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RESUMO: Realizar um investimento em um projeto € um processo de transferir capital de
uma fonte de financiamento para alguma outra atividade que o tornara imobilizado durante
um periodo determinado. Os modelos de decisdo de investimentos incluem informagdes
sobre os valores desembolsados a fim de verificar a viabilidade econémica antes do
investimento ser realizado, partindo da premissa de que o retorno do capital supere os
custos do valor investido. O objetivo deste trabalho foi conhecer os principais indicadores
financeiros que podem auxiliar na tomada de decis&o sobre projetos de investimentos.

PALAVRAS-CHAVE: Gestao Financeira. Indicadores Financeiros. Decisdo sobre
Investimentos.

FINANCIAL INDICATORS FOR DECISION MAKING IN INVESTMENT PROJECTS

ABSTRACT: Making an investment in a project is a process of transferring capital from
one source of financing to another activity that will make it immobilized for a given period.
Investment decision models include information on the amounts disbursed in order to verify
economic viability before the investment is made, based on the premise that the return on
capital exceeds the costs of the amount invested. The objective of this study was to identify
the main financial indicators that can assist in decision-making on investment projects.
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INTRODUGAO

Realizar um investimento em um projeto € um processo de transferir capital de uma
fonte de financiamento para alguma outra atividade que o tornara imobilizado durante um
periodo determinado. Os modelos de decisao de investimentos incluem informacdes sobre
os valores desembolsados a fim de verificar a viabilidade econémica antes do investimento
ser realizado, partindo da premissa de que o retorno do capital supere os custos do valor
investido. (CORREIA NETO, 2009; PADOVEZE, 2009; SOUZA; CLEMENTE, 2015).

Os indicadores financeiros utilizados para a avaliagéo de projetos de investimentos
sdo utilizados em um processo de geragao e avaliagao de alternativas para que se possa
decidir qual € a mais atrativa financeiramente. A importancia deste tipo de analise é
evidenciada por existirem alternativas de investimentos no mercado com diversos graus de
risco e, que, o investidor, ao tomar uma decis&o de a qual projeto ira dedicar seu capital,
abre mao de receber a renda de outro que poderia ser mais viavel, remunerando mais
ou em prazo menor (PADOVEZE, 2009; SOUZA; CLEMENTE, 2015; SOLDERA; KUHN,
2018).

O objetivo deste trabalho foi conhecer os principais indicadores financeiros que
podem auxiliar na tomada de decis&o sobre projetos de investimentos.

Assim, esta pesquisa pode ser util como um guia introdutério para estudantes e
profissionais que estdo adentrando na area de financas/investimentos. Bem como servir
como base para uma futura coleta de dados primarios por meio de pesquisa de campo.

OBJETIVO

O objetivo deste trabalho foi conhecer os principais indicadores financeiros que
podem auxiliar na tomada de decisao sobre projetos de investimentos.

METODOLOGIA

Mesmo que a natureza do objeto de estudo seja quantitativa, ou seja, indicadores
financeiros que sao fruto de uma avaliagdo quantitativa, esta pesquisa tem enfoque
qualitativo, de carater descritivo, realizada com base em pesquisa bibliografica a respeito dos
indicadores financeiros. Este enfoque qualitativo foi escolhido para atender a necessidade
de descrever significados sobre o assunto em questdo para que seja mais facilmente
interpretado, principalmente por aqueles que estao se introduzindo no estudo de financas
empresariais.

Foram utilizados dados secundarios, oriundos de livros e artigos sobre o tema em
questao, ou seja, “dados de pesquisas anteriores ja divulgados (...) que foram interpretados
e registrados” (WALLIMAN, 2015, p.69).
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Apos a coleta de dados bibliograficos, realizou-se a analise de conteudo do material,
que, segundo Vergara (2021, p.7) € “uma técnica para tratamento de dados que visa
identificar o que esta sendo dito a respeito de determinado tema”. Com isto foram escolhidos
oito indicadores para fazerem parte deste trabalho, utilizando a nomenclatura mais citada
de cada um e pretendendo preencher lacunas que apenas um material traria.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Aavaliagao de um projeto de investimentos é desenvolvida em relagéo as expectativas
de fluxos de caixa futuros. Mesmo que um projeto tenha grande nivel de ativos fixos, o fator
mais relevante é a agregacéao de valor por meio da geragao de fluxos de caixa (CORREIA
NETO, 2009). O fluxo esperado de beneficios futuros devera ser maior que o valor do
investimento inicial para que o projeto se torne atrativo do ponto de vista do investidor.

Figura 1: Fluxo de caixa

Taxa T"
Custo de Capital
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Fluxo esperado de beneficios
FC,

Fonte: Elaborado pelos autores a partir da pesquisa bibliografica

Ataxa utilizada para a descapitalizagcédo do fluxo de caixa € chamada de Taxa Minima
de Atratividade (TMA). A TMA representa a melhor taxa com o menor grau de risco que
esteja disponivel para aplicar o capital em questédo, sendo estabelecida pela taxa de juros
de mercado. Considerando que a geragao de renda considera apenas o excedente do
capital que ja existe, pode-se afirmar que esta renda se refere ao que é obtido além da
aplicagao do capital na TMA.

As taxas de juros que geralmente estdo associadas a TMA s&o a Taxa Basica
Financeira (TBF), a Taxa Referencial (TR), a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e a
Taxa do Sistema Especial de Liquidacao e Custddia (SELIC) (SOUZA; CLEMENTE, 2015).
Isto significa que se o retorno for menor do que a TMA o projeto ndo deve ser considerado,
visto que existem outros investimentos que podem remunerar melhor o capital.
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Os principais indicadores financeiros que fornecem informacgdes relevantes ao
investidor sdo o Valor Presente Liquido (VPL), o Valor Presente Liquido anualizado (VPLa),
o indice Beneficio/Custo (IBC), o Retorno sobre o Investimento (ROI), o Retorno sobre
Investimento Adicionado (ROIA), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Payback e o Payback
descontado.

O VPL é o critério basico que ira determinar a atratividade financeira de um projeto
de investimento, trazendo ao valor atual os fluxos futuros. Seu fundamento basico € o valor
que o dinheiro tem no decorrer do tempo, visto que existe uma diferenca deste valor para
as pessoas no momento presente e em momentos futuros. E igual & soma do fluxo de caixa
inicial, caracterizado como um investimento, mais os fluxos futuros de caixa. Quando o
VPL é negativo ndo é vantajoso fazer o investimento, podendo optar por manter o capital
no sistema financeiro (PADOVEZE, 2009; CORREIA NETO, 2009; SOUZA; CLEMENTE,
2015; SOLDERA; KUHN, 2018).

No entanto, a utilizagdo do VPL pode apresentar dificuldades ao se utilizar um
horizonte de planejamento muito longo. Nestes casos Souza e Clemente (2015) aconselham
a utilizar um VPL equivalente para cada ano do projeto, o VPLa, que, ao invés de concentrar
os valores de fluxo de caixa na data zero, considera uma série uniforme. A analise do VPLa
segue os mesmos critérios do VPL, buscando um retorno maior do que zero para que seja
possa continuar sendo analisado, do contrario, o projeto pode ser descartado.

O IBC ira medir o quanto é esperado de retorno por unidade de capital que foi
investido. Seu calculo se da a partir da razdo entre o fluxo esperado de beneficios e o fluxo
esperado de investimentos. Se o resultado desta equagao for maior do que 1, o projeto
pode continuar sendo analisado, o excedente de 1 € a remuneracao que sera obtida a cada
R$1,00 investido (RASOTO et al, 2012; SOUZA; CLEMENTE, 2015)

O ROI ¢é utilizado para avaliar o rendimento financeiro do projeto, considerando os
lucros reais em relacdo ao investimento em termos percentuais atuais. O resultado do ROI
sera considerado bom quando for maior do que o custo do capital e ruim quando for menor
do que este (PADOVEZE, 2009). Ja o ROIA considera o retorno adicional do investimento e
indica o quanto este estara acima da TMA, apontando a melhor estimativa de rentabilidade,
ou seja, a riqueza que o projeto ira gerar. E derivado da taxa equivalente do IBC de cada
periodo (RASOTO et al, 2012; SOUZA; CLEMENTE, 2015). Sua aplicagéo ira analisar a
porcentagem que o projeto trara a mais para o investidor.

A TIR representa o rendimento da atividade no tempo. Quanto maior a TIR, mais
chances do projeto ser viavel, quanto menor, mais inviavel financeiramente, o que implicaria
em alteragdes no tempo de retorno ou no volume investido.

A analise da TIR se da pela comparacao desta com a TMA, visto que a primeira
representa o retorno percentual do projeto em questao e que deve ser maior do que as
taxas de outras alternativas consideradas pelos investidores (CORREIA NETO, 2009;
SOUZA; CLEMENTE, 2015; SOLDERA; KUHN, 2018). Quanto mais proxima a TIR estiver
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da TMA, maior o risco do investimento no projeto. Se as taxas forem iguais o0 ganho sera
igual a zero, se a TIR for menor do que a TMA o projeto € descartado.

O Payback indica o periodo de tempo necessario para que o montante investido
seja recuperado. Desta forma, quanto mais o payback se aproxime do final do periodo
considerado, maior o risco da operagao. O periodo de Payback € determinado no ponto em
que a soma acumulada do fluxo de caixa seja igual ao investimento inicial. Quanto mais o
Payback se aproximar do final do horizonte de planejamento, maior sera o risco do projeto.

Seu calculo envolve a determinagao do numero de periodos em que o fluxo de
beneficios seja maior do que o investimento inicial. J& o Payback descontado inclui a
atualizagao dos valores de cada periodo em relagao ao fluxo de caixa e a taxa de atratividade,
ou seja, considera o efeito do tempo no capital investido (CORREIA NETO, 2009; SOUZA,;
CLEMENTE, 2015; SOLDERA; KUHN, 2018).

Quadro 1: Quadro-resumo dos indicadores financeiros

. . Critério
Indicador Calculo

Vidvel Invidvel
VPL - Valor VPL = — FC +Zﬂ>o
aor STt Lar o 50 <0
Presente Liquido
VPLa — Valor I«(1+D)"
VPLa = VPL » ———— >0 <0
Presenta ¢ (1+dm -1
, n Bj
—indi =177 T T AN
IBC Iln.dlce Vo = =1 (1 +TMA) 51 <1
Beneficio/Custo FC, + 3 G
07 &j=1(1 + TMA)!
ROIA — Retorno
sobre_ ROIA =VIBC — 1 >1 <1
Investimento
Adicionado
TIR — Taxa
[FC,]
Interna de VPL = O 0 >TMA <TMA
Retorno =
Payback Proximidade do horizonte de planejamento
Payback . : .
y Proximidade do horizonte de planejamento
descontado

Fonte: Elaborado pelos autores a partir da pesquisa bibliografica
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CONSIDERAGOES FINAIS

Os indicadores financeiros para analise de projetos de investimentos geram
informagdes que possibilitam ao investidor tomar decisdes sobre a alternativa mais atrativa
para destinar seu capital. Estes indicadores auxiliam a reduzir o risco por meio de avaliagdes
quantitativas, no entanto, a qualidade dos resultados ira depender da qualidade da coleta
dos dados envolvidos e informagdes disponiveis.

E importante considerar os cenarios em que os investimentos irdo ocorrer. Pode-
se incluir a analise de ciclos de auge e depressao e tendéncias de queda ou elevagao de
setores e economias.

Ao se analisar um projeto de investimento € necessario ter capacidade de adequagéao
as condicdes do ambiente que possam interferir e quais medidas poderao ser tomadas para
enfrentar as adversidades. Também é preciso ter percepg¢ao da relacdo tempo/dinheiro
para que se possa tomar decisbes com maior confianga e estar atento ao comportamento
das variaveis no presente e nos horizontes de planejamento do projeto.

Uma futura pesquisa de campo a fim de coletar dados primarios, entrevistando
investidores, poderia ser realizada com fins de triangulagao dos dados e insergao destes
em um contexto maior.
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