s DIVISOES TECNICAS

DETERMINACAO DA TAXA
INTERNA DE RETORNO

Dois procedimentos para encontrar a taxa interna de retorno (TIR)
de um projeto, no caso de mais de um valor

il

m dos parametros co-

mumente utilizados na

avaliacdo financeira de

projetos de investimen-

to ¢ a taxa interna de

retorno (TIR). A taxa interna de retorno

¢ o valor da taxa de desconto (i) para o

qual o valor presente liquido (VPL) de
um fluxo de caixa ¢ zero.

Entretanto, ha projetos de investimento
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Figura 1 - Valor Presente Liquidoem
fungdo da taxa de desconto.
TIRs: 8% e 24% - aproximadas

Tabela 1 - Fluxo de caixa
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que apresentam mais de um valor para a
TIR. 1sso ocorre quando o fluxo de caixa
apresenta mais de uma variacdo de sinal.
Na literatura citam-se comumente os pro-
jetos de mineracdo e os de arrendamento
mercantil alavancado. Num projeto de mi-
neracio a segunda mudanca de sinal acon-
tece porque ao final da fase de mineracdo
ocorre a necessidade legal de repor o miné-
rio util retirado com material comum, ge-
rando-se, portanto, um valor final negativo
no fluxo de caixa. Em se tratando do ar-
rendamento mercantil alavancado, o valor
negativo final do fluxo é representado pelo
pagamento do empréstimo de
alavancagem.

poe-se o problema da escolha da TIR cor-
reta. E a pergunta que este artigo tenta
responder de forma simples e objetiva.
Até o momento, sdo dois 0s campos
de aplicacdo comumente mencionados
na literatura, em que surgem taxas inter-
nas de retorno multiplas, a saber: proje-
tos de mineracdo e projetos de arrenda-
mento mercantil alavancado (leveraged
lease). Nos projetos de mineracdo, apds
uma série positiva de fluxos, surge, ao
final, um valor negativo de certo porte
devido ao gasto com o preenchimento,
com terra sem valor, do vazio deixado

Nos casos em que surgem
duas taxas de retorno, o pro-

blema tem sido resolvido pela 5 _}.Lw 15 20

adogdo da taxa interna de  _ -

retorno modificada (TIRM), = s ¥

que necessita, para o seu

calculo, da adocdo de duas

<30
outras taxas, a saber: uma de a5

empréstimo e outra de rein-
vestimento - que, por sua
vez, dependem da escolha
do interessado. Neste artigo
propomos dois procedimentos, simples e
diretos, para a escolha da TIR correta.

INTRODUCAO

Dentre os métodos comumente utili-
zados na avaliacéo financeira de projetos
destacam-se o do valor presente liquido
(VPL) e o da taxa interna de retorno
(TIR), intimamente relacionados entre
si. De acordo com Brigham e Gapenski
[1], apesar da forte tendéncia a favor do
VPL nos meios académicos, pesquisas
realizadas entre executivos dos Estados
Unidos, mostraram uma forte preferén-
cia pela TIR, na proporc¢do de 3 para 1.

Porém, ha fluxos de caixa que apre-
sentam mais de um valor para a TIR: sdo
aqueles em que ha mais de uma variacdo
de sinal nos valores do fluxo. Neste caso,
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Figura 2 - Reproducdo da figura 1, TIRs: 8% e 24% - aproximadas

Tabela 2 - Valor Presente Liquido
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6 -5

9 0,5
12 3,3
15 41
18 3,7
21 2,3
24 0.4
27 -2

30 -5
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TIR

PROCEDIMENTOS PROPOSTOS

Primeiro procedimento - Tem inicio

com o calculo do VPL [2] e o tracado

do seu grafico, que cruza o eixo das

taxas em mais de um ponto. Em se-

guida imprime-se ao fluxo de caixa
uma variacdo, digamos um aumento,

=

5 e —

) I 15 20 %
& =10 /
:*_15 fj‘

20

28 rf

-30

%)

Figura 3 - Grdfico de VPL' para comparagao
comodo VPL. TIRs: 7% e 27% - aproximadas

Tabela 3 - Comparacao

entre VPL e VPL'

S WL v
0 -30 0 -28
3 -15 3 -13
6 -5 6 -3
9 0,5 9 2,5
12 3.3 12 5,3
15 4,1 15 6,1
18 3.7 18 5,7
21 2,3 21 4,3
24 04 24 24
2] -2 2] 0
30 -5 30 -3

pela retirada do material rico em mine-
rais. No arrendamento mercantil alavan-
cado, o valor final negativo do fluxo de
caixa corresponde ao pagamento do va-
lor de alavancagem.
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Figura 4 - Grdfico da fungdo TIR. A TIR do fluxo
total é F (10), isto é, 24%
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pequeno, de modo que se possa afir-
mar que o projeto, o negdcio, melho-
rou. E evidente que a TIR verdadeira
deve aumentar; do contrario, se di-
minuir ou mesmo néo se alterar, ndo
pode ser a verdadeira TIR do projeto.
Néo ¢ um candidato apto a refletir a ren-
tabilidade do projeto. Ao contrario, a TIR
verdadeira ¢ aquela que cresce, pois deve
refletir a melhora do negocio. Se, ao con-
trario, provocarmos uma piora do negocio,
a TIR verdadeira deve cair.

Exemplo de aplicacdo

A tabela 1 apresenta um fluxo de caixa
com duas variagdes de sinal. Sdo conhecidos
os valores do fluxo, F, para uma série de 11
instantes t (de 0 a 10). A tabela 2 fornece os
valores do VPL para taxas de desconto, i (%),
variando de 0% a 30%. A figura 1 apresenta
o VPL em funcdo da taxa de desconto, i.

Verificamos que a curva do VPL,
cruza o eixo das taxas em dois pontos,
aproximadamente: 8% e 24%.

Este ¢ o problema: qual dos dois va-
lores ¢ a verdadeira TIR do fluxo de cai-
xa do projeto?

Apliquemos o primeiro procedimento.

Devemos construir um segundo flu-
Xo de caixa a partir do primeiro, dando a
cada valor de F um pequeno acréscimo,

Tabela 4 - Funcao TIR

0 100 Fluxo
0-k

1 61 k TIR
2 50 2 8%
3 38 3 25%
4 26 4 32%
5 14 5 34%
6 2 6 35%
7 10 7 34%
8 -23 8 32%
9 -37 9 29%
10 -51 10 24%

neste caso, de duas unidades monetarias,
conseguindo assim uma segunda curva de
Valor Presente Liquido. A tabela 3 fornece
os valores de VPL e VPL, e as figuras 2
e 3, as curvas correspondentes. O exame
das figuras permite a seguinte conclusio:
0 aumento dos valores de F leva a uma
curva que cruza o eixo das taxas em dois
valores aproximados, de 7% e 27%. Con-
clusdo: a TIR que era de 8% caiu para 7%
e a que era de 249% subiu para 27%. As-
sim, a TIR de 8% originalmente, caiu, e,
portanto, ndo pode ser a verdadeira; ao
passo que a TIR, originalmente de 249%,
subiu para 27%, refletindo corretamente a
melhora do negdcio; logo, ¢ a verdadeira.

Segundo procedimento - Suponhamos
um fluxo de caixa, constituido pelos va-
lores F(0), F(1), F(2), ... F(n). Considere-
mos os seguintes fluxos que irdo ocor-
rendo a medida que o tempo passa e 0
projeto ¢ executado, a saber:

1) F(0), F(1);

2) F(0), F(1), F(2);

n) F(0), F(1), F(2) ... F(K), ... F(n).

Cada fluxo possui sua Taxa Interna de
Retorno. Ao conjunto de n pares de valores:
k, TIR(k), k variando de 0 a n chamaremos
de Funcio TIR. E evidente que a TIR pro-
curada, do fluxo completo, ¢ precisamente
o valor dessa funcdo correspondente a n,
isto é, TIR (n). Tal fungdo pode ser repre-
sentada graficamente por uma curva, obti-
da por unido dos pontos discretos.
Exemplo de aplicacgdo

Aplicando esse procedimento ao mes-
mo exemplo numérico utilizado no primeiro
procedimento, temos o gréafico da figura 4.

Vemos que TIR (10) = 24%.

CONCLUSAO
Ambos os procedimentos levam ao mes-
mo resultado para a verdadeira TIR do proje-
to, a saber, 249%, no presente exemplo. (2
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