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ANALISE ESTATISTICA

A disciplina de Finangas tem uma variabilidade muito grande entre um edital e outro, tanto no
que é cobrado como até mesmo os nomes das disciplinas e dos tépicos. Segue nossa anélise
estatistica a partir das questdes realizadas nos ultimos 5 anos pela banca Cebraspe.

ToricO % DE COBRANCA
Andlise de Investimentos (VPL, TIR, TMA, Payback) | 47,22
Avaliacdo de Ativos (CAPM, WACC, EVA, Valuation) 34,72
Juros, Duration, Convexidade, VaR, Riscos e gestdo de carteiras 18,10

Cabe comentar que tépicos de andlise de investimentos, como VPL e TIR, também costumam
ser cobrados em Matemética Financeira, o que acaba aumentando sua frequéncia de cobranca.
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VALOR PRESENTE LiQuiDo (VPL)
TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)
PAYBACK

ROTEIRO DE REVISAO E PONTOS DO ASSUNTO QUE

MERECEM DESTAQUE

Nesta aula trabalharemos alguns tépicos de Financas que também sao trabalhados em
Matematica Financeira. Se vocé ja tiver algum entendimento sobre taxas de juros e demais
elementos e féormulas utilizadas em Matematica Financeira terd muito mais facilidade para
acompanhar.

Os indicadores que trabalharemos a seguir sdo métodos de andlise econébmica de
investimentos. Os conceitos em si sdo relativamente simples, mas para fixa-los é importante
exercitar, portanto, ndo deixe de resolver as questdes que trouxemos nesta aula.

Valor Presente Liquido (VPL)

Corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa recebidos deduzidos do valor presente dos
investimentos realizados. E obtido pela diferenca entre o valor presente das receitas e o
valor presente dos custos.

O fluxo de caixa € descontado pela Taxa Minima de Atratividade (TMA).

E calculado por meio da seguinte férmula:

n

FC,
1+t lo
t=1

VPL =

n = nimero de periodos

FC = Fluxo de Caixa

i = taxa de juros (no caso, a Taxa Minima de Atratividade)
t = periodo do fluxo

lo = Investimento Inicial

a FUNPRESP-EXE (Analista de Previdéncia Complementar - Area 5: Gest&o de Investimentos e Riscos
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Vamos pegar como exemplo o seguinte fluxo de caixa:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
(R$ 1.000,00) R$ 400,00 R$ 400,00 R$ 400,00 R$ 400,00

No caso, vamos considerar uma Taxa Minima de Atratividade de 10%.

O célculo seria:

400 400 400 400
1,1 * 1,12 * 1,13 * 1,14
400 400 400 400
1,1 * 1,21 * 1,331 + 1,4641

VPL = 363,64 + 330,58 + 300,53 + 273,21 — 1.000
VPL = 1.267,95 — 1.000
VPL = 267,95

VPL = —1.000

VPL = —1.000

No caso, R$ 1.267,95 é o valor presente dos fluxos de caixa, e R$ 267,95 é o valor presente
liquido.

A interpretacdo é que se o VPL é positivo, o investimento é vidvel, caso contrario, é inviavel,
pois tem um retorno esperado inferior a outra opgao viavel de menor risco.

Geralmente, para se calcular a TMA, utiliza-se uma opgao livre de risco.

A maioria das questdes utiliza-se desse fluxo padrdo, com um investimento inicial e o posterior
recebimento dos fluxos de caixa. Contudo, € possivel que também ocorram investimentos
posteriores. Nessa situacao, a légica é semelhante e pode ser traduzida na seguinte férmula:

VPL = [Zn: _Fe
= _
= (1+10)

n
[1 + Z I
— |1y L
t=1(1+1)

Para exemplificar, vamos pegar um fluxo de caixa que tem os seguintes investimentos:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
(R$ 10.000,00) (R$ 2.000,00) (R$ 2.000,00)

a FUNPRESP-EXE (Analista de Previdéncia Complementar - Area 5: Gestdo de Investimentos e Riscos nve 5 tos) P
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E os seguintes recebimentos:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3

Ano 4

Ano 5

R$ 2.000,00 | R$ 3.000,00 | R$4.000,00 | R$ 6.000,00

R$ 8.000,00

Em nosso exemplo, vamos considerar uma TMA de 15%.

Nesse caso temos o seguinte valor presente dos investimentos:
2.000 2.000

VPI = 10.000 + T5e + + e

2.000 4 2.000
1,3225 1,749

VPI = 10.000 +

VPl = 10.000 + 1.512,29 + 1.143,51

VPI = 12.655,79

Em relacéo aos fluxos de caixa recebidos, temos o seguinte valor presente:
2.000 3.000 4.000 6.000 8.000

PFC =
VPEC 1,15 + 1,152 * 1,153 * 1,154 * 1,154
VPFC = 2.000+ 3.000 + 4.000 + 6.000+8.000
© 1,15 © 1,3225  1,5208 1,749 2,011

VPFC = 1.739,13 + 2.268,43 + 2.630,06 + 3.430,52 + 3.977,41

VPFC = 14.045,56

Para chegar ao VPL, basta tirar a diferenca entre os fluxos
VPL = 14.045,56 — 12.655,79

VPL = 1.389,77

Em uma situacdo de prova, o mais simples seria j& deduzirmos dos fluxos de caixa os

investimentos subsequentes, pois chegariamos ao mesmo resultado:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
(R$ 10.000,00) (R$ 2.000,00) (R$ 2.000,00)
R$ 2.000,00 | R$ 3.000,00 | R$4.000,00 | R$ 6.000,00 | R$ 8.000,00
R$ 2.000,00 | R$ 1.000,00 | R$4.000,00 | R$ 4.000,00 | R$ 8.000,00

2.000 1.000 4.000 4.000 8.000
—10.000

b= " {152 " 1155 1152 " 1150
2000  1.000  4.000 4.000 8.000

L= 1,15 * 1,3225 * 1,5208 * 1,749 * 2,011

VPL = 1.739,13 + 756,14 + 2.630,06 + 2.287,01 + 3.977,41 — 10.000

www.estrategiaconcursos.com.br
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VPL = 11.389,77 — 10.000
VPL = 1.389,77

Uma pressuposicdo bésica do VPL é que os fluxos de caixa intermediarios devem ser
reinvestidos a mesma taxa de desconto utilizada na avaliagdo do investimento.

Quando ndo se define uma Taxa Minima de Atratividade, utiliza-se o custo médio ponderado
de capital (CMPC).

Cabe acrescentar ainda que, em analise de investimentos, podem ser usados os seguintes
parametros a depender do fluxo de caixa projetado:

e Fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF - Free Cash Flow to the Firm) -> Usa como taxa
de desconto o custo médio de capital ponderado, que considera tanto o custo do capital
proprio como o custo do capital de terceiros.

e Fluxo de caixa livre ao acionista (FCFE - Free Cash Flow to the Equity) -> Usa como taxa
de desconto o custo do capital préprio da empresa.

Em toda a anélise acima, tratamos de investimentos. Mas a se a questdo tratar de um
empréstimo? Nesse caso, o fluxo de caixa se inverte. Por exemplo:

Empréstimo | Pagamento 1 | Pagamento 2 | Pagamento 3 | Pagamento 4
R$ 1.000,00 (R$ 400,00) (R$ 400,00) (R$ 400,00) (R$ 400,00)

Considerando uma taxa de 10% por periodo, o célculo seria:

400 400 400 400
1,1 1,12 1,13 1,1%
400 400 400 400
1,1 1,21 1,331 1,4641

VPL = 1.000 — 363,64 — 330,58 — 300,53 — 273,21
VPL = 1.000 — 1.267,95
VPL = —267,95

VPL = 1.000 —

VPL = 1.000 —

Valor Anual Uniforme Equivalente

O Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE), o qual também pode ser chamado de Valor
Presente Liquido Anualizado (VPLa), transforma o fluxo original em um fluxo uniforme que gera
o mesmo VPL.

A vantagem do VAUE é que ele possibilita a anélise de investimentos de longo prazo. Para seu
célculo, usa-se a seguinte férmula:

a FUNPRESP-EXE (Analista de Previdéncia Complementar - Area 5: Gestdo de Investimentos e Riscos nve 7 tos) P
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VAUE = VPL X [

Enquanto o VPL traz o fluxo de caixa para a data inicial, o VAUE transforma o fluxo em uma série
uniforme. Dessa forma, também permite uma melhor comparabilidade de projetos com vida
atil diferentes.

Para demonstrar, vamos pegar como base o 1° exemplo, em que o VPL era de R$ 267,95, a taxa
de 10% a.a. e havia 4 periodos. Neste caso:

0,1
(1+0,1)*

VAUE = 267,95 X [1 —
VAUE = 267,95 [ 0.1 ]
= )( —_—
’ 1—(1,1)*
VAUE = 267,95 x 0,31547
VAUE = 84,53

No caso, o VAUE equivalente é de R$ 84,53. Isso significa que:

84,53 N 84,53 N 84,53 4 84,53
1,1 1,12 1,13 1,14

= 267,95

Outra féormula que permite chegar ao resultado, e até mais simples de memorizar, é:

VAUE = VPL X [ fa+ D"
B 1+"—-1

Taxa Interna de Retorno (TIR)

Corresponde a taxa de desconto que iguala as entradas e as saidas do fluxo de caixa. Ou seja,
pode ser entendida como a taxa que zera o VPL.

Se plotarmos um gréfico do VPL com a taxa de desconto (%), a taxa interna de retorno é
evidenciada na intersecdo da “fungdo” VPL com o eixo horizontal, ou seja, o ponto em que a
curva cruza o eixo horizontal.

FUNPRESP-EXE (Analista de Previdéncia Complementar - Area 5: Gestdo de Investimentos e Riscos nve 8
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—.VPL .....

Por exemplo, no nosso caso inicial, calculado por meio de uma planilha, a TIR seria de
21,8623%, dessa forma, o fluxo seria o seguinte:

400 400 400 400

1218623 « 1,2186232 © 1,218623° ' 1,218623"
400 400 400 400

~ 1218623 ' 1485041 = 1,809705 ' 2,205348

VPL = 328,24 + 269,35 + 221,03 + 181,38 — 1.000

VPL = —1.000

VPL —1.000

VPL = 1.000 — 1.000
VPL = 0,00

Um pressuposto béasico da TIR é que ela sé sera vélida se todos os fluxos intermediarios forem
reinvestidos a propria TIR.

Em fluxos de caixa convencionais (com apenas uma saida inicial de caixa), é possivel fazer a
seguinte relacdo entre a TIR e a taxa de desconto (i):

e Sei<TIR=VPL positivo
e Sei=TIR=VPLézero
e Sei>TIR=VPLnegativo

Sendo o retorno de um projeto, quanto maior a TIR, melhor, sendo que um projeto é
economicamente vidvel quando a TIR é superior a taxa minima de atratividade ou ao custo de
capital, conforme o caso.

9 tos) P:
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O célculo da TIR, para realizar na mao, é bastante complicado. Vamos pegar um fluxo bem
simples para facilitar:

Anos 0 1 2
R$ (200) 120 110
Nesse caso, temos:
120 110

0= 200
A+TIR) T A+ TIRY?

120 N 110
~ (1+TIR) (1+TIR)?

200

Para simplificar, vamos substituir (1 + TIR) por x.

120 110
200 = — +—
x x
Igualando os denominadores:
120 110
200 - x* = — x* +—-- x?
x x

120x%2 110 x2
+

200 x% = =

200x2 = 120x + 110
200x2—120x—110=0

Para resolver essa equacao, utilizamos da férmula de Bhaskara:

—b + Vb2 — 4ac
x =
2a

Substituindo os valores:

nve 10 tos) P
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_ —(-120) +/(—120)% — 4- 200 - (—110)
* 2-200

120 +v/14.400 + 88.000
N 400

X

120+ Vv102.400
N 400

X

v102.400 = 320

Geralmente o comando vai informar o valor da raiz ou trazer algum ndmero facil de calcular.

120 £ 320
=T 200

Para calcular a TIR, descartamos o nimero negativo e ficamos apenas com o positivo:

v 120 + 320
400
v 440
400
x=1,1
(1+TIR)=11
TIR=11-1
TIR =0,1
TIR = 10%

TIR Modificada

Em seu célculo, leva em consideracdo as taxas possiveis de reaplicacdo dos fluxos de caixa
intermediarios.

Fluxos de caixas ndo convencionais, com mais de um investimento ao longo do periodo,
acabam tendo duas ou mais taxas internas de retorno, o que acaba tornando a TIR invélida para
analise de viabilidade.

FUNPRESP-EXE (Analista de Previdéncia Complementar - Area 5: Gestdo de Investimentos e Riscos nve 11 tos) P
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Como a TIR é calculada a partir de uma equacéo polinomial, cada inversdo de sinal de fluxo de
caixa gerard uma nova TIR, de forma que, por exemplo, em um fluxo com duas inversdes de
sinal, poderemos ter até 2 TIR diferentes.

A TIR Modificada além de permitir outros fluxos de investimento também admite que os fluxos
positivos sejam reinvestidos a taxa minima de atratividade ao invés de serem reinvestidos pela
propria TIR.

Para calculé-la, devem ser feitos dois ajustes:

e 1°) levar todos os fluxos positivos para o uUltimo periodo, capitalizando-os pela taxa de
reinvestimento (é comum o uso da taxa minima de atratividade).

e 2°) trazer todos os fluxos negativos para o periodo zero e desconta-los pela taxa de
financiamento (é comum o uso da taxa livre de riscos).

O célculo da TIRM pode ser obtido por meio da seguinte férmula:

TIRM = ‘|\VE 1
. |vP

Novamente:
t = periodos
VF = Valor Futuro

VP = Valor Presente

Para exemplificar, vamos considerar uma taxa de financiamento de 5% e uma taxa de
reinvestimento de 10% com o seguinte fluxo de caixa:

Ano 00 Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04

(25.000) 30.000 (22.050) 35.000 40.000

Trazendo os investimentos ao ano 0 temos:

VP = 25.000 + 22.050

o 1,052

VP = 25.000 + 20.000
VP = 45.000

Levando os recebimentos ao ano 4:

nve 12
45
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VF = 40.000 + 35.000 - 1,1 +30.000- 1,13
VF = 40.000 + 35.000 -1,1 + 30.000- 1,331
VF = 40.000 + 38.500 + 39.930
VF = 118.430

e 118.430 )
~ .| 45.000

TIRM = %/2,63178 — 1

Agora, calculando a TIRM:

TIRM =1,27368 — 1
TIRM = 27,368%

TIR Incremental

E utilizada para comparar oportunidades de investimento concorrentes (mutuamente
excludentes) que envolvem diferentes montantes de investimento inicial. Para obté-lo deve-se
subtrair do projeto com investimento mais alto o projeto com investimento mais baixo.

Por exemplo:

Projeto A Projeto B Projeto A-B
Ano 0 (R$ 200.000,00) [(R$ 150.000,00) |(R$ 50.000,00)
Ano 1 R$ 45.000,00 | R$ 35.000,00 | R$ 10.000,00
Ano 2 R$ 70.000,00 | R$ 55.000,00 | R$ 15.000,00
Ano 3 R$ 90.000,00 | R$ 70.000,00 | R$ 20.000,00
Ano 4 R$ 115.000,00 | R$ 85.000,00 | R$ 30.000,00
TIR 18,55% 19,65% 15,28%

Para saber qual o projeto a ser escolhido, devemos definir a Taxa Minima de Atratividade e usar
0s seguintes critérios:

e TMA menor que a TIR incremental: Escolhe-se o projeto de menor TIR.
e TMA maior que a TIR incremental: Escolhe-se o projeto da maior TIR.
e Na&o se escolhe um projeto com TIR menor que a TMA.

Para o nosso caso acima, temos a seguinte situagao:

TMA VPLA VPLB VPLA-B
0,00%| R$120.000,00] R$95.000,00] R$25.000,00

nve 13 tos) P
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10,00% R$ 44.925,21 R$ 37.920,91 R$ 7.004,30
15,00% R$ 16.988,58| R$ 16.647,85 R$ 340,73
15,28%| R$ 15.557,70| R$ 15.557,70 R$ 0,00
18,00% R$ 2.501,00 R$ 5.607,38| (R$3.106,37)
18,55% R$ 0,00 R$3.700,81| (R$ 3.700,81)
19,00% (R$ 1.999,01) R$2.176,78| (R$4.175,79)
19,65%| (R$ 4.853,92) R$ 0,00 | (R$ 4.853,92)
20,00% (R$ 6.346,45)| (R$1.138,12)] (R$5.208,33)
25,00%| (R$26.016,00)| (R$ 16.144,00)| (R$ 9.872,00)
30,00%| (R$42.734,85)| (R$28.910,05)| (R$ 13.824,80)

Observe que a TIR Incremental é a taxa que iguala os valores presentes liquidos dos projetos A

e B.

Payback

O periodo de payback pode ser entendido como o tempo necessério para que o capital

investido seja recuperado pelo fluxo de caixa gerado pelo investimento.

O payback simples ndo considera o valor do dinheiro no tempo. Portanto, ele considera a
simples soma dos fluxos de caixa recebidos em diferentes épocas, sem descontar o valor do

dinheiro no tempo.

H& importantes restricdes que normalmente sdo imputadas ao método de payback’:

e N&o considera as magnitudes dos fluxos de caixa e sua distribuicdo nos periodos que
antecedem ao periodo de payback.

o Por ndo levar em conta o valor do dinheiro no tempo, pode indicar como
equivalentes alternativas significativamente distintas em preferéncia de caixa
(considerando equivalentes, por exemplo, um fluxo de caixa em que 90% do valor
é recebido no 1°ano e outro em que 90% é recebido no ultimo ano);

e N3ao considera os fluxos de caixa que ocorrem apds o periodo de payback.

Por exemplo:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Fluxo (R$ 250.000,00) R$ 70.000,00 R$ 80.000,00| R$ 100.000,00| R$ 120.000,00
Acumulado | (R$ 250.000,00)| (R$ 180.000,00)| (R$ 100.000,00) R$ 0,00| R$ 120.000,00

1 Assaf Neto, Alexandre. Finangas Corporativas e Valor. 2014. Editora Atlas.
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No caso acima, o investimento se pagou ao fim do 3° ano, portanto, o payback foi de 3 anos.

Payback descontado (payback composto)

Inclui na anélise o valor do dinheiro no tempo, descontando a taxa de juros do fluxo de caixa,
ou seja, utilizando-se do fluxo de caixa descontado.

Pegando o nosso mesmo exemplo acima e descontando a uma taxa minima de atratividade de
10% ao ano:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Fluxo (R$ 250.000,00) R$ 70.000,00 R$ 80.000,00| R$ 100.000,00| R$ 120.000,00
Fator desconto 1,1 1,21 1,331 1,4641
Valor Descontado R$ 63.636,36 R$ 66.115,70| R$75.131,48| R$81.961,61
Acumulado (R$ 250.000,00)| (R$ 186.363,64)| (R$ 120.247,93)| (R$45.116,45)| R$ 36.845,16
Nesse caso, o retorno do investimento ocorreria no 4° ano. Mais especificamente:
Periodo = 202210 _ (4495 ano = 5,4
erio 0_81.961,61_ , ano = 5,4 meses

Portanto, o payback descontado seria de aproximadamente 3 anos, 5 meses e 12 dias.

nve 15 tos) P
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APOSTA ESTRATEGICA

Todos os temas trabalhados podem vir a ser cobrados, mas acredito que seja essencial que
vocé va para a prova sabendo do que se trata o VPL, a TIR e o Payback:

Valor Presente Liquido (VPL): obtido pela diferenga entre o valor presente das receitas e o
valor presente dos custos. E um valor absoluto que se obtém descontando os fluxos a uma
Taxa Minima de Atratividade.

Taxa Interna de Retorno (TIR): taxa de desconto que iguala as entradas e as saidas do fluxo
de caixa. Ou seja, pode ser entendida como a taxa que zera o VPL.

Payback: tempo necesséario para que o capital investido seja recuperado pelo fluxo de caixa
gerado pelo investimento.

FUNPRESP-EXE (Analista de Previdéncia Complementar - Area 5: Gest&o de Investimentos e Riscos nve 16 tos) P
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QUESTOES ESTRATEGICAS

HORA DE
PRATICAR!

Valor Presente Liquido

1. (Cebraspe/2024/FINEP/Analista - Crédito, Financas e Orcamento)

Uma empresa estd avaliando a compra de uma maquina no valor de R$ 160.000. A vida
uatil do equipamento é de 3 anos e o valor residual é estimado em R$ 25.289. Os fluxos
liquidos gerados pela maquina, ao final de cada ano, sédo de R$ 49.500, R$ 75.020 e R$
49.912,50, respectivamente.

Com base nessa situagao hipotética, considerando-se uma taxa minima de atratividade de
10% e supondo-se que 1,12= 1,210 e que 1,13 = 1,331, é correto afirmar que o VPL

a) é economicamente inviavel a taxa minima de atratividade de 10% ao ano.
b) é de R$ 3.500.
c)éde R$ 163.500.
d) apresenta valor presente liquido negativo.
e) apresenta valor presente liquido igual a zero.
Comentarios
O enunciado traz as seguintes informacdes:
Investimento Inicial = R$ 160.000
Vida Util = 3 anos
Valor Residual = R$ 25.289 (ao fim do 3° ano)
FCy =R$ 49.500
FC.=R$ 75.020
FCs =R$ 49.912,50
TMA = 10%
Sabendo essas informacgdes, vamos calcular a VPL:

VPL = 49.500 N 75.020 N 49.912,50 + 25.289 160.000
11 1,12 1,13 :

nve 17 tos) P
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L 49.500+ 75'020+ 7520150 oo
11 1,21 1,331 :

VPL = 45.000 + 62.000 + 56.500 — 160.000
VPL = 163.500 — 160.000
VPL = 3.500
Sendo o VPL de R$ 3.500, o gabarito é a letra B.
Gabarito: B

2. (Cebraspe/2024/ANTT/Especialista em Regulacado - Economia)

Uma concessiondria de servico publico estd obrigada contratualmente a realizar um
investimento de R$ 400 milhdes no periodo da concessdo. O valor serd dividido em
quatro desembolsos de R$ 100 milhdes, que ocorrerdo no ano 0 (inicio da concessao), no
ano 5, no ano 10 e no ano 15. Como contrapartida, a concessionaria espera receber,
anualmente, R$ 60 milhdes, do ano 1 até o ano 20. Os referidos valores s3o valores reais,
ou seja, ja descontados os efeitos esperados da inflagdo.

Considerando a situacao hipotética precedente, julgue o item que se segue.

Se a taxa de desconto da concessionaria for r, o valor presente dos desembolsos sera
Y3 _0100(1 + 1), em milhdes de reais.

Comentarios

O enunciado trata do valor presente dos desembolsos, informando que serao realizados 4:
Ano 0 =R$ 100 milhdes

Ano 5 = R$ 100 milhdes

Ano 10 = R$ 100 milhdes

Ano 15 = R$ 100 milhdes

A férmula para calcular esse valor presente é:

100 100 100

P=1
v 00+ (1+r)5+ (1+r)1°+ (1+7r)ts

Os denominadores também podem ser colocados como multiplicadores, nesse caso, com
expoente negativo:

VP =100 + 100(1 +7)~5 + 100(1 + r)~1% + 100(1 + )15

Esse fluxo também pode ser representado por meio da seguinte notacdo:

3
Z 100(1 + r)5t
t=0

nve 18 tos) P
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No caso, a notacdo indica que temos:

n = 3 periodos

t = o periodo inicial é 0

r = taxa de juros anual

t = periodo (como sdo todos multiplos de 5 e usa-se a taxa anual, ele é multiplicado por 5)
A questado, portanto, esta correta.

Gabarito: Certo

3. (Cebraspe/2024/ANA/Especialista em Regulacao)

No item subsequente, é apresentada uma situacdo hipotética seguida de uma assertiva a
ser julgada a respeito do retorno de investimentos.

Uma empresa deseja realizar um investimento e definiu uma taxa de desconto para a
atualizacdo do fluxo de caixa de tal forma que o valor presente liquido foi negativo para os
retornos previstos pelo banco. Nessa situagao, ha a indicagao de rejeicdo do investimento.

Comentarios

No caso, a taxa de desconto definida para a atualizagdo do fluxo de caixa € a taxa minima de
atratividade. Se o valor presente liquido foi negativo, isso significa que o retorno do
investimento nao alcanca a taxa minima estipulada, critério esse que indica a rejeicdo do
investimento, de forma que a questao esta correta.

Gabarito: Certo

4. (Cebraspe/2024/TCE-PR/Auditor de Controle Externo - Economia)

Uma empresa estd considerando elaborar um projeto que requer um investimento inicial
de R$ 1.000 e que gerard um fluxo de caixa de R$ 400 em cada um dos préximos trés
anos, com uma taxa de desconto anual de 10%. Considerando a situacdo hipotética
apresentada, assinale a opcdo que apresenta corretamente o valor presente liquido (VPL)
do projeto e a decisdo que a empresa deve tomar acerca do investimento.

a) 0 < VPL < 7, o que significa que a empresa deve investir.
b) VPL > 7, o que significa que a empresa deve investir.
c) VPL < -7, o que significa que a empresa ndo deve investir.
d) =7 < VPL < =3, o que significa que a empresa ndo deve investir.
e) -3 < VPL <0, o que significa que a empresa ndo deve investir.
Comentarios
Organizando as informacdes do enunciado:

lo=R$ 1.000

nve 19 tos) P
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FC =R$ 400 em cada um dos 3 anos.
i=10%

Vamos aos célculos

400 400 400

VPL = —1.000

1,1 * 1,12 * 1,13
400 N 400 4 400
1,1 1,21 1,331

VPL = 363,64 + 330,58 + 300,53 — 1.000
VPL = 994,75 — 1.000
VPL = =5,25

VPL = —1.000

Sendo o VPL negativo, a empresa ndo deve investir. Assim, chegamos a letra D como gabarito:
d) =7 < VPL < =3, o que significa que a empresa ndo deve investir.

Gabarito: D

5. (Cebraspe/2024/ANATEL/Especialista em Regulagao - Contabilidade)

Considere que um investidor receba uma oferta de investimento que exigird um aporte de
recursos imediato de R$ 12 milhdes, gerando retornos de R$ 7 milhdes em cada um dos
préoximos dois anos, sendo de 13% ao ano o custo de capital do investidor. Nessas
condicdes, o valor presente liquido do investimento é positivo e justifica o investimento.

Comentarios

Vamos calcular o VPL:

7 7

VPL= T+ T3z 12
7 7

VPL= 1137 12769 12

Vamos resolver de duas maneiras. Primeiramente, da forma “padr&o”:

7
1,13 + 12769

VPL = 6,195 + 5,482 — 12
VPL = 11,677 — 12
VPL = —0,323

VPL = 12

Agora, na hora da prova, muitas vezes é mais rapido trabalhar com multiplicacdo do que com
divisdo:
7

VPL=173% 12769~

12
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7 x (1,13) 7 12x(1,2769)
VPL = + -
1,13x (1,13) © 1,2769 1,2769
7,91+ 7 — 15,3228
VPL= 1,2769
14,91 — 15,3228

VPL= 1,2769

—0,4128

VPL= =769

Aqui ja saberiamos que o VPL seria negativo. De qualquer forma, chegamos ao mesmo valor:
VPL = 0,323

Gabarito: Errado

6. (Cebraspe/2024/ANATEL/Especialista em Regulagao - Contabilidade)

Suponha que duas propostas de investimento com prazo de duracdo idéntico estejam
sendo analisadas por um investidor: a taxa interna de retorno da primeira proposta é
expressivamente superior a da segunda, o valor presente liquido (VPL) da primeira
proposta é negativo e o VPL da segunda, positivo. Nessas condicdes, é mais vantajoso
para o investidor escolher o projeto com maior VPL.

Comentarios

O enunciado nos traz as seguintes informacgdes:
TIR; > TIR>

VPL:1 <0

VPL, >0

Se um projeto tem VPL negativo, ele ndo é economicamente vantajoso, de forma que n&o seria
escolhido, ao passo que o de VPL positivo se pagaria. Nessas condi¢cdes, o projeto com maior
VPL é mais vantajoso, de forma que a questao esta correta.

No caso, o projeto com TIR maior pode nédo ser melhor, considerando que as escalas dos
investimentos podem ser diferentes ou a taxa de desconto utilizada também, tendo em vista
que para um nivel de risco maior pode ser exigida maior taxa de desconto.

Gabarito: Certo

7. (Cebraspe/2023/Dataprev/Analista de TI)

Considere-se que um investidor tenha avaliado realizar um investimento de R$ 27.500 e
que tenha sido projetado que esse investimento ird fornecer dois retornos anuais
consecutivos, cada um no valor de R$ 15.125. Com base na situacdo apresentada e
considerando-se que o investidor tenha fixado a taxa de atratividade em 10% ao ano, é

nve 21 tos) P
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correto afirmar que o investimento avaliado serd atrativo, uma vez que o seu valor
presente liquido seréa positivo.

Comentarios

Mais uma para calcularmos o VPL, vamos la:

lo =R$ 27.500
FC =R%$ 15.125 em cada um dos 2 anos.
i=10%
JpL o 15425 15125
11 1,12 '
VPL = 15.125 4 15.125 27 500
11 1,21 '

VPL = 13.750 + 12.500 — 27.500
VPL = 26.250 — 27.500
VPL = —1.250

Portanto, o VPL serd negativo e o investimento ndo serd atrativo, de forma que a questdo esta
errada.

Gabarito: Errado

8. (Cebraspe/2023/Prefeitura de Fortaleza/Analista Fazendario - Economia)

No que concerne a administracdo financeira, julgue o préximo item.

O valor presente liquido (VPL) é uma medida subjetiva de avaliagado, pois sua regra de
decisdo depende de uma escolha arbitréria do investidor quanto ao prazo do projeto.

Comentarios

O VPL ndo é uma medida subjetiva, mas sim uma medida objetiva. Como vimos ao longo do
material, a avaliacdo considera os prazos e os valores dos fluxos, além de utilizar taxas de
descontos que também nao sdo definidas arbitrariamente. Portanto, a questdo esté errada.

Gabarito: Errado

9. (Cebraspe/2022/Funpresp-EXE/Analista de Previdéncia Complementar)

A fim de realizar um projeto de expansdo estadual, uma rede de lojas de conveniéncia
tomou um empréstimo no valor de R$ 4.400.000,00 em um banco. Como o projeto
favoreceria a presencga do banco no estado em questdo, foi oferecida a rede de lojas uma
condicdo especial: o pagamento da divida poderia ser feito em duas prestacdes anuais,
em vez de 24 mensais. O contrato previu um pagamento de R$ 2.200.000,00 um ano apds
o recebimento do empréstimo, e outro pagamento de R$ 2.541.000,00 dois anos apds o
recebimento do empréstimo.

nve 22 tos) P:
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O setor financeiro da rede de lojas considera uma taxa de desconto de 10% ao ano para
avaliar os fluxos de recebimentos e pagamentos.

Com base nessas informacdes, julgue o item a seguir.

A taxa de desconto dada, o fluxo apresentado possui valor presente liquido superior a R$
250.000,00.

Comentarios

Organizando os dados:

Empréstimo: R$ 4.400.000

Pagamento: 2 prestacdes anuais
Ano 1 =R$2.200.000
Ano 2 = R$ 2.541.000

Taxa de desconto = 10% a.a.

Agora aqui, temos um detalhe bem importante, trata-se de um empréstimo, e nao de um
investimento. Ou seja, o fluxo é invertido. Ele recebe o valor do empréstimo e entdo paga as
parcelas.

Calculando o VPL:

2.200.000 2.541.000
1,1 1,12

2.200.000 N 2.541.000
1,1 1,21

VPL = 4.400.000 — 2.000.000 — 2.100.000
VPL = 4.400.000 — 4.100.000
VPL = 300.000

VPL = 4.400.000 —

VPL = 4.400.000 —

Portanto, o fluxo é superior a R$ 250.000 e a questdo esté correta.

Gabarito: Certo

Taxa Interna de Retorno

10.(Cebraspe/2024/Finep/Analista - Crédito, Financas e Orcamento)
A taxa de juros que faz com que o valor presente liquido (VPL) seja zero é denominada

a) taxa SELIC.
b) taxa de minima atratividade.

c) retorno sobre investimentos.

FUNPRESP-EXE (Analista de Previdéncia Complementar - Area 5: Gestdo de Investimentos e Riscos
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d) taxa de payback.
e) taxa interna de retorno.
Comentarios

A taxa interna de retorno é a taxa que traz a zero o valor presente liquido, sendo a alternativa
correta, portanto, a letra E.

Gabarito: E

11.(Cebraspe/2024/ANTT/Especialista em Regulacao - Economia)

Uma concessiondria de servico publico estd obrigada contratualmente a realizar um
investimento de R$ 400 milhdes no periodo da concessdo. O valor serd dividido em
quatro desembolsos de R$ 100 milhdes, que ocorrerdo no ano 0 (inicio da concessdo), no
ano 5, no ano 10 e no ano 15. Como contrapartida, a concessionaria espera receber,
anualmente, R$ 60 milhdes, do ano 1 até o ano 20. Os referidos valores sao valores reais,
ou seja, ja descontados os efeitos esperados da inflacéo.

Considerando a situagao hipotética precedente, julgue o item que se segue.

A taxa interna de retorno é a taxa x que iguala desembolsos e recebimentos a valor
presente, ou seja, 2,22, 60(1 + x)~t =Y12,100(1 + x) ¢,

Comentarios

Ja trabalhamos o texto motivador desta questdo em outra que tratava do VPL. Agora vamos
analisar em relacdo a TIR.

A afirmacdo que a questdo faz, de que a taxa interna de retorno é a taxa que iguala
desembolsos e recebimentos, estéd correta, contudo, a notacdo ndo. Temos duas situagdes:

A concessionéria espera receber, anualmente, R$ 60 milhdes, do ano 1 até o ano 20. Nesse
caso, a notacgado esta correta:
20
z 60(1 + x)°t
t=1

Contudo, a concessionéria esta obrigada contratualmente a realizar um investimento de R$ 400
milhdes dividido em quatro desembolsos de R$ 100 milhdes, que ocorrerdo no ano 0, no ano
5, no ano 10 e no ano 15, ou seja, ndo serdo 15 pagamentos, mas sim 3, motivo pelo qual a
notacdo indicada no enunciado esta incorreta. A correta seria:

3
Z 100(1 + x)~5¢

t=0

Gabarito: Errado

nve 24
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12.(Cebraspe/2024/TCE-PR/Auditor de Controle Externo - Contabil)

Uma divida de R$ 90.000 deve ser liquidada em quatro pagamentos semestrais
consecutivos, respectivamente, de R$ 25.000, R$ 35.000, R$ 30.000, R$ 20.000. A primeira
parcela serd quitada no momento de assinatura do contrato.

Com base nessas informacdes, assinale a opcdo que corresponde a equagao polinomial
cuja raiz fornece a taxa interna de retorno i correspondente a situagdo apresentada.

a)14(1+iP-5(1+iP2-6(1+i)=7

b)18(1+iP-7(1+i)2-6(1+i)=4

A)13(M+iP-7(1+iP-6(1+i)=4

A)18(1+i)*-5(1+i)P-7(1+i-6(1+i)=4

e)18(1+i-4(1+iP-5(1+i2-6(1+i)=7
Comentarios

Vamos comecar jogando os valores trazidos no enunciado em uma equacdo para calcular o
fluxo de caixa:

35.000 30.000 20.000

90.000 = 25.000
* 1+ +(1+i)2+(1+i)3

Agora vamos trabalhar essa equacéo:

35.000 30.000 20.000
1+l Ta+r0z  aro?
35.000 N 30.000 N 20.000
1+i  (A+0D% (1+10)3

90.000 — 25.000 =

65.000 =

Igualando os denominadores:

35.000x(1 +i)?> 30.000x(1 + i) N 20.000
A+dxA+D)? A+D?x(1+i) @(A+1i0)3
35.000(1 + i)% + 30.000(1 + i) + 20.000
(1+1i0)3
65.000(1 + i)3 = 35.000(1 + i)% + 30.000(1 + i) + 20.000

65.000 =

65.000 =

Dividindo todos os valores por 1.000:
65(1+1i)®> =35(1+i)2+30(1+1i)+20
Todos os nimeros restantes também sao multiplos de 5. Vamos dividir por 5:
131+ =71+D*+6(1+i)+4
131 +0)3—7(1+D)2—6(1+0) =4

nve 25 tos) P
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Chegamos, entéao, a letra C como gabarito.

Gabarito: C

13.(Cebraspe/2024/TCE-PR/Auditor de Controle Externo - Econémica)

Uma empresa estéd avaliando um projeto que requer um investimento inicial de $ 1.000 e
que gerara fluxo de caixa de $600 no primeiro ano e de $ 660 no segundo ano. Nessa
situacdo hipotética, a taxa interna de retorno (TIR) do projeto é

a) maior ou igual a 30%.

b) menor que 5%.

c) maior ou igual a 5% e menor que 10%.

d) maior ou igual a 20% e menor que 30%.

e) maior ou igual a 10% e menor que 20%.
Comentarios

A TIR é a taxa que gera um VPL igual a zero, portanto, vamos lancar os valores em uma
equacao:
600 660
0= +
(1+TIR) (1+TIR)?
. 1,000 = 600 N 660
"7 (14TIR)  (1+TIR)?

—1.000

Igualando os denominadores:

600(1+TIR) 660
(1+TIR)(1+TIR) ' (1 + TIR)?

600(1 + TIR) + 660
(1 + TIR)?

1.000(1 + TIR)? = 600(1 + TIR) + 660

1.000 =

1.000 =

Vamos dividir por 100 para facilitar as contas
10(1+TIR)> = 6(1+TIR) — 6,6 =0

Chegamos em uma equacéo de segundo grau. Vamos resolver com a férmula de Bhaskara:

bt Vb? — 4ac
X = 2a
_ —(—6) £/(—6)*—4- 10 (—6,6)
(1+TIR) = 10
_ —(—6) + 36 + 264
(1+TIR) = =0

nve 26 tos) P
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6 +v300
20

(1+TIR) =

A partir daqui, ndo vale mais a pena aprofundar no célculo, entdo vamos raciocinar. A TIR ndo
poderd ser negativa, entdo usaremos somente o valor positivo. A raiz quadrada de 300 é um
nuimero quebrado, portanto também n&o vale a pena tentar descobrir o valor exato. Vamos
entdo, pensar em alguns valores mais proximos, arredondados. Elevar 17 e 18 ao quadrado traz
valores mais ou menos préximos de 300:

17 x17 =289
18 x18 =324
Vamos calcular com ambos:
(1+TIR)—6+17—23—115
20 20
(1+TIR)—6+18—24—120
20 20

Concluimos, entdo, que a TIR esta entre 15% e 20%, o que nos leva a letra E como gabarito.

Gabarito: E

14.(Cebraspe/2024/TCE-AC/Auditor de Controle Externo - Contabilidade)

No item a seguir é apresentada uma situagdo hipotética seguida de uma assertiva a ser
julgada acerca de avaliagdo de projetos.

Ao avaliar a viabilidade econémica de um projeto, uma empresa observou que a taxa
interna de retorno era superior a taxa minima de atratividade definida por ela. Nessa
situacdo, a empresa deve desistir do investimento, pois o investimento ndo é atrativo.

Comentarios

Ao contrério. A taxa interna de retorno ser superior a taxa minima de atratividade indica que o
investimento é atrativo, motivo pelo qual a questdo esté errada.

Gabarito: Errado

15.(Cebraspe/2024/ANATEL/Especialista em Regulacao - Contabilidade)

Julgue o item que se segue, referente aos métodos de escolha de projetos de
investimento.

Caso um projeto de investimento tenha fluxo de caixa ndo convencional, exigindo varias
saidas de caixa ao longo de sua vigéncia, conclui-se que multiplas taxas internas de
retorno podem ser obtidas para esse mesmo projeto, o que pode dificultar ou mesmo
inviabilizar a utilizagcdo desse método de avaliagdo para a tomada de deciséo.
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Comentarios

O enunciado traz corretamente uma das principais limitagdes da TIR, pois havendo novas
saidas de caixa no projeto de investimento, varias TIR sdo geradas, inviabilizando a utilizacdo do
método.

Gabarito: Certo

16.(Cebraspe/2022/Funpresp-EXE/Analista de Previdéncia Complementar)

A fim de realizar um projeto de expanséo estadual, uma rede de lojas de conveniéncia
tomou um empréstimo no valor de R$ 4.400.000,00 em um banco. Como o projeto
favoreceria a presenca do banco no estado em questao, foi oferecida a rede de lojas uma
condicdo especial: o pagamento da divida poderia ser feito em duas prestacdes anuais,
em vez de 24 mensais. O contrato previu um pagamento de R$ 2.200.000,00 um ano apés
o recebimento do empréstimo, e outro pagamento de R$ 2.541.000,00 dois anos apds o
recebimento do empréstimo.

O setor financeiro da rede de lojas considera uma taxa de desconto de 10% ao ano para
avaliar os fluxos de recebimentos e pagamentos.

Com base nessas informacdes, julgue o item a seguir.
A taxa de juros efetiva do empréstimo foi de 5% ao ano.
Comentarios

Ja trabalhamos esse enunciado em outra questdo. A taxa de juros efetiva do empréstimo pode
ser vista como a TIR da operacéo, pois é a taxa que iguala os fluxos. Como é a taxa de juros que
zera o VPL, vamos colocar uma taxa de 5% e ver se o fluxo fica zerado:

2.200.000 2.541.000
1,05 1,052

2.200.000 N 2.541.000
1,05 1,1025

VPL = 4.400.000 —

VPL = 4.400.000 —

A divisdo desses niumeros vai ficar trabalhosa. Vamos igualar os denominadores e multiplicar:

2.200.000-1,05 2.541.000

VPL = 4.400.000 - 1,1025 — NE + S To2s
VP — 4400000 11025 _ 2:200-000- 1,05  2541.000
' 1,05 1,1025
py, — 851000 — 2.310.000 — 2.541.000
1,1025
;.  +851.000 — 4.851.000
1,1025
VPL = 17023
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VPL =20

Sendo o VPL = 0, confirmamos que a taxa efetiva da operacédo foi de 5%, de forma que a
questao esta correta.

Gabarito: Certo

17.(Cebraspe/2022/Funpresp-EXE/Analista de Previdéncia Complementar)

custo anual apés o

fonte de capital proporcao R G e
dividas de longo prazo 40% 10%
capital préprio 60% 14%

Determinada empresa estd avaliando um projeto de investimento que possui taxa de
interna de retorno (TIR) de 12% ao ano; ela identificou o custo de cada origem de capital
que ird utilizar para financia-lo, conforme a tabela apresentada.

Com base nessa situacdo hipotética, julgue o seguinte item.
O projeto nao deve ser aceito, pois seu custo é inferior ao retorno do projeto.
Comentarios
Aqui, basta calcular o custo ponderado da divida:
Custo Ponderado =0,4-0,1+ 0,6 - 0,14
Custo Ponderado = 0,04 + 0,084
Custo Ponderado = 0,124

O custo do projeto é de 12,4% ao ano, superior a TIR, motivo pelo qual o projeto ndo deve ser
aceito, considerando esse critério. A questdo, portanto, estd errada, pois afirma que o custo é
inferior ao retorno do projeto, ao passo que ele ndo deve ser aceito por superior ao retorno.

Gabarito: Errado

Payback

18.(Cebraspe/2024/ANATEL/Especialista em Regulacao)

A principal diferenca entre o método do payback simples e o método
do payback descontado é a consideracdo do custo do dinheiro no tempo.
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Comentarios

A questédo traz corretamente a diferenca entre o payback e o payback descontado, que consiste
no fato de o payback descontado considerar a taxa de juros, ou seja, considerar o custo do
dinheiro no tempo.

Gabarito: Certo

19.(Cebraspe/2024/ANA/Especialista em Regulacao)

Um investimento de R$ 70.000,00, a ser realizado por uma empresa, tem fluxos de caixa
anuais esperados no valor de R$ 26.620 para os préximos cinco anos. Considerando uma
taxa de desconto de 10% ao ano, o payback descontado desse investimento é superior a
trés anos.

Comentarios

Vamos descontar os trés anos para ver se atingimos o payback:
26.620 26.620 26.620

= + +

1,1 1,12 1,13
_ 26.620 N 26.620 N 26.620
S 11 121 ' 1331
VP = 24.200 + 22.000 + 20.000
VP = 66.200

Em trés anos, os retornos ndo cobriram o investimento inicial de R$ 70.000, portanto, o payback
descontado é superior a trés anos.

Gabarito: Certo

20.(Cebraspe/2024/ANATEL/Especialista em Regulacio)

Considere que um empresario esteja analisando uma melhoria no processo produtivo de
seu negodcio, a qual reduzird em 5% o custo de fabricacdo de determinado produto, que é,
atualmente, de R$ 100 por unidade, mantendo a producgdo atual de 5 mil unidades desse
produto a cada més. Considere, ainda, que, para a reducdo de custos pretendida, seja
necessario um investimento de R$ 400 mil no processo de producdo e que a empresa
trabalhe com um tempo méaximo de recuperacao de investimentos avaliado pelo método
do payback simples, de 24 meses. Na situagdo apresentada, a melhoria pretendida se
mostra inviavel.

Comentarios

De acordo com o enunciado, a melhoria reduzird em 5% o custo de fabricacédo, que atualmente
¢ de R$ 100 por unidade, portanto, a reducao unitaria serd de R$ 5.
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A producao atual é de 5 mil unidades por més, portanto, a reducdo mensal de custos é:
R$ 5 x 5.000 = R$ 25.000 por més

O investimento necesséario é de R$ 400.000, portanto, vamos calcular o prazo do payback:

400.000

Payback = 55000 16 meses

O prazo do payback é inferior ao tempo maximo de recuperacao estipulado, o que torna a
melhoria pretendida vidvel e a questao incorreta.

Gabarito: Errado
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QUESTIONARIO DE REVISAO E APERFEICOAMENTO

Perguntas

1) Como se denomina a taxa minima aceitavel a ser descontada em um fluxo de
caixa para o calculo do Valor Presente Liquido (VPL)?

2) Qual aférmula para o calculo do VPL?

3) Pelo calculo do VPL, quando um projeto é economicamente viavel?

4) Em um fluxo de caixa com investimento inicial de R$ 2.500, TMA de 10%, e fluxos
de entrada de R$ 1.100, R$ 1.210 e R$ 1.331, quanto seria o VPL?

5) Como pressuposicido basica do VPL, os fluxos de caixa intermediarios devem ser
reinvestidos a qual taxa?

6) No caso do fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF - Free Cash Flow to the Firm)
qual a taxa de desconto a ser utilizada?

7) No caso do fluxo de caixa livre ao acionista (FCFE - Free Cash Flow to the Equity)
qual a taxa de desconto a ser utilizada?

8) Qual a transformacao feita por meio do Valor Anual Uniforme Equivalente
(VAUE)?

9) Como se denomina a taxa utilizada para igualar as entradas e as saidas do fluxo
de caixa, zerando o VPL?

10) Em um fluxo de caixa com investimento inicial de R$ 2.000 e um unico fluxo de
entrada de R$ 2.400, quanto seria a TIR?
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11) Um pressuposto basico da TIR é que ela sé sera valida se todos os fluxos
intermediarios forem reinvestidos a qual taxa?

12) O VPL sera positivo quando a TIR for maior ou menor que a Taxa Minima de
Atratividade?

13) Quando um projeto avaliado pela TIR é economicamente viavel?

14) Qual é a formula de Bhaskara?

15) Para calcular a TIR Modificada (TIRM), como devemos proceder em relacao aos
fluxos de entrada e saida de caixa ao longo do periodo?

16) Quando se utiliza a TIR Incremental?

17) Qual o projeto a ser escolhido quando a TIR Incremental for superior a Taxa
Minima de atratividade?

18) Qual o projeto a ser escolhido quando a TIR Incremental for inferior a Taxa
Minima de atratividade?

19) O que é o payback?

20) Qual a diferenca entre o payback simples (ou nominal) e o payback descontado?

—
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Perguntas com respostas

1) Como se denomina a taxa minima aceitavel a ser descontada em um fluxo de
caixa para o calculo do Valor Presente Liquido (VPL)?

Taxa Minima de Atratividade (TMA).

2) Qual a féormula para o calculo do VPL?

n

FC,

‘}Pl — _I
] | N\t 0
t—l( )

3) Pelo calculo do VPL, quando um projeto é economicamente viavel?
Quando o VPL é positivo.

4) Em um fluxo de caixa com investimento inicial de R$ 2.500, TMA de 10%, e fluxos
de entrada de R$ 1.100, R$ 1.210 e R$ 1.331, quanto seria o VPL?
Conta simples para memorizar, inclusive esses multiplos de 1,1, que sdo bem recorrentes:

VPL = 1'100+ 1'210+ 1.331 2500
11 1,12 1,13 '

ypL 1100 1210 1331
11 121 1331

VPL = 1.000 + 1.000 + 1.000 — 2.500
VPL = 3.000 — 2.500
VPL = 500

5) Como pressuposicido basica do VPL, os fluxos de caixa intermediarios devem ser
reinvestidos a qual taxa?

Devem ser reinvestidos a mesma taxa de desconto utilizada na avaliacdo do investimento
(geralmente, a taxa minima de atratividade).

6) No caso do fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF - Free Cash Flow to the Firm)
qual a taxa de desconto a ser utilizada?

Custo médio de capital ponderado.

7) No caso do fluxo de caixa livre ao acionista (FCFE - Free Cash Flow to the Equity)
qual a taxa de desconto a ser utilizada?

Custo do capital préprio da empresa.

8) Qual a transformacao feita por meio do Valor Anual Uniforme Equivalente
(VAUE)?

Transforma-se o fluxo original em um fluxo uniforme que gera o mesmo VPL.

-"-FFFF‘-'_'-'_
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9) Como se denomina a taxa utilizada para igualar as entradas e as saidas do fluxo
de caixa, zerando o VPL?

Taxa Interna de Retorno (TIR).

10) Em um fluxo de caixa com investimento inicial de R$ 2.000 e um unico fluxo de
entrada de R$ 2.400, quanto seria a TIR?

Sendo a TIR a taxa que iguala os fluxos de entrada e de saida, a conta nesse caso fica
simples:
2.400
T 1+(TIR)
2.400
1+ (TIR)
2.400
2.000
1+ (TIR) = 1,2
TIR=12-1

—2.000
2.000 =

1+ (TIR) =

TIR = 0,2

11) Um pressuposto basico da TIR é que ela sé sera valida se todos os fluxos
intermediarios forem reinvestidos a qual taxa?

A prépria TIR.

12) O VPL sera positivo quando a TIR for maior ou menor que a Taxa Minima de
Atratividade?

O VPL seréa positivo quando a TIR for maio que a Taxa Minima de Atratividade.
13) Quando um projeto avaliado pela TIR é economicamente viavel?

Quando a TIR for superior a taxa de desconto utilizada para avaliar o projeto, que
geralmente é a taxa minima de atratividade ou o custo de capital.

14) Qual é a formula de Bhaskara?

—b +Vb?% — 4ac
X =
2a

E bom lembrar dessa féormula, pois sera util para resolver eventual questdo que venha a
cobrar o valor da TIR.

15) Para calcular a TIR Modificada (TIRM), como devemos proceder em relacao aos
fluxos de entrada e saida de caixa ao longo do periodo?

—
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Devemos levar todos os fluxos de entrada para o ultimo periodo, capitalizando-os pela taxa
de reinvestimento e devemos trazer todos os fluxos de saida para o periodo inicial,
descontando pela taxa de financiamento.

16) Quando se utiliza a TIR Incremental?
Quando precisa se comparar oportunidades de investimento mutuamente excludentes.

17) Qual o projeto a ser escolhido quando a TIR Incremental for superior a Taxa
Minima de atratividade?

Deve ser escolhido o projeto com menor TIR.

18) Qual o projeto a ser escolhido quando a TIR Incremental for inferior a Taxa
Minima de atratividade?

Deve ser escolhido o projeto com maior TIR.

19) O que é o payback?

E o periodo de recuperacao do capital investido.

20) Qual a diferenca entre o payback simples (ou nominal) e o payback descontado?

A diferenca é que o payback descontado desconta o valor do dinheiro no tempo,
descontando os fluxos de caixa por uma taxa de desconto definida, ao passo que o payback
simples considera apenas o somatério dos fluxos, sem descontar o valor do dinheiro no
tempo.
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PRATICAR!

1. (Cebraspe/2024/FINEP/Analista - Crédito, Financas e Orcamento)

Uma empresa estd avaliando a compra de uma méquina no valor de R$ 160.000. A vida
atil do equipamento é de 3 anos e o valor residual é estimado em R$ 25.289. Os fluxos
liquidos gerados pela méaquina, ao final de cada ano, sdo de R$ 49.500, R$ 75.020 e R$
49.912,50, respectivamente.

Com base nessa situacdo hipotética, considerando-se uma taxa minima de atratividade de
10% e supondo-se que 1,12= 1,210 e que 1,1° = 1,331, é correto afirmar que o VPL

a) é economicamente inviavel a taxa minima de atratividade de 10% ao ano.
b) é de R$ 3.500.

c) é de R$ 163.500.

d) apresenta valor presente liquido negativo.

e) apresenta valor presente liquido igual a zero.

2. (Cebraspe/2024/ANTT/Especialista em Regulaciao - Economia)

Uma concessionaria de servico publico estd obrigada contratualmente a realizar um
investimento de R$ 400 milhdes no periodo da concessdo. O valor serd dividido em
quatro desembolsos de R$ 100 milhdes, que ocorrerdo no ano 0 (inicio da concessao), no
ano 5, no ano 10 e no ano 15. Como contrapartida, a concessionaria espera receber,
anualmente, R$ 60 milhdes, do ano 1 até o ano 20. Os referidos valores s3o valores reais,
ou seja, ja descontados os efeitos esperados da inflagdo.

Considerando a situacdo hipotética precedente, julgue o item que se segue.

Se a taxa de desconto da concessionaria for r, o valor presente dos desembolsos sera
Y3 _0100(1 + 1), em milhdes de reais.

3. (Cebraspe/2024/ANA/Especialista em Regulacao)

No item subsequente, é apresentada uma situacdo hipotética seguida de uma assertiva a
ser julgada a respeito do retorno de investimentos.
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Uma empresa deseja realizar um investimento e definiu uma taxa de desconto para a
atualizacdo do fluxo de caixa de tal forma que o valor presente liquido foi negativo para os
retornos previstos pelo banco. Nessa situagcao, ha a indicagdo de rejeicdo do investimento.

4. (Cebraspe/2024/TCE-PR/Auditor de Controle Externo - Economia)

Uma empresa esta considerando elaborar um projeto que requer um investimento inicial
de R$ 1.000 e que gerard um fluxo de caixa de R$ 400 em cada um dos préximos trés
anos, com uma taxa de desconto anual de 10%. Considerando a situagdo hipotética
apresentada, assinale a opcdo que apresenta corretamente o valor presente liquido (VPL)
do projeto e a decisdo que a empresa deve tomar acerca do investimento.

a) 0 < VPL <7, o que significa que a empresa deve investir.

b) VPL > 7, o que significa que a empresa deve investir.

c) VPL < =7, o que significa que a empresa ndo deve investir.

d) =7 < VPL < =3, o que significa que a empresa ndo deve investir.

e) =3 < VPL <0, o que significa que a empresa ndo deve investir.

5. (Cebraspe/2024/ANATEL/Especialista em Regulacao - Contabilidade)

Considere que um investidor receba uma oferta de investimento que exigird um aporte de
recursos imediato de R$ 12 milhdes, gerando retornos de R$ 7 milhdes em cada um dos
proximos dois anos, sendo de 13% ao ano o custo de capital do investidor. Nessas
condicdes, o valor presente liquido do investimento é positivo e justifica o investimento.

6. (Cebraspe/2024/ANATEL/Especialista em Regulacao - Contabilidade)

Suponha que duas propostas de investimento com prazo de duragao idéntico estejam
sendo analisadas por um investidor: a taxa interna de retorno da primeira proposta é
expressivamente superior a da segunda, o valor presente liquido (VPL) da primeira
proposta é negativo e o VPL da segunda, positivo. Nessas condicdes, é mais vantajoso
para o investidor escolher o projeto com maior VPL.

7. (Cebraspe/2023/Dataprev/Analista de TI)

Considere-se que um investidor tenha avaliado realizar um investimento de R$ 27.500 e
que tenha sido projetado que esse investimento ird fornecer dois retornos anuais
consecutivos, cada um no valor de R$ 15.125. Com base na situacdo apresentada e
considerando-se que o investidor tenha fixado a taxa de atratividade em 10% ao ano, é

FUNPRESP-EXE (Analista de Previdéncia Complementar - Area 5: Gest&o de Investimentos e Riscos nve 38 tos) P:

www.estrategiaconcursos.com.br 45

©




Alexandre Violato Peyerl
Aula 00

correto afirmar que o investimento avaliado serd atrativo, uma vez que o seu valor
presente liquido sera positivo.

8. (Cebraspe/2023/Prefeitura de Fortaleza/Analista Fazendario - Economia)

No que concerne a administragao financeira, julgue o préximo item.

O valor presente liquido (VPL) é uma medida subjetiva de avaliagado, pois sua regra de
decisdo depende de uma escolha arbitraria do investidor quanto ao prazo do projeto.

9. (Cebraspe/2022/Funpresp-EXE/Analista de Previdéncia Complementar)

A fim de realizar um projeto de expanséo estadual, uma rede de lojas de conveniéncia
tomou um empréstimo no valor de R$ 4.400.000,00 em um banco. Como o projeto
favoreceria a presenca do banco no estado em questao, foi oferecida a rede de lojas uma
condicdo especial: o pagamento da divida poderia ser feito em duas prestacdes anuais,
em vez de 24 mensais. O contrato previu um pagamento de R$ 2.200.000,00 um ano apds
o recebimento do empréstimo, e outro pagamento de R$ 2.541.000,00 dois anos apds o
recebimento do empréstimo.

O setor financeiro da rede de lojas considera uma taxa de desconto de 10% ao ano para
avaliar os fluxos de recebimentos e pagamentos.

Com base nessas informagdes, julgue o item a seguir.

A taxa de desconto dada, o fluxo apresentado possui valor presente liquido superior a R$
250.000,00.

10.(Cebraspe/2024/Finep/Analista - Crédito, Financas e Orcamento)
A taxa de juros que faz com que o valor presente liquido (VPL) seja zero é denominada
a) taxa SELIC.
b) taxa de minima atratividade.
c) retorno sobre investimentos.
d) taxa de payback.

e) taxa interna de retorno.

11.(Cebraspe/2024/ANTT/Especialista em Regulacao - Economia)

Uma concessionaria de servico publico estd obrigada contratualmente a realizar um
investimento de R$ 400 milhdes no periodo da concessdo. O valor serd dividido em
quatro desembolsos de R$ 100 milhdes, que ocorrerdo no ano 0 (inicio da concessdo), no
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ano 5, no ano 10 e no ano 15. Como contrapartida, a concessionaria espera receber,
anualmente, R$ 60 milhdes, do ano 1 até o ano 20. Os referidos valores sdo valores reais,
ou seja, ja descontados os efeitos esperados da inflacéo.

Considerando a situagdo hipotética precedente, julgue o item que se segue.

A taxa interna de retorno € a taxa x que iguala desembolsos e recebimentos a valor
presente, ou seja, 222, 60(1 + x)™t =Y13,100(1 + x)°¢,

12.(Cebraspe/2024/TCE-PR/Auditor de Controle Externo - Contabil)

Uma divida de R$ 90.000 deve ser liquidada em quatro pagamentos semestrais
consecutivos, respectivamente, de R$ 25.000, R$ 35.000, R$ 30.000, R$ 20.000. A primeira
parcela serd quitada no momento de assinatura do contrato.

Com base nessas informacdes, assinale a opgdo que corresponde a equagao polinomial
cuja raiz fornece a taxa interna de retorno i correspondente a situagdo apresentada.

a)14(1+iP-501+iP-6(1+i)=7
b)18(1+iP-7(1+i-6(1+i)=4
Q13 +iP-7(1+iP-6(1+i)=4
d)18(1T+i)*-5(1+iP-7(1+i)2-6(1+i)=4
e)18(1+i)f-4(1+iP-5(1+iP-6(1+i)=7

13.(Cebraspe/2024/TCE-PR/Auditor de Controle Externo - Economica)

Uma empresa esté avaliando um projeto que requer um investimento inicial de $ 1.000 e
que gerara fluxo de caixa de $600 no primeiro ano e de $ 660 no segundo ano. Nessa
situacdo hipotética, a taxa interna de retorno (TIR) do projeto é

a) maior ou igual a 30%.

b) menor que 5%.

c) maior ou igual a 5% e menor que 10%.
d) maior ou igual a 20% e menor que 30%.

e) maior ou igual a 10% e menor que 20%.

14.(Cebraspe/2024/TCE-AC/Auditor de Controle Externo - Contabilidade)

No item a seguir é apresentada uma situacdo hipotética seguida de uma assertiva a ser
julgada acerca de avaliagdo de projetos.
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Ao avaliar a viabilidade econémica de um projeto, uma empresa observou que a taxa
interna de retorno era superior a taxa minima de atratividade definida por ela. Nessa
situacdo, a empresa deve desistir do investimento, pois o investimento ndo é atrativo.

15.(Cebraspe/2024/ANATEL/Especialista em Regulacao - Contabilidade)

Julgue o item que se segue, referente aos métodos de escolha de projetos de
investimento.

Caso um projeto de investimento tenha fluxo de caixa ndo convencional, exigindo varias
saidas de caixa ao longo de sua vigéncia, conclui-se que multiplas taxas internas de
retorno podem ser obtidas para esse mesmo projeto, o que pode dificultar ou mesmo
inviabilizar a utilizacdo desse método de avaliagdo para a tomada de deciséo.

16.(Cebraspe/2022/Funpresp-EXE/Analista de Previdéncia Complementar)

A fim de realizar um projeto de expanséo estadual, uma rede de lojas de conveniéncia
tomou um empréstimo no valor de R$ 4.400.000,00 em um banco. Como o projeto
favoreceria a presenca do banco no estado em questao, foi oferecida a rede de lojas uma
condicdo especial: o pagamento da divida poderia ser feito em duas prestacdes anuais,
em vez de 24 mensais. O contrato previu um pagamento de R$ 2.200.000,00 um ano apds
o recebimento do empréstimo, e outro pagamento de R$ 2.541.000,00 dois anos apds o
recebimento do empréstimo.

O setor financeiro da rede de lojas considera uma taxa de desconto de 10% ao ano para
avaliar os fluxos de recebimentos e pagamentos.

Com base nessas informagdes, julgue o item a seguir.

A taxa de juros efetiva do empréstimo foi de 5% ao ano.

17.(Cebraspe/2022/Funpresp-EXE/Analista de Previdéncia Complementar)

fonte de capital proporcao f:usto IR ELDE
imposto de renda
dividas de longo prazo 40% 10%
capital préprio 60% 14%

Determinada empresa estd avaliando um projeto de investimento que possui taxa de
interna de retorno (TIR) de 12% ao ano; ela identificou o custo de cada origem de capital
que ira utilizar para financia-lo, conforme a tabela apresentada.
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Com base nessa situagdo hipotética, julgue o seguinte item.

O projeto nao deve ser aceito, pois seu custo ¢ inferior ao retorno do projeto.

Payback

18.(Cebraspe/2024/ANATEL/Especialista em Regulacao)

A principal diferenca entre o método do payback simples e o método
do payback descontado é a consideracdo do custo do dinheiro no tempo.

19.(Cebraspe/2024/ANA/Especialista em Regulacao)

Um investimento de R$ 70.000,00, a ser realizado por uma empresa, tem fluxos de caixa
anuais esperados no valor de R$ 26.620 para os préximos cinco anos. Considerando uma
taxa de desconto de 10% ao ano, o payback descontado desse investimento é superior a
trés anos.

20.(Cebraspe/2024/ANATEL/Especialista em Regulacao)

Considere que um empresario esteja analisando uma melhoria no processo produtivo de
seu negdcio, a qual reduzird em 5% o custo de fabricacdo de determinado produto, que é,
atualmente, de R$ 100 por unidade, mantendo a producéo atual de 5 mil unidades desse
produto a cada més. Considere, ainda, que, para a redugao de custos pretendida, seja
necessario um investimento de R$ 400 mil no processo de producdo e que a empresa
trabalhe com um tempo maximo de recuperacao de investimentos avaliado pelo método
do payback simples, de 24 meses. Na situacdo apresentada, a melhoria pretendida se
mostra inviavel.
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GABARITO

GABARITO
tb

1 B 11.Errado
2. Certo 12.C

3. Certo 13.E

4 D 14.Errado
5. Errado 15.Certo
6. Certo 16.Certo
7 Errado 17.Errado
8. Errado 18.Certo
9 Certo 19.Certo
10.E 20.Errado
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PIRATARIA £ CRIME.

Mas é sempre bom revisar o porqué e como vocé pode ser prejudicado com essa pratica.

Professor investe seu tempo
para elaborar os cursos e o
site os coloca avenda.

Pirata cria alunos fake
praticando falsidade
ideoldgica, comprando

cursos do site em nome de
pessoas aleatdrias (usando
nome, CPF, endereco e telefone
deterceiros sem autorizacéo).

Pirata fere os Termos de Uso,
adulteraasaulaseretiraa
identificacio dos arquives
PDF (justamente porque a
atividade & ilegal e ele ndo
quer que seus fakes

sejam identificados).

Concurseiro(a) desinformado
participa de rateio, achando

que nada disso esta acontecendo
eesperando se tornar servidor
publico para exigiro
cumprimento das leis.

Pirata divulga ilicitamente
(grupos de rateio), utilizando-se
tlo anonimato, nomes falsos ou
laranjas (geralmente o pirata se
anuncia como formador de
"grupos solidarios” de rateio
fue ndo visam lucro).

Pirata compra, muitas vezes,
clonando cartdes de crédito
(por vezes o sistema anti-fraude
nao consegue identificar

o golpe a tempo).

Pirata revende as aulas
protegidas por direitos autorais,
praticando concorréncia desleal
e em flagrante desrespeito a

Lei de Direitos Autorais

(Lei 9.610/98).

0 professor gue elaborou o
curso nao ganha nada, o site
nio recebe nada, e a pessoa
que praticou todos os ilicitos
anteriores (pirata) fica

com o lucro.

Deixando de lado esse mar de sujeira, aproveitamos para agradecer a todos

que adquirem os cursos honestamente e permitem que o site continue existindo.




