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JOÃo DÀ ROcnA LiMÀ JR.

$

LInA JR. , JoÃO n. o CONCEiTO DE TÀXA Dr. R=TORNO NÃ ÀNÁLrSE DE =n?R==NDrnENTos ImÃ À80RDÀGiR
CRI:rICA) , são Paulo, Departamento de Engenharia de Con8trução Civil da EPUSP, 1990-BT PCC 23/90,

Na análise de viabIIIdade de empreendimen-
t08, o plane]ador deve ser capaz de ofere-cel lnfornações a partir de modelos de 8imu
laçio, que 8e jam capazes de 8uportar a decT
8ão ae empreender,
os modelos de uso mais extensivo são os que
trabalham com análise do potencial dos em-
preendialentos em alcançar 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 simulaçãonestes modelos,
Ocorre que as teorIas que ge tu apresenta-
do para cálculo da taxa de retorno são
ruins , porque 8inulam empreendimentos que
não existem, na nedida em que gen in8trtnlental conceitual e natenãtlco Irão está de a=
cardo cara o comportamento gerencial viável
para desenvolver os enpreeadinentos , e6pe-
clalnente aqueles da Construção Civil,
O nétodo mais relatado na bibliografia, -o
do fluxo de caixa descontado (ou deflaciong
do) - , se ba6eia ea conceitos errados de geÍ
tão, apresentando, assim, resultados de anill8e errados e
Este texto discute uma nova abordagem do tE
na

LUCÀ JR. , JOÃO R, T8U coNaErT or RaTE R=TURN roR PROJ=CT ÀXhLYSIS (À CR191CAI, ÀrPROÀCR) e
são Paulo, Departamento de EngenharIa de Construção Civil da EPDSP, 1990-BT PCC 23/90 ,

The deci8ion to go ahead with a project ,
which has to be taken by the developer, 16
ba8ed on info=natIon obtalned by the plan-
neI at the time of elabo ratIng the fea8ibl-
lity 8tudie6, ThIs lnforuation will 8u8tainthe final deciBion o
Ttrege info=natloa8 are gatbered 8inulatlng
the operatIon, through w>dela , and, in the
partI&ular case of econalrüaa1 analysis, ve
nea6ure the pro ject"8 potencIal of levera-
+Ing the pcnger of the lave•tlneat8 allocl
ted-to tbi project vith the retarno That 18
crea8e 16 deterxrined by the -rate of letalIf
that 18 calculated in a 8ixrulatlon proc:e88•
The tbeorte8 about tbi8 concept, often need
by analy8t8, are Incapable of acbievlng a
gbod 8lilul&tíon, because the 8íaulatlon ' 8
crIteria wed are 18q»88íble to be repn>du-
ced la the project'8 develoEnr,ent; The na-
thnatlcal approach 18 not in -accqrdance +ith
the . l»88ible nanagerin1 8t=8tegie8 that
are to be introdaced for the develowent -
of the pro]ect, e8pecia11y in the CIvII En-
glneering -8 field,Tae 8n8t aaggaoar =ethod =eernnad81il a8e8 the
dl8cawted e=peeted aa•b !:lou to »ea8are the
Internal &at8nf =etarú»iclrt+yew&lly ba8ed
on bad 8laulntlons in80fa= 8 vine 18 –po•8l-
bIa to d,o vltb the enb 1 ln+ of an on goIng
wjeet•
211li paper dis«:as•es aev earra•jIU alx>ut
tart8 lu3alüen+
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r.REDiDÀS PÀRA TOnhDÀ DE DECISÃO.

Para e8tabelecer a medIda de qualIdade ca-
paz de orientar a decIsão de fazer um de-
termInado empreendimento, dol6 IndIcadores
são os que apresentam como 08 mal8 prõprt-
os para orientar a tomada de deci8ão:

/ W%h’NFf',."
Hq 5% oP„; : á®à $%-f=HHqfB‘

tai)
Baglmn n810
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-o prazo de recuperação dos lnve6tinentios,
que, a uma deternlnada taxa de recuperação
prevIamente caracterizada como de8ejada pe
to empreendedor, se define cano o perÍodÕ
em que o empreendimento de8mobiliz& os ip-
ve6timent06 que exIgiu para se desenvolver
e

-a taxa de retorno alcançada sobre os in-
vestiment06, que mede 8 capacidade que o
empreendimento tem em alavancar o poder de
compra dos investimentos que exige para
manter seu giroe1 A Análise deste fluxo de recursos se faz a

partir da identificação dos recw60s neces
8ãrios para custeio da produção do utpreeãdinento, que se toma através de um orçuneã
to e dos preços que se pretende operar,

116 111

Já que se trata de medidas necessárias pa-18 instrumental a decisão, elas serão to-
nadas não ao final do empreendimento , mas
antes de se decidir por ôe6envolvê-lo o
que indica sua caracterização através de
modelos capazes de simular o andamento do
empreendimento ,

Wanda financiamentos estão disponíveis pa
ra dar suporte à produção, estes recursoi
serão considerados, tanto quando iagressaano sistema, para fazer frente ao custeio,
corno quando o sistema deve devolvê-.los, in
clu6ive o 8erviço,As medidas tmadas através de modelos não

respondem carte6ianamente sobre qual será
o comportamento do empreendimento, nas tem
sua qualIdade associada: /

-à qualidade intrÍnseca do nc>dele,cano Ins
tl ülllento capaz de simular o comportamento

vei8 que 8erão consideradas no proce860 e

7

do empreeadinento a partir de conceItos de
6inplificação das relações entre 88 variã-

/

Can o fluxo esperado destes recursos, pode
-se determinar, via modelo, as exp,ectàti-vas quanto à necessIdade de lnve8thentos
e à oportunidade de retorn08 , 8endo certo
que, na fase de Investimento, os recursos
se t=ansfornam no sistema cano na FIG, [21

-à nelbor aproximação que possa ocorrer eB
tre a realIdade e ae expectativas lançadas
no cenário para o cmportanento das variã-
vei6 controladas e, e6pecialarente, das con
junturais, sobre as quais não se pode espã
lar nenhun tipo de controle pelo empreende
dor

PeInyg 1881

T$-éIn

Este texto não trata de discutir 80bre for
nação de nodelos, de forma qua a di6cu8sã8dos cenários não 8erã estendida,

TodavIa, é nece88ãrio que se e8tabeleçan
alglTmn8 con8ideraçÕe8 80bre o processo de
formação de nodel08 e gen uso,

caIo 8 a088a preocupação e8ti centrada no
8etor da Coa8t=ucão CIvII, destaque está
dado no texto para as operaçõe8 dl8creta8,
o que não invalida a generalização doa te-
nag aWt exN8t08, /

éano indicado na FIG 12] , para nnnutençio
do fluxo de reaur808 para •atl•fazer o
castelo, 8ão a8ad08 os =eau=•o• de firma-
cianeato, quando exl8tlrm, e, quando eg-
tes reaar806 se n08tran in8aficieate8 ,ba-
verá necessidade do lngre880 de recursos do
wpreeadedor para nanateação do girofcuacterizanae8e ai o fluxo dos inve8t IInatel
ex{gid08 ,

2,A ESTRBTDRAÇÃO DE MODELOS.

os nodel08 para análise ecoaãlrrtca»flnanceX
ra aio e8t=vtarad08 con o objetIvo de 8l3aLl
lar o gIro de reatrr808 m eapreeadineat08;
para dai concluir 80bre os inveBti:rrent08
êxlgld08 para nanuteaçio do giro e pelos
retõrn08 +lãvei8 , oferecidos quando o wl-
preendinento gera rega=soa não aai8 nece8-i&los para dar suporte ao cu8telo da prc»
dação ,

O fluxo dos lnve8tüneat08 õ nedido, entãQ
quando da análise, através de wnodelo que
8iraula o fluxo d08 reau=•oe no 8i•tua mp
p=eeadinnto e, a partIr doa arçanento«aal
teto) , expectatIva de tata=aneato (praBO) é
expectativa quanto ao lag=essa de =eaar•os
de terceIros tfinar=18rHlatas) , •valIa •
neoe88ldade de lngre•ao do• l:xvwtlan:run,
para '8erar- o aaixa do ealn3eendisrertto,
quatIdo o ac>dela ldentlfiaa pcxt38rníal8 agil
clt8

X FiG+ 111 ilSBtBn os snTÊBezHX» ae BBaiFP
aos delIt=o do •l•tema eap=ne18ainentO• Oe inve8tinent08 exigid08' 889 recur808 fj:
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n8neeir08 que o empreendedor aporte ao em-
preendlnento e que são, Imediatamente,Lran8fornad06 w Itens de çu8teio (ln8u-
nos para 8 produção) o

3 . QUÀLiDÀDE ruNÇÃo DOS CRiTÉRIOS DE CESTÃO.

A e8peculaçio 80bre os novimentos esperados
de caIxa estará, nece86&rtamente, condiclo
nada à estratégIa de gestão dos tecur80s nó
sistema empreendimento que o empreendedor 8
dotarã e

E,sta vl8io é Importante para quebrar a 181
68 inagem de que os investImentos é que 89
tr&n6fomun an retorno, O empreendjgtento é
que, absorvendo recursos de lnve8tlmento
l;ala cobrir seu qu6telo, transforma os re-burgos un bens de menor IIquIdez, anadure-
cendo, por con8equência, o produto que,
quando êamerclallzado, gera recursos, vIa
lireço, que, quando não 8ão mais nece88ãq'1-
;35 para natur{ençãa do giro do empreendbãeE
to,- voltun IÍquidos para o caixa do empre-
enáedor, fechando-se aÍ o ciclo inve6timen
to/retorno ,

A postura do empreendedor relativamente àscondicionantes de risco durante o de6envol-
vlrnento do empreendimento, poderá provocara retenção dos recur80s de retorno dentro
do 6l8tema empreendImento por mais ou nen08
tempo, o que indica diferentes prazos de
de8raobillzação, resultando no atraso ou adi
antamento do ganho de poder de compra oferê
cido pelo empreendimento, o que nos levará
a uma medida diferente de alavancagen de po
der de compra oNão é o investimento que se transforma em

retorno, nas o empreendimento que é capaz
de fazer a trur6fornação da condição de li
quidez, resultando dai a oportunidade .deãe alcançar alavancagem de poder de compra
do anpreendedor ,entre as duas situações que
vive,aprImeira quando investiu no empreendi
areúto e a Êegunda quando .o empreen_dünpnto olE
rêcéu retorno, À medida desta alavancage©
é que ae faz através da taxa de retorno,
quê é wa caracte=istica do empreendimento
cáue, medida a partir de modelos de simula'.
1:ão, oferece un indicador de qualidade da
operação para sustentar a decisão de fazero

À nedida da taxa de retorno de um enpreendi
nento ficará, então, condicIonada à discus:
são de cono o empreendedor pretende gerir
os recursos do enpreendínento, fazendo com
que se obtenha taxas menores quanto mais
conservadora for 8 polítIca de de6noblliza-
cão dos recursos do 6i8tena empreendinentoe

EIn partIcular, no setor da Con8trução Civil,
quanto o custeio está baseado en orçamentos
com um nível de precisão que não pode ser
aceito como de baixo ri8co, o posicionanen-
to de reter recursos no caIxa do up=eendi-
nento para fazer frente a desvios entre os
custos efetIvos e os esperados é a estraté-gia nals recomendável, Retardar a ae6nobili
zação dos retornos , retarda a alavancagem
de poder de conpra, indIcando rma taxa de
retorno decre8cente, quanto maIor for o pe-
riodo de retenção,

Na FIG, (3) está indicado o fluxo de recul
sos no período de retorno,

Na FIG, (4) , as alternatIvas (1)e (2) , queenvolvem unicamente .dIferentes crItérIos de
ge8tão, apre6entarão taxa de retorno dife-
rente , a não 8er que ae aanita que a tenten
ção dos retornos se faça à ae8aia taxa de ré
torno do empfeendinento, que é uma hIpótesE
frágil, Os recursos retidos receberão rqnu-
aeração nedida por una taxa de atratIvidade
a86aclada a lm detenrrtnada nível de liqul-
dez, que deverá 8er alto, já que 8e estã rE
tendo recursos com a fInalIdade de reguar-
dar wa possível nece88ldade de utilIzá-lo+
ae o wpreeadi31eato entrar na faixa de 1l6-co relativamente 'à expectatIva de custeIo
ou eventual quebra de preço,

Ul 80

y-

F16 181

og recw808 gerados terão os destInos pri-
oritÃri08 :

(1) anp,altar o cu8telo
(2) devolver os flnancianent08
(3) retornos campreendm 08 reaur80s

livres ao 8i8tma enpreendiarentoo

Da nodel08 de anãll8e eeonaralca de mpre-
®dineat08 , para nedlda de' prazo de reaups
ração e taxa de Teto lbQ# 8iog enbiDe node+
loa cuja estrutura está ba8eada na nonta-
gu da expectatIva de fluxo de recur808 no
il8terna ápreendineato, carllr»ndo seu fluxo
de calxn e•per8doo

vale dl8er que a nedida de qualIdade 8erã
nal8 efieleate cano Info=nação para a tc»
nada de deal•õe• , quanto ayBUror o rrH>delO
pW refletIr o• wvbnat08 de caia1 8•B

qq

iadordur31rte o desenrolar da @e=Bçãoo
116 tO



JOÃO DÀ RocnÀ LInA JR. o CONCEITO DE TAXA DE RETaiHO NA ANMISE
DE EMPREENDIMENTOS IUMA ABORDAGEM CRITICA]

/

Quando ne pen88 n06 lnve6tlrnent08 , a poli-
tIca de gestão também inf :tutti na con8tru-ção do modelo, uma vez que e8trutura8 nal6
con8ervadora6 poderão bu8car a manutenção
de reservas de caIxa apllcada8 em condIção
de alta liquidez para fazer frente ao flu-
xo dos lnve6tüaent06 exIgIdos ,

Pode-se ImagInar qualquer estrutura parae8te6 fluxos, nag o que brlporta ressaltar
é que, estabelecIda uma polItIca de ge8tão
dos rt8cos , um determinado fluxo se -apl'e-
8entarã como refletIndo esta politIca,- de
fo=Ina We um emp=eendlmento gerido de dlfe
rentes formas quando à sua põlitir.'a de ri;cos 8ptesentarã diferentes taxas de retor:
no, quando medIdas a partIr de modelos deanálIse de viabilIdade,

Nos setores onde 86 operaçÕes devem ser
analIsadas discretamente , pois a86lm são
gerida6, como é o ca60 da Construção Civil,
InicIar um empreendImento 'pronto para in
vestir' é uma polítIca bastante coerente1
já que contar com a certeza do retorno 'aeoutras operações para vIabilIzar aquela em
e8tudo, provoca uma tal exposição a ri8co6
com os de um empreendimento potencializa-
dos nos demais, que a ação pode se dar num
nivel de incerteza absolutamente fora de
controle ,

4 . QUÀLrDÀDE ruNÇÃo DÀ PRrcisÃO DO nODELO.

DÊ métodos de análIse de taxa de retorno
we serão detalhados an seguida levun an
conta a cosntrução de modelos de fluxo de
caixa esperado, Conforme se defina a sim-
plificação com a qual o modelo irá 6imu-
lar o fluxo de caIxa en relação às ocor-
rência6 esperadas , distIntos flucos de
caixa se apre6entatão, levando a diferem-
tes fluxos investImento retorno,conseqten
tenente a diferentes taxas de retorno,– –

Na alternativa (1) da FIG (4) , o fluxo de
investimentos está apresentado 8 partir
das necessidades de Ingresso para atender
ao fluxo de caixa do wpteendimento,
Entender o encaIxe destes recursos no ais-
tema empreendimento na data em que são ex'i
gid06 para suprir os déficit6 do fluxo dê
caixa, implica ul admitir gIre 08 demais em
preendinent06 do enpreendedor estão ofere:
cendo retorno, na medida nece88ãria e exa-
tamente no nmlento determinado, Esta !ripó-
tese é de alto risco, a nen08 se admitIr-
nos que o enpreendie81nto se trata de um ci
cIo de ma rotIna de produção,

O planejador deverá, então, cuidar que as
distorções não sejam tais que a informa.nção extraida do modelo vetdIa associada a
dúvidas que . não permitIrão a tomada de de
cisão ,

Isto não Indica que devuDOS construir no-
delos extremamente detalhados, wl vez
CNe W+não maior o detalhe pretendido,mai
or 8erã a Wantidade de infõrwções qui
deverá estar dentro do cenárIo, auaüentÍnn.
da a necessidade de critica, de controle
na owração e, no liaLlte, lnviabilizanda
o uso do modelo para tomada de decisão,

Para operações di8creta6, o que se deve es
parar como polítIca mais natural de gestb
é estabelecer lm critério de actmulação
dos retornos de outros wpreendineat06 no
caixa do mp=eendedot, a};}icando og recut-
sos aamulad06 a taxas de alta liquidez,
deixando os recursos pront08 para inve8tir
na medida m, que sejam necessárIos para
manter o giro do mpreendünento e

O que é importante fIcar caracterizado é
que a taxa de retorno encontrada 8erã di-
fereate, confo line 8e ja a periodicidadecara CNe ae constroe o fluxo de caixa, De-
ve o planejado 1, então, usar conceitos pa
la construção dos nodelos, que estejacondizentes com os crItérios de adniai8-
tração financeira pretendidos para o em-
preendinento, conforme se relatou no capí
tuto 3, estendendo 8ua8 con8iderações pã:
ra trabalhar com ma perIodicIdade 6irübli
flcadora, que seja caarpatível ean aqueie;
critért08 ,

Esta hipótese, tmada aa sua condição lini
te, e8tã de8crtta na FIG, (5) , onde se es-
tabelece que o mpreendedor fIcará no mg
menta (0) do wpreendüneato, pronto,com os
recur806 l aplicados a custo de oportunlda
de (cap) , aplicação qne se vai de8nobill=
zando conforne 88 nece88idade8 do earpreen-
diInento ,

Para as operaçÕes discreta6, como 8ão asda CoastIÚcio CIvil, estabelecer polÍtica
de gestão de remrseg em a actmulação de
caIxa, para •e8perar• o nmento de inve8-
tir não é possivel, poIs aI e8tarian06 trIbalhando cba níveIs de rt8co de8controla:
dos, A situação apresentada na FIG, (5) ,na
turall&ente é linite , cano também a da 8l=
tentativa (2) , FIG, (4) é limite para o re
to nao e

Por exmplo, ae o crItérIo é trdbalba=
com o fluxo da alternativa (1) FIG, (4) ,
a Influência da periodIcIdade 8erã nuito
grande, já que ge adnite o lngre880 e a
retIrada dos recur808 do ealpreeadlnento,
no noaento exato an que ae apre8entan,
weI exigIdos , quer llvre8, 888- bipóte8e8
de se trabalhar com 1 ou R, em dê8crt -
t08 aas FIG C4» e FIG (5) , e8ta di8torcão
será aenor, Na hIpótese llnite, de traba-
lhaiuas con o valor pronto para lnve8tir
contra o retorno aewulado no final, a pe
riodicldade do fluxo não teia praticameir:
te InfluêncIa, a nea08 de ca808 e=traa06 ,
we e8capan da lógIca (exeuplo: near per 1
odlcldade 8ene6txal ntn eupreeadinentÕ di
lm ano de duração) ,

&

A
AA

:: 8brI
mando se e8tende o periodo dentro do
rNal ae concentlan oe novir•ent08 de caIxa
para avalIar o fluxo de Gaixa e•perado para w detenrünada mpreendinanto, bã a kT
pen»8lção de eatrada8 e •aida8, na8caraT
do, 8a8p re o fluxo dos inve8tin?nt08 BXi:
gld08 ,

:n a :u;u
tv E n/ettB»»u

116 ao

Trabalhando caIa pertodlcldade© 'cnrta8- ,
o fluxo dos lave•tinento• UBan ara rele-
çÕe8 • wlodlcidade8 'laagu', para as
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8imulaçõe6 de um mesmo empreendimento,o que
faz 8 taxa de retorno menor, quanto maIs
curta for a periodlcldadeo

ini«ieB pnie610u[ 81 Ola

Caberá, então, ao plane jador, cuidar que na
montagem do 8eu nodelo de fluxo de caixa,
que 8implifica, necessariamente , os movimen
to 6 esperados na realidade do de6envolvimeãto do ernpreendinento, e68e8 efeitos 6e jah
minünizados, Urna e6tratégia de ge8tão tinan
ceira que procure 8e aproximar das expecta:
tivas lançada8 no modelo reforça a p06sibi-
lldade de que os resultad06 estejam dentro
de uma pequena margem de desvio em relação
aos apresentados na análise e que suporta -
run a decisão de fazer o empreendimento,

iLBxo iiBniiniBe / IHI«BO

5. À MEDiDA DA TAXA PELO FLuxo DE caixA DES
CONTADO o

16 161

Trata-.se de um dos procedimentos mais reGo-
nendados pelos autores na área e que, usado
sua crítIca, leva a informações erradas,por
que tomadas 8 partir de uma estratégia dê
gestão dos negócios impossível de ser in-
plantada ,

Noi früi09 -da FIG. (6) , pandetêrhinar i
taxa de retorno, devemos nos valer da ope-
ração equivalente, que é aquela que, sMa-
lando o desenvolvimento da operação an es-
tudo, porém repetindo-'se a cada ciclo, pro
voca a mesma condição de alavancagem de pó
der de compra que a operação em estudo,

Este método 66 leva a medidas que podem ser
aproveitada6 para tomada de deci8ão em ca-
sos particulares, quando o empreendimento é
entendido como parte de um proce860, dentro
do qual o enpreendedor é capaz de manter
una unifo=uidade completa na forma de alcan
çar remuneração 60bre os recur806 que manel
ja

no FLUXO aE aBiu
E &1 / 641+8>.J> = E &1 / qCl+8>'J> 111

iin rLUBO :HBnBiiHDno SEreno
E li / tcl+t'>q> = E u / tel,t->Aa 181

Beta condição é tão particular, que fica
difícil formular um exemplo que 8e encaIxe
perfeItamente nela, Memo a operação de Ima
entIdade financeira escapa\ de88a postura,
aBHla vez que a aplicação de recursos pa68a
pela definição de um perfII de ri8c06, quese traduz m taxas de aplicação diferentes
conforme 8e identifique situações de risco
diferenciado e

Importa ressaltar que o fluco do retorno
poderia ter iniciado antes da posição (k+1)
para a hipótese de que antes daquele nanento já tlve88e 8ido possível acúular recu:
sos em caixa para 8ati6fazer o deficit re:
pre8entado por :Dk+1,
Nos fluxos os valores estão em noeda estã-
vel, atendendo ao comentário que já fi2e'-
nos em parágrafo anterior,

Usar o fluxo de caixa para caracterizar a
taxa de retorno esperada para lm enpreendi-
nento, exige adrIÚtil a hipótese de que os
recur808 oclos06 no caIxa, nas que 8erão ne
ce68ãrt06 ao futuro para cobertura de dêf i:
cit6, p088an 8er apllcad08 fora do anbito
do mpreead{meato à mesma taxa de retorno
oferecida pelo mpreendinento, I880 indica-
rIa operar todos os recur808 da enpre8a a
ma taxa aalforne, o que, cano já citado,não ocorre nu nas entidade8 financeira8,

À taxa neaida pelo fluxo de caixa (t) , se-
rã maior que a medida pelo fluxo inve6ti-
111ento retorno tt) , porque sua medida adrni-
te que os noviment06 de deílagação no in-
tervalo (1, 2) de Sl estão a (t) , coao tam-
ban dos Sj no Intervalo (3,k+1) , quando es
te6 neml06 movimentos no fluxo ürve6tinen=
to retorno estão , ne8te8 ]Rennes períodos
contados a (zero) ; em noeda estável,

Para que (t) , calculada coafoIne a expres
são (1) , expre88e a qualidade que o wpre:
endinento all 6inulado ten, devese adra-
til a capacIdade do errlpreendedor w alcan-
çat a ne8na taxa (t) con a aplicação dos
excessos de caIxa nos perí«:dos m que tais
recursos fIcam oci0808 w relaçãd ao note
endilDe:Ito e

De outro lado, m economias que andam em ta
xa8 elevada8 de Inflação, consIderar que os
recur808 oci0806 no caixa das mpreendinen-
tos não são remunerados, inpllca en intrc>du
zlr na anãll8e wa condição irreal, O quê
ee recaDenda é que, ae6te8 ca8d8 , se adrIIIta
que o fluxo de caixa anda com reaur808 que
nantên seu poder de compra no tampo e8tÃve1
dentro da econmia m que a anãll8e e8tã in
8erida, Cano se sabe, an todas econmlas eg
ta condição pode 8er 8atl8feitn e repre8en:
tatá a condIção de neaor ri8co e aaior li-
9111l3ez para aplicação doa recur808 que twporartanente estÃo no caixa do eaIpreendi-
neato, esperando para cu8tear déflclt6 fut11
ros, Trabalha-se, então, m noeda e8tãvelB

I8to signifIca que Sl, que será usado em
(2) , para cobrir lma parcela de D2, deve-
ria, no intervalo (1,2) , estar aplicado a(t)
Bata alternatIva pode 8er até possível ,por
colneiência, na fa8e operacIonal, nas é in
correta cano hIpótese na etapa de análIse:

AdIante trabalbarml08 com m exealplo para
nelhor consolIdação dos concelt08 aquI ex-
postaIS +

Na análIse, que é quando se tema o cálculo
de (t) , para decidIr sobre o aapreeadinea-
to, o que ae deve admitir é que 51 deve,
ne8te inter%la, 88tar aplIcado m, andI-
cão de rtaco zero e cam a nãxbn IIquidez,o que a taxa de 8pllaação serã aea,or que
ttj o Hnl9 já di+o, =»tlnalr6h«•e •dotar 8-
qui taxa de aplIcação 8wate capaz de re
por o poder de calora de 61 ao ay-menta (2),

A FIG (6) nostra a diferença entre os flu-
x08 de caIxa e lnve8tinento/ retorno e
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o que signIfica trabalhar em moeda e8tãvel + a postura de aceitar maIores riscos:
Desta forma, ttabaThar com a expressão (1 )
está errado, poi6 o modelo utIIIzado para
determInar a taxa {t) não contempla uma es
tr8tégi8 que possa ser admitida como vãli:
da para a gestão dos recursos do empreendi
mento, A taxa será medida , então, maIs cor
retamente se tomada a partir da ldentlfici
ção do fluxo investimento retorno, como
discutido a seguir o

• taxa de retorno restrita - que ae in'-
dica usar para operações di6cretas e

-. taxa de retorno com conceito de menor
risco o

6.1. TAXA INTERNA DE RETORNO

O modelo que simula o desenvolvimento de um
empreendimento, quando se ptetende traba.-
lhar com a postura de maiores riscos, leva
ao fluxo investimento/retorno que está na
FIG (4) 1 ALTERNATIVA 11) , ou na FIG. (6) .

6. MEDIDAS DE TAXA DE RETORNO COM O FLUXO
rwrsTiMENTO/RETORNO . '

NO capitulo 3 já debatemos que a qualidadede un empreendimento está associada às su-
as características próprias , que, em ter-
nos do conceito de alavancagem de poder de
compra, se identificam como mais favorã-.
vei6 quando existe capacidade de gerar .re
cursos o mais cedo possível para cobrir o
custeio, gerando daÍ , pelos excessos de
caixa, o retorno dos investimentos em pra-
20 mais curto e

Ali se admite a hipótese de que os recursos
em giro no empreendimento 6ão geridos de
forma que sempre que se necessite de recur-.
sos para investir no empreendimento eles estalão no caixa como resultante do retorn6
de outros empreendimentos que o ?-enpreéade
dor rlane ja,
Nesta circunstância, os recursos não perna-
necem ociosos no caixa do empreendedor nem
um instante, circulando entre seus empreen'-
diment06, para se alcançar o naior nível de
eficiência possível,

Para un mesmo nível de margem, a geração
mais cedo dos retornos indicarã maior qua'-
lidade para o empreendimento,

+ .Ocorre .que .a desRobilização dos recursos
livres do empreendimento depende do concei
to de cobertura de riscos que o empreende-
dor desenvolver quando estiver gerindo o
empreendimento o

Com respeito aos retornos, elesnobilizados tão cedo ocorram,
serão (3 e1 s M

Pode'-'se dizer que o critério é válido quan-
do se tratar de analisar 1m ciclo de uma
operação repetitiva, que é tomado como anos
tIa para avalIação de qualidade global dá
operação, Fora desta hipótese, estaríamos
considerando para fornação do modelo, uma
atItude de gestão de alto risco,

Identificado o recurso livre, ele poderá
aet bnediatamente de6nobilizado ou ficar
retIdo, aplicado a uma certa taxa de atra-
tlvidade, com um nível da IIquidez que per
nltirã a desnobilização com a velocidadé
convenIente se os recursos, ou parte deles
forem exigidos para cobrir ri8cos operaci9
nais

O termo taxa - Interna- pode se associar a
esta caracteri8tica de que recursos giram
dentro de uma mesma operação, com os neslaos
critérios de alavancagm, À taxa encontrada
independente do arnbiente en que o empreendi
nento ocorre, já que os recursos estão in-
fen80s a interferências externas,por não haver acrmulação de caixa, au para 8uprir oi
investimentos,nem resultante da inobiliza-
ção tenporãria dos retornos,

Esta atitude . de gerência , refetida no mo-
delo de simulação de fluxo de caIxa, indi-
cará uma taxa de fetorno tanto nenor quan-
to maior for o prazo de retenção dos recaI
806

+ Da ne8ma forma ,os investimentos nas 'opera
çõe6 não cíclicas devem estar provi6lona:
dos antes do namento w que 8e exIge a a-
plicação para cobertura dos déflclts de
caixa ,

A taxa Interna de retorno (t) será calcula-
da pela expre86io (2) ,

6 + 2 e TAXA DE RETORNO RESTRITA

A foraação desta provisão de caIxa lnobill
za recursos fiais cedo do que o enprendine2
to dpmnnda e a tm nível de liquidez que
permita o acesso a e8te6 reaur808 aea re-
8erva8 quando forem exigidos ,

Este conceIto de medIda leva m consIdera-
ção a atitude linite para provIsão de fun-
dos para lnve8tíraento ntn deteruiludo wlpr+
endüaento, que será a de dar partIda na opiração com todos os inve8tinat06 provl6ionã
dos mma aplIcação de alta liquidez e ri8cõ
zero para fazer frente ao fluxo necessárIo,Esta postura gerencial , transportada parao nodelo de simulação, levará ao cálculo

de uma taxa referencIal de retorno e8pera-
da, tanto amor quanto aai8 cedo ae adrrrtte
fazer a provisão do caIxa para cobertura
dos iave8tiraent08 exigidos e

A aplIcação doa recur808 a cu8to de oportu-
nlaade (cap) deverá praver o fluxo dos In-
ve8tinentos, como na FIG, (5) ,

Repetin08 , então , que se pode encontrar dI
fereate8 taxas de retorno e8per8da6 para
lm mpreeadlxrento, cada lma deterninada a
partIr do fluxo inve8tlxrento/retorno que a
tende a ina e8peciflca postura ge=eaclalo

A taxa de retorno re8trIta 8e rã nedida,en-
tio, pela expre88ão (3) ,

1

MJBignp 'w=”' M 'na' n
:• B E rJ / 461+pp>.J>

A nivel teórIco, então, proau=an08 a nedl-
da de taxas de retorno que ref leem situa-
çõe8 lbalte eau relação a e8ta p08tura ge
reacial :

' 1%•F nBw1 nsn18a

1 E 14 , „,...,,du, , E &1, „,+,..,.,, „,
• taxa Interna de retorno - que reflete
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7. ÀNÁLrSE D= ux Exnn?LO.

Tomealos um exemplo em que o fluxo de caIxa
está nontado para periodIcidade quinze
11 a1 e, em moeda estável, 6e apre6entá con:
forme o diagrama abaixo: MEDIDA DA [taxa de retorno] mês ano

lncortet8nente pelo fluxo de caIxa 12+3: 302+31

:quinzen8 novínent os
de caIxa rnnre1 trI de taxa laCerDa. _ 3.81 146931

conceIto de taxa de retorno restrIta
(cop 12,02 ano) 3, 97

+

1

2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

entr8d88
+

91
35

126
163
225

98
319

53
76

204
13

116
286
405
414
263
693
870
990
485

31
1 026

508
272

88Íd8; , ,

4‘
(88) :

(121):
(199) :
(171):
(31) :

(248) :
(133) :
(58) :

(478) :
(51) :
(20) :

(601) :
(370) :
(331) :
(696) :
(168) :

(4) :
(432) :
(192) :
(762) :
(81) :

(861) :
(1 016):

(354) :

58o31

taxa de retorno com conceIto de nenor rí6co
(cop 12, 01 ano)
(ta 18,01 ano) 3,21 45 e 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 ã taxa de 302,31 / ano,quando estamos a taxa de atratividade de 18, 01
/ ano+

E importante tutrbêin destacar a grande dife
rença entre taxa interna e aquelas tmladas
coIn conceito de risco menor, que se dife-renclam bastante menos,

O exmplo ilustra o grande deslocamento
dos valores quando 8e u8a conceItos de lis
co que não serão operacionalízados no de:
6envolvÊnento do empreendImento, Quando , na
análIse, 6e usa conceitos deste tipo, a de
cisão pode ser de wpreender, e8perando-sã
resultados que não 8e alc&aça, poIs não há
cano implementar e8tratégia6 operacionaisque venham a uaifornizar taxas de retorno
dos dlver80s enpreendinent08 operados por
um empreendedor, Na Con6txução Civil , em
partIcular, o cuidado com e8ta6 deforIna-
cões deve ser levado em conta,

IOIAL '7 762 (7 466)

-7,1, Neste nivel de periodicidade (quinze-
na) , os fluxos de caixa e investimento/re-
torno estão como no quadro abaixo:

euleH wvi»nto• : nuv1»nto
»•nu 6e GAIBa : quin8H\81

: Bk • Dkentr•d•e s•1688 : FIG [ó]

flu80 tnv+stI- retnm
& nonta
UIR• C 1 ] [ R 3

7o2oO O nesrno exemplo, tratado com diferen
te periodicidade , apresenta outra conforni
ção de fluxo de caixa, resultando em taxai
diferentes :

l
2
3
4
9
•

7
8
9

10
11
12
13
34
19
ló
17
ie
19
20
21
aR
2B
24

91
39

126
l&3
:29
98

319
33
76

204
83

116
286
409
414
2Ó3
Ô9:
870
990
483

31
I02Ô

908
272

laB ) :
( 121 ) :
1199) :
(171 ) :

t31 j :
1248 i :
C ISS i :

t 98 i :
(478 i :

ISI 3 :
1201 :

(601) :
(370 ) :
C:BI 3 :
(69Ó) :
(1Ô8 ) :

14 i :
t432) :
( 192) :
(7Õ2 ) :

(81 ) :
1 Ul ) :

(1 01&) :
t3S4 3 :

3
(86)
(73)
tB)

194
CISO)
186
(9)

1402 )
193

t 7)
( 489 )

(84 )
74

( 282)
93

689
438
798

12771
( 90)
165

18083
( 82 )

3
(gB)

( iab )
tl+4 )

30
( 120)

bb
Ól

t341 )
( 188 )
1199 )
1680)
( 764 )
( 690 )
( 02)
( 877 )
(ieo)
230

1048
771
721
enb
TZS' 29Ó

83
73

8

»•t•Bato•
de UnB

: anInato
: =unl
,! SX • Dk
: nc. 16]
»-»«+
8 t83)
: t81 j
: a 44
: 181
: (249)
1 (492)
: (10)
: €187>
! (1 127)
1 521
: 1 13
t CS90)

IIno &In•tt- r•temo& =ato
r•q+• 1 1 ] .1 R ]177

139
84

208

19
29
39
49
59
69
79
89
92
109
112
122

eatradu

126
289
323
372
280
129
691
677

1 363
1 475
1 057

780

68ldAS

(209)
(370)
(279)
(191)
(529)
(621 )
(701 )(u)
(436)
(954 )
(942)

(1 370)

(13)
(164)
(120)

61
(188)
(680)
(690)
(877)
230
771
886
296

83
81

(+3)
(689)
(438 )

( 46)

24
492

10
187

(1 127)
(46)

40 tal 7 7Ü2 (7 466) 29& y72 tl 2t9)
1

Cmo •e vê, os inve8tl]rrent08 ficam mascara
dos nag novinent08 nen8aiB, •caindo- &
972 para 877, cmo a aargen oatá nantlda,
poIs o fluxo de caIxa é o nemo, 88 tal&88
de retorno cre8ce rIo, a nuas daquela nedl
da pelo fluxo de caIxa que •cal-, p,orqpe õ
fluxo de e&iza vai •e 8pn»iaraIrdo ãa ieali
aaae lnvB•tlnento/reumro, ulado, par aeE
8eqüencia, a quantidade de naaneração pai
ra o• racar•o• ocl0808, que levanta 8 tax&

IX> qu•aro da folha anterior podw8 depreeader os fluxos para nedlda da tala de ie:
torno aoafonne oa 3 coneelt08 ex;»8t08, re

H ;salt 8








