio, sdo usados os recursos de finan-
ciamento, gquando existirem, e, quando es-
tes recursos e mostram insuficientes,ha-
vera necessidade do ingresso de recursos do
empreendedor paramanutencio do giro,carac
terizando-se aio fluxo dos investimentos
exigidos.

O fluxo dos investimentos & medido, entig

quando da andlise, através de ummodelo que

simula o fluxo dos recursos no sistema em-

preendimento e, a partir dos orcamentos(cus
teio), expectativa de faturamento(preco) e
expectativa quanto ao ingresso de recursos-
de terceiros (financiamentos), avalia a
necessidade de ingresso dos investimesntos,

para “"zerar" o© caixa do empreendimento,

quando o modelo identifica potenciais dEfi
cits.

Os investimentos exigidos siio recursos fi-
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nanceiros gque o empreendedor aporta ao em-
preendimento e que Bao, imediatamente,
transformados em itens de custeio (insu-
mos para a producao).

Esta visdo € importante para quebrar a fal
ga imagem de gque os investimentos € que se
transfomam em retorno. O empreendimento &
gue, absorvendo recursos de investimento
para cobrir seu qusteio, transforma os re-
cursos em bens de menor liguidez, amadure-
cendo, por consequéncia, o produto que,
quando comercializado, gera recursos, _via
preco, que, quando nao sao mais necessaci-
os para manutencgac do giro do empreendimen
to, voltam liguidos para o caixa do empre-
endedor, fechando-se ai o ciclo investimen
to/retorno.

Nio € o investimento gque se transforma em
retorno, mas o empreendimento que &€ capaz
de fazer a transformaci3o da condicao de 1li
guidez, resultando dai a oportunidade  de
se alcancar alavancagem de poder de compra
do empreendedor ,entre ‘as duas situagbes que
vive,a primeira gquando investiu no empreendi
mento e a sequnda guando o empreendimento ofe
receu retorno. A medida desta = alavancagenm
& que se faz através da taxa de retorno,
gue € uma caracteristica do empreendimento
que, medida a partir de modelos de simula-
cio, oferece um indicador de qualidade da
operagio para sustentar a decisao de fazer.

Na FIG. (3) esta indicado o fluxo de recur
sos no periodo de retorno.

|
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Os recursos gerados terdo os destinos pri-
oritarios:
(1) suportar o custeio
(2) devolver os. financiamentos
(3) retornos compreendem O recursos
livres no sistema empreendimento.

O modelos de analise econdmica de empre-
endimentos, para medida de prazo de recupe
racdo e taxa de retorno, sio, entao, mode-
los cuja estrutura estd baseada na monta-
gem da expectativa de fluxo de recursos no
sistema empreendimento, compondo seu fluxo
de caixa esperado.

vale dizer gue a medida de qualidade sera
mais eficiente como informacao para a to-
mada de decisOes, quanto melhor o modelo
puder refletir os movimentos de caixa espe
rados durante o desenrolar da Operacgao.
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3. QUALIDADE FUNCAO DOS CRITERIOS DE GESTAO.

A especulacso sobre os movimentos esperados
de caixa estard, necessariamente, condicio
nada & estratégia de gestio dos recursos no
sistema empreendimento gue © empreendedor a
dotara.

A postura do empreendedor relativamente as
condicionantes de risco durante o desenvol-
vimento do empreendimento, podera provocar
a retencé@o dos recursos de retorno dentro
do sistema empreendimento por mais ou menos
tempo, o que indica diferentes prazos de
desmobilizagdo, resultando no atraso ou adi
antamento do ganho de poder de compra ofere
cido pelo empreendimento, o gue nos levara
a uma medida diferente de alavancagem de po
der de compra.

A medida da taxa de retorno de um empreendi
mento ficara, entdo, condicionada & discus-
sao de como o empreendedor pretende gerir
os recursos do empreendimento, fazendo com
gue se cbtenha taxas menores guanto mais
conservadora for a politica de desmobiliza-
cao dos recursos do sistema empreendimento.

Em particular, no setor da Construc@o Civil,
guanto o custeio estd baseado em orgamentos
com um nivel de precis@o que nao pode  ser
aceito como de baixo risco, o posicionamen-
to de reter recursos no caixa do empreendi-
mento para fazer frente a desvios entre os
custos efetivos e os esperados € a estraté-
gia mais recomenddvel. Retardar a desmobili
zagao dos retornos, retarda a alavancagem
de poder de compra, indicando uma taxa de
retorno decrescente, quanto maior for o pe-
riodo de retencao.

Na FIG. (4), as alternativas (l)e (2), que
envolvemunicamente diferentes critérios de
gestdo, apresentardo taxa de retorno dife-
rente, a n3o ser gque se admita que a renten
¢80 dos retornos se faca & mesma taxa de re
torno do empreendimento, que & uma hipotese
fragil. Os recursos retidos receberdo rgqmu-
neracao medida por uma taxa de atratividade
associada a um determinado nivel de liqui-
dez, que devera ser alto, j& gue se esta re
tendo recursos com a finalidade de reguar-
dar uma possivel necessidade de utiliza-los
se o empreendimento entrar na faixa de ris-
co relativamente A& expectativa de custeio
ou eventual quebra de precgo.

e ' m




JORO DA ROCHA LIMA JR.

Quando se pensa nos_investimentos, a poll-
tica de gestdo também influira na constru-
¢ac do modelo, uma vez que estruturas mais
conservadoras poderdo buscar a manutencao
de reservas de caixa aplicadas em condicao
de alta liquidez para fazer frente ao flu-
xo dos investimentos exigidos.

Nos setores onde as operacoes devem ser
analisadas discretamente, pois assim sao
geridas, como & o caso da Construcdo Civil,
iniciar um empreendimento "pronto para in
vestir™ € uma politica bastante coerente,

ja& gque contar com a certeza do retorno 'Jde °

outras opera¢Oes para viabilizar aquela em
estudo, provoca uma tal exposigdo a riscos
com os de um empreendimento potencializa-
dos nos demais, gque a acdo pode se dar num
nivel de incerteza absolutamente fora de
controle.

Na alternativa (1) da FIG (4), o fluxo de
investimentos estd apresentado a partir
das necessidades de ingresso para atender
a0 fluxo de caixa do empreendimento.

Entender o encaixe destes recursos no sis-
tema empreendimento na data em que sao exi
gidos para suprir os déficits do fluxo de
Caixa, implica em admitir que os demais em
Preendimentos do empreendedor estio ofere—
cendo retorno, na medida necessaria e exa-
tamente no momento determinado. Esta hips-
tese € de alto risco, a menos se admitir-
mOs que o empreendiemnto se trata de um ci
clo de uma rotina de produgio.

Para operagoes discretas, o que se deve es
perar como politica mais natural de gestao
€ estabelecer um critério de acumulacao
dos retornmos de outros empreendimentos no
caixa do empreendedor, aE?icando OE recur-
BOS acumulados a taxas de alta liquidez,
deixando os recursos prontos para investir
na medida em que sejam necessarios para
manter o giro do empreendimento.

Esta hipotese, tomada na sua condicdo limi
te, esta descrita na FIG. (5), onde se es-
tabelece que o empreendedor ficara no mo
mento (0) do empreendimento, pronto,com os
recursos I aplicados a custo de oportunida
de (cop), aplicacdc que se vai desmobili-
zando conforme as necessidades do empreen-
dimento. :

Para as operacoes discretas, como sio as
da Construcao Civil, estabelecer politica
de gestdo de recursos sem a acumulagio de
caixa, para "esperar” o momento de inves-
tir nao € possivel, pois ai estariamos tra
balhando com niveis de risco descontrola-
dos. A situac3o apresentada na FIG. (5),na
turalmente & limite, como também a da al-
ternativa (2), FIG. (4) & limite para o re
tormo.

'
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Pode-se imaginar gualquer estrutura para
estes fluxos, mas o que importa ressaltar
€ que, estabelecida uma politica de gestado
dos riscos, um determinado fluxoc se apre-
sentard como refletindo esta politica, de
forma que um empreendimento gerido de dife
rentes formas guando & sua politica de ris
cos apresentara diferentes taxas de retor—
no, guando medidas a partir de modelos de
andlise de viabilidade.

4. QUALIDADE FUNCZO DA PRECISAO DO MODELO.

Os métodos de andlise de taxa de retorno
que serao detalhados em sequida levam em
conta a cosntrug@o de modelos de fluxo de
caixa esperado. Conforme se defina a sim-
plificacdo com a qual o modelo ira simu-
lar o fluxo de caixa em relacdio &s ocor—
réncias esperadas, distintos fluxos de
caixa se apresentardo, levando a diferen-
tes fluxos investimento retorno,consegfien
temente a diferentes taxas de retorno.

O planejador_deverd, entdo, cuidar que as
distorcoes nido sejam tais que a2 informa-
¢do extraida do modelo venha associada a
dividas que n@o permitirioc a tomada de de
cisao.

Isto ndo indica que devamos construir mo-
delos extremamente detalhados, uma vez
que quando maior o detalhe pretendido,mai
Or sera a quantidade de informacdes que
devera estar dentro do cenario, aumentan-
do a necessidade de critica, de controle
na operacdo e, no limite, inviabilizando
© uso do modelo para tomada de decisao.

O que & importante ficar caracterizado &
que a taxa de retorno encontrada sera di-
ferente, conforme seja a periodicidade
com que se constroe o fluxo de caixa. De-
ve o planejador, entdo, usar conceitos pa
ra construcdo dos modelos, que estejam
condizentes com os critérios de adminis-
tragao financeira pretendidos para o em-
preendimento, conforme se relatou no capi
tulo 3, estendendo suas consideracdes pa-
ra trabalhar com uma periodicidade simpli
ficadora, que seja compativel com aqueles
critérios.

Por exemplo, se o critério & trabalhar
com o fluxo da alternativa (1) FIG. 4),
a influéncia da periodicidade sers muito
grande, j3d que se admite o ingresso e a
retirada dos recursos do empreendimento,
no momento exato em que sge apresentam,
quer exigidos, quer livres. Has hipoteses
de se trabalhar com I ou R, como descri -
tos nas FIG (4) e FIG (5), esta distorcio
serd menor. Ra hipdtese limite, de traba—
lharmos com o valor pronto para investir
contra o retorno acumulado no final, a Pe
riodicidade do fluxo nido tera praticamen-
te influéncia, a menos de casos extremos,
que escapam da 16gica (exemplo: usar perf
odicidade semestral num empreendimento de
um ano de duracio).

Quando se estende o periodo dentro do
qual se concentram 08 movimentos de caixa
para avaliar o fluxo de caixa esperado pa
ra um determinado empreendimento, hi a su
Perposicio de entradas e saidas, mascaran
do, sempre o fluxo dos investimentos exi-
gidos.

Trabalhando com periodicidades "curtas® ,
©_fluxo dos investimentos cresce em rela-
coes a periodicidades "longas®, para as
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simulacoes de um mesmo empreendimento,o gque
faz a taxa de retorno menor, guanto mais
curta for a pericdicidade.

Cabera, entao, ao planejador, cuidar gque na
montagem do seu modelo de fluxo de caixa,

que simplifica, necessariamente, os movimen
tos esperados na realidade do desenvolvimen

to do empreendimento, esses efeitos sejam
minimizados. Uma estratégia de gestdo finan
ceira que procure se aproximar das expecta-
tivas lancadas no modelo reforga a possibi-
lidade de que os resultados estejam dentro
de uma pequena margem de desvic em relagéo
aos apresentados na andlise e que suporta -
ram a decisao de fazer o empreendimentoc.

5. A MEDIDA DA TAXA PELO FLUXO DE CAIXA DES
CONTADO.

Trata-se de um dos procedimentos mais reco-
mendados pelos autores na area e gue, usado
sem critica, leva a informacoes erradas, por
que tomadas a partir de uma estratégia de
gestao dos negocios impossivel de ser im-
plantada. -

Este método s0 leva a medidas que podem ser
aproveitadas para tomada de decisaoc em ca-
sos particulares, quando o empreendimento é
entendido como parte de um processo, dentro
do qual o empreendedor & capaz de manter
uma uniformidade completa na forma de alcan
car remuneracio sobre OSs recursos que mane-—
ja.

Esta condigcdo € t3o particular, que fica
dificil formular um exemplo gue se encaixe
perfeitamente nela. Mesmo a operacado de uma
entidade financeira escapa dessa postura,
uma vez que a aplicacdo de recursos passa
pela definic3o de um perfil de riscos, que
se traduz em taxas de aplxcacao diferentes
conforme se identifigque situacoes de risco
diferenciado.

Usar o fluxo de caixa para caracterizar a
taxa de retorno esperada para um empreendi-
mento, exige admitir a hipotese de que os
recursos ociosos no caixa, mas que serdo ne
cessarios no futuro para cobertura de defi-
cits, possam ser aplicados fora do ambito
do empreendimento 2 mesma taxa de retorno
oferecida pelo empreendimento. Isso indica-
ria operar todos os recursos da empresa a
uma taxa uniforme, o que, como ja citado,
nao ocorre nem nas entidades financeiras.

De outro lado, em economias que andam em ta

xas elevadas de inflacao, considerar que os
recursos oclosos no caixa dos empreendimen-
tos nao sdo remunerados, implica em introdu
zir na annlise ma condic@o irreal. O que
se recomenda € que, nestes casos, se admita
gue o fluxo de caixa anda com recursos gue
mantém seu poder de compra no tempo estavel
dentro da economia em que a andlise estid in

serida. Como se sabe, em todas economias es

ta condigao pode ser satisfeita e represen-
tara a condigdo de menor risco e maior 1li-
quidez para nplicacio dos recursos que tem—
porariamente estio no caixa do empreendi-
mento, esperando para_custear déficits futu
ros. Trabalha-se, entao, em moeda estavel.

Adiante trabalharemos com um exemplo para
melhor consolidacao dos conceitos aqui ex-
postos.

A FIG (6) mostra a diferenca entre os flu-

xos de caixa e investimento/retorno.

wm v A% Jan .

O CONCEITO DE TAXA DE RETORNO NA ANALISE
DE EMPREENDIMENTOS [UMA ABORDAGEM CRITICA ]

N DTS PIRISICH M Gm

b bl L
| ' ]Ii"L..mm

TALYA B BECHESES - PSS BE CAlXa DETICITMAIAS W0 PERIeSC

| -HrcR e

| it

U INDTIEDOS / ETeE

&ITI -Eh

Lk I=K-5

1 3 b Bl o... w2 -l ]

il | |

INCSTINDT DO6I M
F16 161

Nos fiuxos da FIG. (6), para determinar a
taxa de retorno, devemos nos valer da ope-
ragao equivalente, que & aquela que, simu-
lando o desenvolvimento da operacaoc em es-
tudo, porém repetlndo-se a cada ciclo, pro
voca a mesma condigdo de alavancagem de po
der de compra que a Dperacao em estudo.

no FLUND BRE CAIMA
E BJ 7 CCle1dA)) = E £J 7 (a2~ [$§]

o FLUNO IMVESTINENTO RETORMO

E 1J # €Cies”)~)) = E Bl 7 €Caet")o)) (¢ 5]

Importa ressaltar que o fluxo do retorno
poderia ter iniciado antes da posigdo (k+1)
para_a hipotese de que antes daquele momen
to ja tivesse sido possivel acumular recur
805 em caixa para satisfazer o deficit re-
presentado por ‘Dk+1.

Nos fluxos os valores estiao em moeda esta-
vel, atendendoc ao comentario que ji fize-
mos em paragrafo anterior.

A taxa medida pelo fluxo de caixa (t), se-
ra majior que a medida pelo fluxo investi-
mento retorno (t), porque sua medida admi-
te que os movimentos de deflagagao no in-
tervalo (1,2) de Sl estao a (t), como tam-
bém dos Sj no intervalo (3,k+l), guando es
tes mesmos movimentos no fluxo investimen-
to retorno estaoc, nestes mesmos periodos
contados a (zero), em moeda estavel.

Para gque (t), calculada conforme a expres
sao (1), expresse a gqualidade que o empre-
endimento ali simulado tem, deve-se admi-
tir a capacidade do empreendedor em alcan-
car a mesma taxa (t) com a aplicacido dos
excessos de caixa nos periodos em que tais
recursos ficam ociosos em relacgidc ao empre
endimento. )

Isto significa que S1, gue sera usado em
(2), para cobrir uma parcela de D2, deve-
ria, no intervale (1,2), estar aplicado a
(t).

Esta alternativa pode ser até possivel,por
coinciéncia, na fase operacional, mas € in
correta como hipotese na etapa de anilise.

Na analise, gque & quando se toma o cdlculo
de (t), para decidir sobre o empreendimen—
to, o que se deve admitir € que S1 deve,
neste intervalo, estar aplicado em condi-
cdo de risco zero e com a maxima liquidez,
0 gque a taxa de aplicacio sera menor gque
{tj. Como 35 dito, recomenia-se afotar a-
qui taxa de aplicaci@o somente capaz de re-
por o poder de compra de 51 no momento (2),
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© gque significa trabalhar em moeda estavel.

Desta forma, trabalhar com a expressao (1)
esta errado, pois o modelo utilizado para
determinar a taxa (t) ndo contempla uma es
tratégia que possa ser admitida como vali-
da para a gestdo dos recursos do empreendi
mento. A taxa serd medida, entdo, mais cor
retamente se tomada a partir da identifica
cdo do fluxo investimento retorno, como
discutido a seguir.

6. MEDIDAS DE TAXA DE RETORNO COM O FLUX
INVESTIMENTO/RETORNO. -

NO capitulo 3 j& debatemos que a gualidade
de um empreendimento estd associada as su-
as caracteristicas proprias, gue, em ter-
mos do conceito de alavancagem de poder de
compra, se identificam como mais favora-
veis quando existe capacidade de gerar re
cursos o mais cedo possivel para cobrir o
custeio, gerando dail, pelos excessos de
caixa, o retorno dos investimentos em pra-
20 mais curto.

Para um mesmo nivel de margem, a geracio
mais cedo dos retornos indicard maior gua-
lidade para o empreendimento.

* Ocorre que 2 desmobilizacao dos recursos
livres do empreendimento depende do concei
to de cobertura de riscos que o empreende-
dor desenvolver quando estiver gerindo o
empreendimento.

Identificado o recurso livre, ele podera
ser imediatamente desmobilizado ou ficar
retido, aplicado a uma certa taxa de atra-—
tividade, com um nivel de liquidez que per
mitird a desmobilizacdo com a velocidade
conveniente se os recursos, ou parte deles
forem exigidos para cobrir riscos operacio
nais.

Esta atitude .de geréncia, refetida no -mo-
delo de simulacgdo de fluxo de caixa, indi-
carad uma taxa de retorno tanto menor quan-
to maior for o prazo de retencido dos recur
50S.

* Da mesma forma,os investimentosnasbperg
¢oes ndo ciclicas devem estar provisiona-
dos antes do momento em que se exige a a-
plicacdo para cobertura dos déficits de
caixa.

A formacdo desta provisdo de caixa imobili
za recursos mais cedo do que o emprendimen
to demanda e 2 um nivel de liquidez que
permita o acesso a estes recursos sem re-
servas quando forem exigidos.

Esta postura gerencial, transportada para
© modelo de simulacdo, levara ao calculo
de uma taxa referencial de retorno espera-
da, tanto menor quanto mais cedo se admite
fazer a provisdo do caixa para cobertura
dos investimentos exigidos.

Repetimos, entdo, que se pode encontrar dai
ferentes taxas de retorno esperadas para
um empreendimento, cada uma determinada a
partir do fluxo investimento/retorno que a
tende a uma especifica postura gerencial.

A nivel tedrico, entdo, procuramos a medi-
da de taxas de retorno que refletem situa-
¢Oes limite com relacdo a esta postura ge~-
rencial:

= taxa interna de retorno - que reflete

O CONCEITO DE TAXA DE RETORNO NA ANALISE
DE EMPREENDIMENTOS [UMA ABORDAGEM CRITICA ]

2 postura de aceitar maiores riscos;

- taxa de retorno restrita - que se in-
dica usar para operacdes discretas e

= taxa de retorno com conceito de menor
risco.

€.1. TAXA INTERNA DE RETORNO

O modelo gue simula o desenvolvimento de um
empreendimento, quando se pretende traba-
lhar com a postura de maiores riscos, leva
ao fluxo investimento/retorno que esta na
FIG (4), ALTERNATIVA (1), ou na FIG. (6).

Ali se admite a hipdtese de que os recursos
em giro no empreendimento sio geridos de
forma gue sempre gque se necessite de recur-
508 _para investir no empreendimento eles es
tardo no caixa como resultante do retorng
de outros empreendimentos que o f~empreende
dor maneja. -

Nesta circunstancia, os recursos nio perma-
necem 0ciosos no caixa do empreendedor nem
um instante, circulando entre seus empreen-
dimentos, para se alcancar o maior nivel de
eficiéncia possivel.

Com respeito aos retornos, eles serio des-
mobilizados td3o cedo ocorram.

Pode-se dizer que o critério & valido quan-
do se tratar de analisar um ciclo de uma
operagdo repetitiva, que & tomado como amos
tra para avaliagdo de qualidade global da
operacdo. Fora desta hipStese, estariamos
considerando para formagao do modelo, uma
atitude de gestdo de alto risco.

O termo taxa "interna" pode se associar a
esta caracteristica de que recursos giram
dentro de uma mesma operaciao, com os mesmos
critérios de alavancagem. A taxa encontrada
independente do ambiente em que o empreendi
mento ocorre, ja que os recursos estao in-
fensos a interferéncias externas,por nio ha
ver acumulacao de caixa, nem para suprir os
investimentos,nem resultante da imobiliza-
¢80 temporaria dos retornos.

A taxa interna de retorno (t) seri calcula-
da pela expressao (2).

€.2. TAXA DE RETORNO RESTRITA

Este conceito de medida leva em considera-
¢30 a atitude limite para provisiao de fun-
dos para investimento num determinado empre
endimento, que seri a de dar partida na ope
racgdo com todos os investimentos provisiona
dos numa aplicacdo de alta liquidez e risco
zero para fazer frente ao fluxo necessario.

A aplicacdo dos recursos a custo de oportu-
nidade (cop) deverid prover o fluxo dos in-
vestimentos, como na FIG. (5).

A taxa de retormo restrita sera medida,en-
tdo, pela expressiao (3).
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7. ANALISE DE UM EXEMPLO.

Tomemos um exemplo em
estd montado para

nzl e, em moeda estavel,
forme o diagrama abaixo:

“7.1. Neste nivel de
na),

que © fluxo de caixa
Pericdicidade qu

inze

E€ apresenta con-

1quinzena movimentos :

H de caixa

: entradas salda; , .,

. ) ) : e

: 1 91 (88):

: 2 35 (121):

: 3 126 (199)

: 4 163 (171):

: 5 225 (31):

: 6 98 (248):

: 7 319 (133):

: 8 53 (58):

: 9 76 (478) ¢

. 10 204 (51):

; 11 13 (20):

> 12 116 (601):

: 13 286 (370): -

* 14 405 (331):

T 15 414 (696):

z 16 263 (168):

: 17 693 (4):

: 18 870 (432):

: 19 990 (192):

3 20 485 (762):

: 21 31 (81):

* 22 1 026 (861):

: 23 508 (1 016):

£ 24 272 (354):
TOTAL =7 762 (7 466)

torno estdo como no quadro abaixo:

periodicidade (quinze-
os fluxos de caixa e investimento/re-

quin— sovisentos : moviaento Tluxo inwvesti- retorna
—Zena o= caima ' Quinzenal —-aanto
-_—! 5k e Dk Caima [ 1) LRrR]
entradas saidas  FIE [&]
1 w1 (88): 3 3
2 33 (121): (8s) (83) B3
3 12¢ (199) 73 113s) 73
- 163 171): 8) (164) 1]
3 23 (31); 174 30
Y e (248) (130) (120)
7 319 (133): 186 3
[} 3 (38)! (3) [}
L4 T (478): (402) (341) i77
10 204 a): isz [$1:}]
a1 13 (203 (7 LEL ]
12 114 (#01): (4@3) (&80) =9
13 284 (370): (84) (764) L]
14 403 (331); 74 (&¥0)
13 414 (696 (282) (972)
is 263 (168): 3 (877) (v3)
17 653 (4): L i (1B8) (689)
e 870 (432): 438 230 (438)
19 90 (192): e 1 048 (86)
20 4as (782): (277) 771
21 31 (811 (30) 721
=2 1 026 18a1): 165 &8s
-l 308 {1 014)! (308) 378
28 Iz (334): (82) 29
total T 742 (7 4éb) 9 972 (1 248)

Do quadro da folha anteri
ender os fluxos para
torno conforme os 3

sultando:

or podemos depre
medida da taxa de re-
conceitos expostos, re

O CONCEITO DE TAXA DE RETORNO NA ANALISE DE
EMPREENDIMENTOS [UMA ABORDAGEM CRITICA]

MEDIDA DA [taxa de retorno] mes ano

incorretamente pelo fluxo de caixa 12.3% 302.3%

conceito de taxs interna.____ 7 _gw 146.3%

conceilto de taxa de retorno Testrita
(cop 12.0% ano) 3.92% 58.31

taxa de retorno com conceito de menor tisco
(cop 12.0% ano)
(ta 18.0% ano) 3s2% 45.91

O exemplo mostra que para que se admita a
medida da taxa pelo fluxo de caixa devemos
esperar a possibilidade de aplicar os re-
Cursos ociosos & taxa de 302.3% / ano,quan
do estamos a taxa de atratividade de 18.0%
/ ano.

E importante também destacar a grande dife
Irenca entre taxa interna e aquelas tomadas
com conceito de risco menor, que se dife-
renciam bastante menos.

O exemplo ilustra o grande deslocamento
dos valores quando se usa conceitos de ris
‘€0 que nao serdo operacionalizados no de-—
senvolvimento do empreendimento. Quando,na
analise, se usa conceitos deste tipo, a de
cisd@o pode ser de empreender, esperando-se
resultados que nio ge alcanca, pois nao ha
como implementar estratégias operacionais
que venham a uniformizar taxas de retorno
dos diversos empreendimentos operados por
um empreendedor. Na Construcio Civil, em
particular, o cuidado com estas deforma-
¢Oes deve ser levado em conta.

7.2.0 O mesmo exemplo, tratado com diferen
te periodicidade, apresenta outra conforma
cao de fluxo de caixa, resultando em taxas
diferentes:

s Sovisentos ! movimente flmo dwvesti- retormo
de caixa ! mensal da =msnto
—_— . Fk a Dk eatxa [1] dJrj
entradas saidas : FIC. [6]
12 126 (209) | (83) (83) (3]
22 289 (aro) ()] (164) 81
32 323 (279) . Y Ak (120)
42 3712 as1) . 181 61
52 280 (529) . (249) (188) . 24
62 125 (621) , (492) (680) 452
72 651 (ro1) , (10)  (850) 10
Be 677 (Bs4) 1sn (ar7) 187
” 1 %63 43€) . 01 250 1 127)
102 1 478 (954) , 521 m (48)
1g 1 057 (%42) 115 st
129 780 (1 370) , (3%0) 96
TOTAL 7 762 (7 466) 296 877 (1 173)

Como se vé, os investimentos ficam mascara
dos nos movimentos mensais, “"caindo® de
972 para B877. como a margem estd mantida,
Pois o fluxo de caixa é o BesmO, as taxas
de retorno crescerio, a menos daguela medi
da pelo fluxo de caixa que “cai®, porque o
fluxo de caixa vai se aproxismando da reali
dade investimento/ » caindo, por con
seqliencia, a quantidade de Temuneracido pa-
Ta os recursos ociosos, que levanta a taxa













