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RESUMO: Existem varias ferramentas para
verificar o retorno de um investimento. Este
artigo ira discorrer sobre trés indicadores,
que associados, irdo auxiliar nesta tomada
de decisdo. A avaliacdo do investimento
sera feita através do VPL (Valor Presente
Liquido), TIR (Taxa Interna de Retorno)
e Payback (Tempo de Retorno). O VPL é
um indicador que analisa todos os fluxos
de caixa esperados pelo investimento
em uma data e, de seu total, subtrai-
se o valor inicial de investimento. A TIR
representa a rentabilidade de um projeto de
investimento, comparada a um investimento
no mercado financeiro. O Payback mede
quanto tempo um projeto levara para
gerar os retornos ou lucros que paguem o
investimento inicial. Quanto a sua natureza,
a pesquisa sera aplicada, objetivando
produzir conhecimentos para aplicagdo
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pratica, dirigidos a solugéo de problemas
especificos. Quanto a abordagem do
problema, a pesquisa sera quantitativa,
traduzindo-se em numeros as informacoes
para classifica-las e analisa-las. Quanto
ao ponto de vista de seus objetivos, a
pesquisa sera exploratéria, com a utilizagéo
de pesquisas bibliograficas. Quanto ao
ponto de vista dos procedimentos técnicos,
a pesquisa sera bibliogréafica, utilizando
material ja publicado, constituindo-se
basicamente de livros e artigos periédicos,
com informagbes disponibilizadas na
internet.
PALAVRAS-CHAVE:
TIR, Payback.

Investimento, VPL,

INVESTMENT FEASIBILITY STUDY
THROUGH PAYBACK, NPV AND IRR

ABSTRACT: There are several tools for
verifying the return on an investment. This
article will discuss three indicators, which
associated, will assist in this decision
making. The valuation of the investment will
be made through NPV (Net Present Value),
IRR (Internal Rate of Return) and Payback
(Return Time). NPV is an indicator that
analyzes all expected cash flows from the
investment on a date and, accordingly, total
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is subtracted from initial investment value. IRR represents the profitability of an investment
project compared to an investment in the financial market. Payback measures how long it will
take a project to generate the returns or profits that pay off the initial investment. The research
will be applied, aiming to produce knowledge for practical application, directed to the solution
of specific problems. As for the approach of the problem, the research will be quantitative,
translating information is given in numbers to classify and analyze them. Regarding the
point of view of its objectives, the research will be exploratory, using bibliographic research.
Regarding the point of view of technical procedures, the research will be bibliographic,
using material already published, consisting basically of books and periodical articles, with
information available on the Internet.

KEYWORDS: Investment, NPV, IRR, Payback.

11 INTRODUGAO

Uma atividade importante para o funcionamento de uma empresa é 0 processo
de investimento em ativos. Para tanto, a empresa deve avaliar se este investimento tera
ou néo o retorno esperado, ou decidir entre varios projetos. Isso € fundamental porque o
dinheiro é caro e ndo se pode desperdicéa-lo.

Este artigo foi elaborado para auxiliar e orientar os investidores de como realizar um
estudo de viabilidade de investimento, a fim de reduzir os riscos. Para tanto, iremos fazer
um estudo de caso, através do qual iremos aplicar trés técnicas de analise de investimento:
o VPL, a TIR e o Payback.

A primeira parte do estudo é determinar o que se vai comprar e apurar o custo
total desta aquisicdo. O segundo passo é fazer um fluxo de caixa do projeto. Determinar
todos os dispéndios financeiros e todas as receitas oriundas deste investimento. Apos isso,
apurar o lucro (ou prejuizo).

Com esses dados, comeca-se o estudo de viabilidade de investimento.

2|1 OBJETO DO INVESTIMENTO

Para o estudo de viabilidade de investimento, vamos eleger a aquisicdo de um
aparelho de ecografia para uma clinica médica ou para um hospital. A forma de compra
serd uma importacdo. Ao valor do equipamento devera ser acrescido todos os custos
relacionados com esta compra, seja despesas aduaneiras, tributos federais, armazenagem,
transporte aéreo, maritimo e/ou rodoviario, ISSQN, ICMS, remessas de DOC, capatazia,
taxa SISCOMEX, débito de LI ANVISA, taxa de desconsolidacgéo, delivery, collect, seguro
e demais despesas.

Em outubro de 2019, o valor médio de um ecoégrafo, acrescido dos custos, € em
torno de US$ 152.916,41. O valor médio do dolar nesta data é de R$ 4,21 (Fonte: Banco
Central do Brasil — Indicadores). Isso resulta em um custo de aquisicdo de R$ 643.778,08.

Estima-se que este equipamento tenha um retorno do investimento em 24 meses,
ou 02 anos. Ao mesmo tempo, espera-se um resultado superior a taxa de 0,5492 ao més,
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valor médio do CDB (Fonte: Zero Hora — Indicadores).

31 APURACAO DAS DESPESAS

Para a elaboragé@o do Fluxo de Caixa faz-se necessario apurar todas as despesas
relacionadas com a clinica médica ou hospital. Comecamos com o item que representa
0 maior gasto mensal: despesas de pessoal. Devemos apurar todos os dispéndios
com salarios, 13° salario, férias, adicional noturno, horas extras, insalubridade, fungéo
gratificada, encargos de FGTS, encargos de INSS e demais despesas.

No Fluxo de Caixa, apurar todas as despesas com materiais de consumo e
medicamentos, como também depreciacéo de bens moveis e iméveis. No item de despesas
gerais, apurar gastos com locomocéo urbana, locacdo de bens méveis, manutencao de
maquinas e equipamentos, seguros em geral, limpeza e conservagao, contribui¢cdo sindical,
contribuicdo patronal de previdéncia social, auxilio creche, vale transporte, vale refei¢éo,
assisténcia médica e odontoldgica, e demais despesas.

Para o exemplo, apuramos a seguinte tabela:

Composicao Custo Direto Valor
Pessoal Proprio Salérios 191.001,24
Descontos de Salarios (23.470,50)
13° Salario 6.126,73
Adicional Noturno 25.295,91
Fungéo Gratificada 15.615,55
Vale Transporte 18.333,85
Insalubridade 28.168,42
Horas Extras 1.191,05
Encargos FGTS 21.742,92
Encargos INSS 78.304,17
Total 51.758,48
Material Consumo Medicamentos 161,80
Materiais Consumo 72.827,41
Total 10.427,03
Depreciacao Bens Moveis 6.068,79
Bens Imoveis 3.757,03
Total 1.403,69
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Despesas Gerais Locomogéo Urbana 13,00
Locagao de Bens Moveis 16.000,00
Manutencé&o e Conservagéo de Maquinas e 2.671,00
Equipamentos
Seguros em Geral 386,47
Limpeza e Conservagéo 145,48
Assisténcia Médica 19.862,30
Contribuigao Sindical 282,43
Auxilio Alimentagao 42.061,13
Vale Transporte 7.775,97
Contribuicao Patronal da Previdéncia Social 9.166,76
Auxilio Creche 1.067,38
Total 14.204,56

Total 77.793,76

Tabela 1 - Despesas

41 APURACAO DAS RECEITAS

Para a apuragéo das receitas deve-se verificar todas as origens de recursos oriundas
da utilizagéo do equipamento. Utiliza-se uma média de exames para a apuracao da receita.

Numero de Exames Mensais Valor Unitario Valor
Convénios 400 200,00 80.000,00
Particular 80 250,00 20.000,00
Total 480 100.000,00

Tabela 2 - Receitas

51 RESULTADO

O resultado € um célculo simples da diferenca entre as receitas e as despesas:

Receitas 100.000,00
Despesas 77.793,76
Resultado 22.206,24

Tabela 3 - Resultado

Com essas informagdes, iniciamos o estudo de viabilidade de investimento através
dos trés critérios.
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61 PAYBACK

O Payback é o mais simples dos critérios para avaliar o investimento. Conforme
GITMAN (2010), o periodo de payback é o tempo necessario para que a empresa recupere
o investimento inicial em um projeto, calculado a partir das entradas de caixa.

O calculo é feito com a seguinte equagéo:

Onde, np € o numero de periodos, lo € o investimento inicial e S é o resultado do
fluxo de caixa mensal.

Utilizando a equacao, obtemos o resultado de 28,99 meses. Este é o tempo de
retorno do investimento. A diretoria da clinica médica ou hospital esperava um retorno de
24 meses.

A principal fragilidade do periodo de payback esta no fato de que o periodo
adequado de payback nada mais € que um numero determinado de forma
subjetiva. Nao pode ser especificado a luz do objetivo de maximizagdo da
riqueza, pois n&o se baseia no desconto de fluxos de caixa para determinar se
agregam ao valor da empresa. Em vez disso, o periodo adequado de payback
€ apenas 0 prazo maximo aceitavel fixado pela administracdo e no qual os
fluxos de caixa do projeto atingem o break even (isto €, o ponto de equilibrio
com o investimento inicial. (GITMAN, 2010, p.366).

71 VALOR PRESENTE LiQUIDO - VPL

O Valor Presente Liquido — VPL é uma técnica de avaliacdo da viabilidade de
um investimento que desconta os fluxos de caixa de um projeto a uma taxa especifica.
Conforme GITMAN (2010), o valor presente liquido (VPL) é encontrado subtraindo-se o
investimento inicial de um projeto (FCo) do valor presente de suas entradas de caixa (FC1),
descontadas a taxa de custo de capital da empresa (r).

O célculo é feito com a seguinte equagéo:

n S

T

NPV=) —m——
S (kY -1,

Onde, St € o resultado do Fluxo de Caixa Mensal, k é a taxa referencial de aplicacao
financeira, t € o nUmero de periodos e lo € o investimento inicial.
Utilizando-se no Excel a fungéo VPL, calcula-se a seguinte tabela ao longo do tempo:
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Meses Fluxo Caixa VPL

0 (R$ 643.778,08)

1 R$ 22.206,24 (R$ 618.297,64)
2 R$ 22.206,24 (R$ 596.453,26)
3 R$ 22.206,24 (R$ 574.728,19)
4 R$ 22.206,24 (R$ 553.121,77)
5 R$ 22.206,24 (R$ 531.633,36)
6 R$ 22.206,24 (R$510.262,32)
7 R$ 22.206,24 (R$ 489.007,99)
8 R$ 22.206,24 (R$ 467.869,75)
9 R$ 22.206,24 (R$ 446.846,96)
10 R$ 22.206,24 (R$ 425.938,99)
11 R$ 22.206,24 (R$ 405.145,21)
12 R$ 22.206,24 (R$ 384.465,00)
13 R$ 22.206,24 (R$ 363.897,74)
14 R$ 22.206,24 (R$ 343.442,81)
15 R$ 22.206,24 (R$ 323.099,60)
16 R$ 22.206,24 (R$ 302.867,50)
17 R$ 22.206,24 (R$ 282.745,90)
18 R$ 22.206,24 (R$ 262.734,19)
19 R$ 22.206,24 (R$ 242.831,79)
20 R$ 22.206,24 (R$ 223.038,08)
21 R$ 22.206,24 (R$ 203.352,48)
22 R$ 22.206,24 (R$ 183.774,40)
23 R$ 22.206,24 (R$ 164.303,24)
24 R$ 22.206,24 (R$ 144.938,43)
25 R$ 22.206,24 (R$ 125.679,39)
26 R$ 22.206,24 (R$ 106.525,53)
27 R$ 22.206,24 (R$ 87.476,29)
28 R$ 22.206,24 (R$ 68.531,08)
29 R$ 22.206,24 (R$ 49.689,35)
30 R$ 22.206,24 (R$ 30.950,52)
31 R$ 22.206,24 (R$ 12.314,04)
32 R$ 22.206,24 R$ 6.220,65
33 R$ 22.206,24 R$ 24.654,11
34 R$ 22.206,24 R$ 42.986,90
35 R$ 22.206,24 R$ 61.219,56
36 R$ 22.206,24 R$ 79.352,64

Tabela 4 — VPL

Observa-se que a partir do més 32, cerca de 02 anos e 08 meses, 0 projeto de

Inovacdo na administragéo: a criagéo de vantagem competitiva 2 Capitulo 14 144



investimento comecga a apresentar um retorno financeiro, dado que o resultado do calculo
do VPL é positivo. A diretoria da empresa esperava um retorno de 24 meses.

81 TAXA INTERNA DE RETORNO - TIR

Conforme BRAGA (2011), a TIR corresponde a uma taxa de desconto que iguala
o valor atual das entradas liquidas de caixa ao valor atual dos desembolsos relativos ao
investimento liquido.

O calculo é feito com a seguinte equagéo:

n S!
z ) P ‘ro
t=1 (1 + R)
Onde, St € o resultado do Fluxo de Caixa Mensal, R é a taxa referencial de aplicacao
financeira, t € 0 niumero de periodos € lo € o investimento inicial.
Utilizando-se no Excel a fungéo TIR, calcula-se a seguinte tabela ao longo do tempo:

Meses Fluxo Caixa TIR

0 (R$ 643.778,08)

1 R$ 22.206,24 -96,55%
2 R$ 22.206,24 -79,62%
3 R$ 22.206,24 -62,63%
4 R$ 22.206,24 -49,47%
5 R$ 22.206,24 -39,65%
6 R$ 22.206,24 -32,26%
7 R$ 22.206,24 -26,60%
8 R$ 22.206,24 -22,17%
9 R$ 22.206,24 -18,65%
10 R$ 22.206,24 -15,79%
11 R$ 22.206,24 -13,45%
12 R$ 22.206,24 -11,51%
13 R$ 22.206,24 -9,87%
14 R$ 22.206,24 -8,48%
15 R$ 22.206,24 -7,29%
16 R$ 22.206,24 -6,27%
17 R$ 22.206,24 -5,38%
18 R$ 22.206,24 -4,60%
19 R$ 22.206,24 -3,91%
20 R$ 22.206,24 -3,30%
21 R$ 22.206,24 -2,76%
22 R$ 22.206,24 -2,28%
23 R$ 22.206,24 -1,85%
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24 R$ 22.206,24 -1,46%
25 R$ 22.206,24 -1,11%
26 R$ 22.206,24 -0,79%
27 R$ 22.206,24 -0,50%
28 R$ 22.206,24 -0,24%
29 R$ 22.206,24 0,00%
30 R$ 22.206,24 0,22%
31 R$ 22.206,24 0,42%
32 R$ 22.206,24 0,61%
33 R$ 22.206,24 0,78%
34 R$ 22.206,24 0,94%
35 R$ 22.206,24 1,09%
36 R$ 22.206,24 1,22%
Tabela 5 - TIR

Observa-se que a partir do més 32, cerca de 02 anos e 08 meses, 0 projeto de
investimento comeca a apresentar um retorno financeiro superior a taxa de aplicacao
financeira utilizada como referencial, dado que o resultado do calculo da TIR é positivo. A
diretoria da empresa esperava um retorno de 24 meses.

91 CONSIDERAGOES FINAIS

O primeiro passo para o estudo de viabilidade de investimento & saber exatamente o
que se pretende comprar, como também o custo total desta operagéo. A partir dai, elabora-
se um fluxo de caixa, apurando-se todos os dispéndios financeiros relacionados com o
investimento, como também a projecéo das receitas oriundas deste investimento.

Faz-se necessario, também, estipular um prazo esperado de retorno do investimento,
como também comparar a uma taxa de aplicacao financeira, caso optasse investir o dinheiro
do mercado, ao invés de comprar.

De posse de todos os dados, passe-se a fase do calculo do retorno. Recomenda-
se utilizar uma planilha de calculo Excel, a qual servira de base para o estudo de outros
investimentos futuros.

ApO6s os célculos do Payback, do Valor Presente Liquido — VPL e da Taxa Interna de
Retorno — TIR, obtivemos 0s seguintes resultados:

Retorno em Meses

Payback 28,99
VPL 32,00
TIR 32,00

Tabela 6 — Retorno do Investimento
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Observa-se que, salvo uma diferenca de 03 meses do Payback, os resultados sdo
semelhantes. Isso vem reforgar a tomada de decisdo. Os critérios ndo sdo excludentes,
mas complementares

Os trés critérios apresentam um mesmo ponto de equilibrio entre o resultado do fluxo
de caixa e as despesas correntes do més. Demonstra quanto tempo levaréa para recuperar
o investimento inicial, conforme a capacidade de produgéo e os dispéndios mensais.

No exemplo, como trata-se de um equipamento fundamental para a operacéo da
empresa, outros critérios subjetivos estao relacionados com a tomada de deciséo, pois o
atendimento ao paciente é o fator mais importante. Os critérios servem para a empresa ter
uma visao do custo do dinheiro investido e o tempo do retorno.

Conclui-se que os trés critérios nos ddo uma visao realista sobre o custo do dinheiro
investido e o seu retorno.
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