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© CONCEITO DE TAXA DE RETORNO NA ANALISE DE
EMPREENDIMENTOS {UMA ABORDAGEM CRITICA)

LIMA JR., JOKO R. O CONCEITO DE TAXA DE. RETORNO NA
CRITICA}. S3o Paulo, Departamento de Engenharia de

LIMA JR., JOAO R. THE CONCEPT OF RATE RETURN FOR

JOE0 DA ROCHA LIMA JR.

ANALISE DE EMPREENDIMENTOS {UMA ABORDAGEM
Construgac Civil da EPUSP,1990-BT PCC 23/80,

Na andlise de viabilidade de empreendimen-
tos, o© planeéador deve ser capaz de ofere-
cer informagoes a partir de modelos de simu
lacio, que sejam capazes de suportar a deci:
s8c de empreender.

os modelos de uso mais extensivo sdo os que
trabalham com andlise do potencial dos em-
preendimentos em alcancar o poder de compra
dos investimentos gue imobiliza, © que se
mede pela taxa de retorno associada ao em-
preendimento e tomada a partir da simulacao
nestes modelos.

Ocorre que as teorias que se tem apresenta-
do para cdlculo da taxa de retorno sdo
ruins, porque simulam empreendimentos que
ndo existem, na medida em gue_seu instrumen
tal conceitual e matemidtico n8o estéd de a-
cordo com o comportamento gerencial wviavel
para desenvolver os empreendlmentos, _espe-
cialmente aqueles da Construcgdo Civil.

O método mais relatado na bibliografia, vo
do fluxo de caixa descontado {ou deflaciona
do)”, se baseia em conceitos errados de ges
tdo, apresentando, assim, resultados de ana
lise errados.

Este texto discute uma nova abordagem do te
ma.

PROJECT ANALYSIS (A CRITICAL APPROACH}.

Sac Paulo, Departamento de Engenharia de Construcdo Civil da EPUSP, 1%90-BT PCC 23/30.

The decision to go ahead with a project ,
which has to be taken by the developer, is
based on information obtained by the plan-
ner at the time of elaborating the feasibi-
lity studies. This information will sustain
the final decision.

These informations are gathered simulating
the operation, through models, and, in the
particular case of economical analysis, we
measure the project's potencial of levera-
ging the power of the investiments alloqg
ted to the project with the return. That in
crease is determined by the "rate of returd -
that is calculated in a simulation process.
The theories about this concept, often used
by analysts, are incapable of achieving a
good simulation, because the simulation's
criteria used are impossible to be reprodu-
ced in the project's development. The ma-
thematical approach is not in-accordance with
the . possible managerial strategies that
are to be introduced for the development .
of the project, especially in the Civil En-
gineering's field.

The most common method recomended uses the
discounted expected cash flow to measure the
internal rate.of returnwich is generally based
on bad simulations insofar a what is possi-
ble to do with the cash flow of an on going

. project.

This paper discusses new concepts about
this problem.
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1.MEDIDAS PARAR TOMADA DE DECISXO.

Para estabelecer a medida de qualidade ca-
paz de orientar & decis3c de fazer um de-
terminado empreendimento, dois indicadores
sd30 os gue apresentam como Os mais propri-
os para orientar a tomada de decisado:

-0 prazo de recuperacado dos investimentos,
que, a uma determinada taxa de recuperacaq
previamente caracterizada como desejada pe
lo empreendedor, se define como o perlodo
em gue o empreendimento desmobiliza os jip-
vestimentos que exigiu para se desenvolver
e N .

-&a taxa de retorno alcancada sobre os in-
vestimentos, gue mede a capacidade gue <]
empreendimento tem em alavancar o poder de
compra dos investimentos que exige para
manter seu giro.

Ja que se trata de medidas necessarlas pa-
ra 1nstrumentar a decisdo, elas serdo to-
madas nao ac final do empreendlmento, mas
antes de se decidir por desenvelvé-lo [o]
gue indica sua caracterizacdo através de
modelos capazes de simular o andamento do
empreendimento.

As medidas tomadas através de modelos nao
respondem cartesianamente sobre gual serd
© comportamento do empreendimento, mas tem
sua qualidade associada:

-3 gualidade intrinseca do modelo,como ins
trumento capaz de simular o comportamento
do empreendimento a partir de conceitos de
51mp11f1cacao das relacOes entre as varia-
veis que ser@o consideradas no processc €

-2 melhor aproximacdo que possa ocorrer en
tre a realidade e as expectativas lancadas
no cendrio para o comportamento das varié-
veis controladas e, espec1almente, das con
junturais, sobre as quais ndo se pode espe
rar nenhum tipo de controle pelo empreendg
dor.

Este texto n3c trata de discutir sobre for
magdo de modelos, de_forma qua a dlscussao
dos cendrios nd3o serid estendida.

‘Todavia, € necessirio que se estabeleganm
algumas consideracoes sobre o processo de
formacao de modelos e seu uso.

Como & nossa preocupa¢ido estd centrada no
setor da Construgdo Civil, destaque esta
dado no_texto para as operacoes discretas,
© que n3o invalida a generalizacdo dos te-
mas aqui expostos.

2.2 ESTRUTURACXO DE MODELOS.

Os modelos para analise econdmico-financei
ra sao estruturados com o objetivo de sxmu
lar o gzro de recursos em empreendimentos,
para dai concluir sobre os investimentos
exigidos para manutencao do giro e pelos
retornos viaveis, oferecidos _quando o em-
preendlmento gera recursos nao mais neces-
sarios para dar snporte ao custeio da pro-
ducio.

A FI1G. [1] ilustra os movimentos de recur-
sos dentro do sistema empreendimento.
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A Andlise deste fluxo de recursos se faz a

partlr da identificagdo dos recursos neces
sarios para custeio da producao do empreen
dimento, que se toma através de um orgamen
to e dos pregos gue se pretende operar.

Quando flnanc1amentos estao disponiveis pa
ra dar suporte & produgac, estes recursos
serdo considerados, tanto quandc ingressam
no sistema, para fazer frente ac custeio,
como quando o sistema deve devolvé-los, in
clusive o servigo.

Com o fluxo esperado destes recursos, pode
-se determinar, via modelo, as expectati-
vas quanto @ necessidade de investimentos
e a oportunidade de retornos; sendo certo
que, na fase de investimento, 0s recursos
se transformam no sistema como na FIG. {2]
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Fis 1)
Como indicado na FIG [2], para manutengdo
do fluxo de recursos para satisfazer o
custeio, s3o usados os recursos de finan-
ciamento, quando existirem, e, guando es-
tes recursos se mostram insuficientes,ha-~
vera necessidade do 1ngressode:ecursosdo
empreendedor paramanutencaodo giro,carac
terizando-se ai o fluxo dos investimentos
exigidos.

0 fluxo dos investimentos € medido, entaq
quando da anadlise, através de ummodelo que
simula o fluxo dos recursos no sistema em-
preendimento e, a partir dos orgamentos(cus
teio), expectativa de faturamento(preco) e

expectativa gquanto ao ingresso de recursos’

de terceiros {(finarciamentos), avalia a
necessidade de ingresso dos investimertos,
para "zerar"™ o caixa do empreendlmento,
guando o modelo identifica potenciais defl
cits.

Os investimentos exigidos’sao recursos fi
. il c o toa T,
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nanceiros gue o empreendedor aporta ac em-
preendimento e gue s80, imediatamente,
transformados em itens de custeio {insu-
mos para a producdo).

Esta vis3o € importante para quebrar a fal
sa imagem de que os investimentos € gue se
transfomam em retornoc. O empreendimento é
gue, absorvendo recursos de investimento
para cobrir seu custeio, transforma os re-
cursos em bens de menor liquidez, amadure-
cendo, por consequéncia, o produto que,
quando comercializado, gera recursos, via
preco, que, guando ndo sdo mais necességiu
os para manutencio do giro do empreendimen
to, voltam 1{guidos para o caixa do empre-
endedor, fechando-se af o ciclo investimen
to/retorno. ’

Nio & o investimento gque se transforma em
retorno, mas o empreendimento gue € capaz
de fazer a transformacdo da condig¢do de 1i
quidez, resultando dai a oportunidade .de
se alcangar alavancagem de poder de compra
‘dcempreepdedor,entre‘asduassituacées;que
vive,a primeira guando investiu no empreendi
mento e a segunda quando o empreendimento ofe
‘receu retorno. A medida desta . . alavancagem
é que se faz através da taxa de retorno,
que & uma caracteristica do empreendimento
que, medida a partir de modelos de simula-
¢io, oferece um indicador de gqualidade da
operagao para sustentar a decisdo de fazer.

Na FIG. {3) estd indicado o fluxo de recur
sos no periodo de retorno.
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Os recursos gerados terdao os destinos pri-
oritarios:

{1) suportar o custeio

{2) devolver os financiamentos

{3) retornos compreendem OS recursos
livres no sistema empreendimento.

Os modelos de andlise econdmica de empre-
endimentos, para medida de' prazo de recupe
racio e taxa de retorno, s@o, entéo, mode-
los cuja estrutura estd baseada na monta-
gem da expectativa de fluxo de recursos no
sistema empreendimento, compondo seu fluxo
de caixa esperado.

vale dizer gue a medida de qualidade sera
mais eficiente como informacdo para a to-
mada de decisdes, guanto melhor o modelo
puder refletir os movimentos de caixa espe
rados durante o desenrolar da operacéo.
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3. QUALIDADE FUNGAO DOS CRITERIOS DE GESTAO.

A especulag@o sobre os movimentos esperados
de caixa estard, necessariamente, condicio
nada & estratégia de gest8o dos recursos no
sistema empreendimento que o empreendedor &
dotara.

A postura do empreendedor relativamente as
condicionantes de risco durante o desenvol-
vimento do empreendimento, poderd provocar
a retencdo dos recursos de retorno dentro
doc sistema empreendimento por mais ou menos
tempo, o que indica diferentes prazos de
desmobilizag8o, resultando no atraso ou adi
antamento do ganho de poder de compra ofere
cido pelo empreendimento, © que nos levara
a uma medida diferente de alavancagem de po
der de compra.

2 medida da taxa de retorno de um empreendi
mento ficari, entdo, condicionada a discus-
sio de como o empreendedor pretende gerir
os recursos do empreendimento, fazendo com
que se obtenha taxas menores quanto mais
conservadora for a politica de desmobiliza-
c3o dos recursos do sistema empreendimento.

Em particular, no setor da Construcdo Civil,
quanto o custeio estd baseado em orgamentos
com um nivel de precisdo qgue nac pode  ser
aceitoc como de baixo risco, o posicionamen-
to de reter recursos no caixa do empreendi-
mento para fazer frente a desvios entre os
custos efetivos e os esperados € & estraté-
gia mais recomenddvel. Retardar a desmobili
zagao dos retornos, retarda a alavancagem
de poder de compra, indicando uma taxa de
retorno decrescente, guanto maior for o pe-
riodo de retengao.

Na FIG. {(4), as alternativas (l)e {2), que
envolvemunicamente diferentes critérios de
gestdo, apresentard@o taxa de retorno dife-
rente, a nao ser que se admita que a renten
¢3o dos retornos se faga a mesma taxa de re
torno do empreendimento, que & uma hipdtese
frigil. Os recursos retidos receberdo rgmu-
neracio medida por uma taxa de atratividade
associada a um determinado nivel de liqui-
dez, que deverd ser alto, ji que se esta re
tendo recursos com a finalidade de reguar-
dar uma possivel necessidade de utiliza-los
se o empreendimento entrar na faixa de ris-
co relativamente 3 expectativa de custeio
ou eventual gquebra de preco. '

. Yo
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Quando se pensa nos investimentos, a poli~
tica de gestdo também influird na constru-
¢éo do modelo, uma vez gue estruturas mais
conservadoras poderac buscar a manutencao
de reservas de caixa aplicadas em condicdo
de alta liquidez para fazer frente ao flu-
xo dos investimentos exigidos.

Nos setores onde as operacOes devem ser

analisadas discretamente, pois assim sé@o
geridas, como € o caso da Construcao C1V1L
iniciar um empreendlmento "pronto para in
vestlr € uma pclitica bastante coerente,
38 que contar com a certeza do retorno ‘de
outras operagoes para viabilizar aquela ‘em
estudo, provoca uma tal exposic¢do a riscos
com os de um empreendimento potencializa-
dos nos demais, que a agd3o pode se dar num
nivel de incerteza absolutamente fora de
controle.

Na alternativa (1) da FIG (4), o fluxo de
investimentos estd apresentado a  partir
das necessidades de ingresso para atender
ao fluxo de caixa do empreendimento.

Entender o encaixe destes recursos no sis-
tema empreendimento na data em gue s3o exi
gldos para suprir os déficits do fluxo de
caixa, implica em admitir que os demais em
preendimentos do empreendedor estao ofere—
cendo retorno, na medida necessi@ria e exa-
tamente no momento determinado. Esta hipd-
tese é de alto risco, a menos se admitir-
mos gque o empreendiemnto se trata de um ci
clo de uma rotina de producao.

Para operagdes dlscretas, O que se deve es
perar como politica mais natural de gestao
& estabelecer um critério de acumulacdo
dos retornos de outros empreendimentos no
caixa do empreendedor, aplicando os recur-
so0s acumulados a taxas de alta liquidez,
deixando os recursos prontos para investir
na medida em que sejam necessarios para
manter o giro do empreendimento.

Esta hipdtese, tomada na sua condigdo limi
te, esta descrita na FIG. {5), onde se es-
tabelece que o empreendedor ficara no mo
mento (0) do empreendimento, pronto,com os
recursos I apllcados a custo de oportunida
de {cop), aplicacdo que se vai desmobili-
zando conforme as necessidades do empreen-
dimento.

Para as operacoes discretas, como s3o as
da Construcao Civil, estabelecer polltlca
de gestdo de recursos sem a acumulacao de
caixa, para esperar o momento de inves-
tir nao & pcsslvel, pois ai estariamos tra
balhando com niveis de risco descontrola-
dos. A s1tuacao apresentada na FIG. (5),na
turalmente & limite, como também a da al-
ternativa {2), FIG. {4) & limite para o re
torno.

ﬁ“{ Jyntig
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Pode-se imaginar gqualquer estrutura para’
estes fluxos, mas o que importa ressaltar
€ que, estabelecida uma politica de gestéo
dos riscos, um determinado fluxo se apre-
sentara como refletindo esta politica, de
forma que um empreendimento gerido de dife
rentes formas quando & sua politica de rls
cos apresentara diferentes taxas de retorf
no, gquando medidas a partir de modelos de
analise de viabilidade.

4. QUALIDADE FUNCAO DA PRECISAO DO MODELO.

0s métodos de andlise de taxa de retorno
gque serdo detalhados em seguida levam em
conta a cosntrugdo de modelos de fluxo de
caixa esperado. Conforme se defina a sim-
plificacao com a gual o modelo ird simu-
lar o fluxo de caixa em relagdo &s ocor-
réncias esperadas, distintos fluxos de
caixa se apresentarao, levando a diferen-
tes fluxos investimento retorno,conseglien
temente a diferentes taxas de retorno.

O planejador_ devera, entd8o, cuidar que as
ﬁlstorcoes nao sejam tais que a informa-
¢do extraida do modelo venha associada a
duv1das gue ndo permitirdoc a tomada de de
cisdo.

Isto nao indica gque devamos construir mo-
delos extremamente detalhados, uma vez
que gquando maior o detalhe pretendido,mai
or sera a gquantidade de informacoes que
deveréd estar dentro do cendrio, aumentan-
do a necessidade de critica, de controle
na operacdo e, no limite, inviabilizando
o uso do modelo para tomada de decisdo.

O que &€ importante ficar caracterizado &
que a taxa de retorno encontrada serid di-
ferente, conforme seja a periodicidade
com que se constroe o fluxo de caixa. De-
ve o plane)ador, entdo, usar conceitos pa
ra construcao dos modelos, gue estejam

- condizentes com os critérios de adminis-

tragdo financeira pretendidos para o em-
preendimento, conforme se relatou no cap1
tulo 3, estendendo suas consideracdes pa-
ra trabalhar com uma perlodlc1da&e simpli
flcadora, que seja compativel com aqueles
critérios.

Por exemplo, se o critério €  trabalhar
com o fluxc da altermativa (1) FIG. {4),
a 1nf1uenc1a da periodicidade sera muito
grande, ja que se admite o ingresso e a
retirada dos recursos do empreendimento,
no momento exato em que se  apresentam,
quer exigidos, quer livres. Nas hipOteses
de se trabalhar com I ou R, como descri -
tos nas FIG {4) e FIG (5), esta distorgdo
serd menor. Na hipdtese limite, de traba-
lharmos com o valor pronto para investir
contra o retorno acumulade no final, a pe
riodicidade do fluxo n3oc terd praticamen-
te influéncia, a menos de casos extremos,
que escapam da 10gica {exemplo: usar peri
odicidade semestral num empreendimento de
um ano de duracdo).

Quando se estende o periodo dentro do
qual se concentram os movimentos de caixa
para avaliar o fluxo de caixa esperado pa
ra um determinado empreendlmento, hd a su
perposicdo de entradas e saidas, mascaran
do, sempre o fluxo dos investimentos exi-
gidos.

Trabalhando com periodicidades 'curtas",

o fluxo dos investimentos cresce em rela-
¢Oes a periodicidades "longas", para as

BT.PCC 23/80
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simulagdes de um mesmo empreendimento,o gque
faz a taxa de retorno menor, guanto mais
curta for a periodicidade.

Cabera, entdo, ac planejador, cuidar gue na
montagem do seu modelo de fluxo de caixa,
que simplifica, necessariamente, os movimen
tos esperados na realidade do desenvolvimen
to do empreendimento, esses efeitos sejam
minimizados. Uma estratégia de gest8o finan
ceira que procure se aproximar das expecta-
tivas lancadas no modelo reforca a possibi-
lidade de gque os resultados estejam dentro
de uma pequena margem de desvio em relagao

aos apresentados na analise e gque suporta = .

ram a decisac de fazer o empreendimento.

5. A MEDIDA DA TAXA PELOC FLUXO DE CAIXA DES
CONTADO.

Trata-se de um dos procedimentos mais reco-
mendados pelos autores na area e gque, usado
sem critica, leva a informacdes erradas,por
gue tomadas a partlr de uma estratégia de
gestdo dos negbcios impossivel de ser im-
plantada. s

Este método 85 leva a medidas que podem ser
aproveitadas para tomada de decisdo em ca-
sos particulares, gquando o empreendimento &
entendido como parte de um processo, dentrc
do qual o empreendedor & capaz de manter
uma unlformldade completa na forma de alcan
gar remuneragdo sobre Os recursos gue mane—
ja.

Esta condigd3o € t3o particular, que fica
dificil formular um exemplo que se encaixe
perfeitamente n€la. Mesmo a operagao de uma
entidade financeira escapa dessa postura,
uma vez que a aplicac¢do de recursos passa
pela definigdo de um perfil de riscos, gue
se traduz em taxas de aplxcacao diferentes
conforme se identifique situac¢Oes de risco
diferenciado.

Usar o fluxo de caixa para caracterizar a
taxa de retorno esperada para um empreendi-
mento, enge admitir a hipdtese de que_ o©s
recursos ociosos no caixa, mas que serao ne
cessirios no futuro para cobertura de defi-
cits, possam ser aplicados fora do &mbito
do empreendimento & mesma taxa de retorno
oferecida pelo empreendimento. Isso indica-
ria operar todos os recursos da empresa a
uma taxa uniforme, o que, como 3j& citado,
nao ocorre nem nas entidades financeiras.

De outro lado, em economias que andam em ta
xas elevadas de inflacao, considerar gue os
recursos oc1osos no caixa dos empreendimen-
tos n3ao sdo remunerados, 1mp11ca em introdu
zir na anallse uma condicdo irreal. O que

se recomenda € gue, nestes casos, se admita“

que o fluxo de caixa anda com recursos gque
mantém seu poder de compra no tempo estavel
dentro da economia em gue a analise estad in
serida. Como se sabe, em todas economias es
ta condicﬁo pode ser satisfeita e represen-
tar3d a condicdo de menor risco e maior 1li-
quidez para apllcacao dos recursos que tem-
porariamente est8o no caixa do empreendi-
mento, esperando para custear déficits futu
ros. Trabalha-se, entdo, em moeda estavel.

Adiante trabalharemos com um exemplo  para

melhor consolidagdo dos conceitos agui ex-
postos. '

A FIG (6) mostra a diferenca entre os flu-
xos de caixa e investimento/retorno.

BT.PCC 23/90 .
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‘Nos fiuxos da FIG. (6), para determinar a

taxa de retorno, devemos nos valer da ope-
racao equivalente, que & aguela que, simu-
lando o desenvolvimento da operaCdo em es-
tudo, porém repetlndo—se a cada ciclo, pro
voca a mesma condicd3o de alavancagem de po
der de compra gque a operacao em estudo.

MO FLUXO DE CAIXR

E B 7 LL1et30)) = E $J 7 ({32240 £33

MO FLUXO IMUESTIMENTO RETORNMC

E 3Jd /7 (<1et7IAG) = E R 7 €L3e87049) 133

Importa ressaltar que o fluxo do retorno
poderia ter iniciado antes da posicdo (k+1)
para a hipotese de que antes daquele momen
to j& tivesse sido possivel acumular recur
sos em caixa para satisfazer o deficit re-
presentado por Dk+l.

Nos fluxos os valores est3o em moeda esta-
vel, atendendo ao comentarioc que ja fize-
mos em paragrafo anterior.

A taxa medida pelo fluxo de caixa {t}, se~
rd maior que a medida pelo fluxo investi-
mento retorno (t}, porque sua medida admi-
te que os movimentos de deflagacd@o no in-
tervalo (1,2) de S1 estdoc a {t}, como tam-
bém dos Sj no intervalo (3,k+1), guando es
tes mesmos movimentos no fluxo investimen-
to retorno estio, nestes mesmos periodos
contados a {(zero), em moeda estavel.

Para que {t}, calculada conforme a expres
s3o (1), expresse a qualidade que o empre-
endimento ali simulado tem, deve-se admi-
tir a capacidade do empreendedor em alcan-
gar a mesma taxa (t) com a aplicacido dos
excessos de caixa nos periodos em que tais
recursos ficam ociosos em relacdc ao empre
endimento.

Isto significa que S1, que seri usado em
{2), para cobrir uma parcela de D2, deve-
ria, no intervalo (1,2), estar aplicado a
{t).

Esta alternativa pode ser ateé p0551ve1,por
coinciéncia, na fase operacional, mas & in
correta como hipdtese na etapa de andlise.

Na andlise, que & guando se toma o cadlculo
de (t), para decidir sobre o empreendimen-
to, o que se deve admitir & que 51 deve,
neste intervalo, estar apllcado em condi-
¢do de risco zero e com a maxxma liquidez,
© gque a taxa de aplicagdo serd menor gque
{t). Como j& dito, recomenda-se adotar a-
qui taxa de aplicacao somente capaz de re-
por o poder de compra de S1 no momento (2),
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© gue significa trabalhar em moeda estavel.

Desta forma, trabalhar com a expressdo {1)
estd errado, pois o modelo utilizado para
determinar a taxa {t) n@o contempla uma es
tratégia gque possa ser admitida como vali-
da para a gestdo dos recursos do empreendi
mento. A taxa sera medida, entd@o, mais coxr
retamente se tomada a partir da identifica
¢ao do fluxo investimento retorno, como
discutido a seguir.

6. MEDIDAS DE TAXA DE RETORNO COM O FLUXO
INVESTIMENTO/RETORNO.

NO capitulo 3 j& debatemos gque a gualidade
de um empreendimento estd associada as su-
as caracteristicas proprias, que, em ter-
mos do conceito de alavancagem de poder de

compra, se identificam como mais favora-

veis guando existe capac1dade de gerar re
cursos o mais cedo 90551ve1 para cobrir o
custeio, gerando daj, pelos excessos de
caixa, o retorno dos investimentos em pra-
zo mais curto.

Para um mesmo nivel de margem, a geracao
mais cedo dos retornos indicard maior gua-
lidade para o empreendimento.

7 Ocorre que a desmobilizacgao dos recursos
livres do empreendimento depende do concei
to de cobertura de riscos que o empreende-
dor desenvolver guando estiver gerlndo ©
empreendimento.

Identificado o recurso livre, ele  podera
ser imediatamente desmobilizado ou ficar
retido, aplicado a uma certa taxa de atra-
tividade, com um nivel de liquidez gque per
mitirad a desmobilizacdo com a velocidade
conveniente se os recursos, ou parte deles
forem exigidos para cobrir riscos operacio
nais.

Esta atitude de geréncia, refetida no -mo-
delo de simulagdo de fluxo de caixa, indi-
carda uma taxa de retorno tanto menor gquan-
to maior for o prazo de retencgdo dos recur
SOS.

* Da mesma forma,os 1nvest1mentosnasopera
¢oes nao ciclicas devem estar prov1sxona-
dos antes do momento em que se exige a a-
plicagdo para cobertura dos déficits de
caixa.

R formacdo desta provisdo de caixa imobili
za recursos mais cedo do que © emprendxmen
to demanda e a um nivel de liquidez que
permita o acesso a estes recursos sem re-
servas gquando forem exigidos.

Esta postura gerencial, transportada para
© modelo de simulacdo, levard aoc cialculo
de uma taxa referencial de retorno espera-~
da, tanto menor quanto mais cedo se admite
fazer a provisdo do caixa para cobertura
dos investimentos exigidos.

Repetimos, entd3o, que se pode encontrar dai
ferentes taxas de retorno esperadas para
um empreendimento, cada uma determinada a
partir do fluxo investimento/retorno que a
tende a uma especifica postura gerencial.”

A nivel tedrico, entao, procuramos a medi-
da de taxas de retorno que refletem situa-
¢Oes limite com relacdo a esta postura ge-
rencial:

- taxa interna de retorno - qué reflete

£1.05/07

O CONCEITO DE TAXA DE RETORNO NA ANALISE
DE EMPREENDIMENTOS [{UMA ABORDAGEM CRITICA]}

& postura de aceitar malores riscos;

- taxa de retorno restrita - que se in-
dica usar para operacdes discretas e

- taxa de retorno com conceito de menor
risco.

6.1. TAXA INTERNA DE RETORNO

O modelc gue simula o desenvolvimento de um
empreendimento, guando se pretende traba-
lhar com a postura de maiores riscos, leva
ao fluxo investimento/retorno que est@8 na
FIG (4}, ALTERNATIVA {1}, ou na FIG. {6}.

Ali se admite a hipOtese de gue os recursos
em giro no empreendimento sao geridos de
forma que sempre que se necessite de recur-
sos_para investir no empreendimento eles es
tar3c no caixa como resultante do retornc
de outros empreendimentos gque o =~ empreénde”
dor maneja.

Nesta circunstancia, 0s recursos n3@o perma-
necem ociosos no caixa do empreendedor nem
um instante, circulandoc entre seus empreen-
dimentos, para se alcancar o maior nivel de
eficiéncia possivel.

Com respeito aos retornos, eles serdo des-
mobilizados tao cedo ocorram.

Pode-se dizer que o critérioc € valido gquan-
do se tratar de analisar um ciclo de uma
operacioc repetltzva, que € tomado como amos
tra para avaliacdo de qualldade global da
operacdo. Fora desta hlpotese, estariamos
considerando para formag¢do do modelo, uma
atitude de gestdo de alto risco.

O termo taxa "interna"™ pode se associar a

‘esta caracteristica de que recursos giram

dentro de uma mesma operagao, COm OS mMESmoOSs
critérios de alavancagem. A taxa encontrada
independente 4o ambiente em que o empreendl
mento ocorre, j& que O0s recursos estdao in-
fensos a interferencias externas,por nio ha
ver acumulacdo de caixa, nem para suprir os
investimentos,nem resultante da imobiliza-
c8o temporiria dos retornos.

A taxa interna de retorno {t) seri calcula-
da pela expressao (2).

6.2. TAXA DE RETORNO RESTRITA

Este conceito de medida leva em considera-
¢do a atitude limite para provisdo de fun-
dos para investimento num determinado empre
endlmento, gue serd a de dar partida na ope
racdo com todos os investimentos provisiona
dos numa aplicagdo de alta liquidez e rlsco
zero para fazer frente ao fluxo necessario.

A aplicac3o dos recursos a custo de oportu-
nidade {cop) devera prover o fluxo dos in-
vestimentos, como na FIG. (5).

A taxa de retorno restrita serad medida,en-
tao, pela expressdo (3).

JALOR FRONTO PR IWUESTIR MO 3micio Bo
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7. ANALISE DE UM EXEMPLO,

Tomemos um exemplc em que ¢ fluxoc de caixa
estéd montado para periodicidade quinze
nzl e, em moeda estével, se apresenta con-
forme o diagrama abaixo:

quinzena o * movimentos

: de caixa :
: entradas safda; . ..
- " N 3 *
: 1 ) 91 (88):
: 2 e 35 (121):
H 3 126 (199):
H 4 163 (171):
: 5 225 (31):
: 6 98 (248)
3 7 319 (133):
: 8 53 (58):
3 9 76 (478):
: 10 204 (51):
: 11 13 (20):
: 12 116 (601):
: 13 286 (370): -
¢ 14 405 {331):
: i5 414 (696) ¢
: 16 263 (168):
: 17 693 (4)s
¢ 18 870 {432)
: 18 990 {192):
©E 20 485 (762)¢
: 21 31 {81):
: 22 1 026 {861):
: 23 508 (1 016):
: 24 272 (354):
TOTAL 7 762 (7 466)

"7.1. Neste nivel de periodicidade {quinze-
na), os fluxos de caixa e investimento/re-
torno estac como no quadrc abaixo:

quin- sovisentos { sovimento fiuxe investi- retornc
~zena de caixa 3 quinzenal de =sento
———— e ! 8k ® Dk caixa [ 13 TR

entradas saidas ! FIG [&]

O CONCEITO DE TAXA DE RETORNC NA ANALISE DE
EMPREENDIMENTOS [UMA ABORDAGEM CRITICA]

91 {88): 3 3

3
2 33 (121) 3 (86) {83) 83
3 126 1199) ¢ 73y {1%6) 73
L] 163 13713 {8) (164) 8
L] 223 (3133 194 30
. & 8 (2483 {150) {120)
7 319 {13332 iBe &6
8 33 58y ¢ 5} &1
9 76 (478} (802) (341) 177
10 204 {9133 133 {188)
i3 13 {20): {7} {193)
12 116 {601} (483) {680} 339
i3 286 {37032 {84) {764) 84
14 405 (33113 74 {690}
15 414 - (696} {282) {572) 208
1& 263 {16833 935 {877) {935
17 693 {4): 689 {188) 1689)
18 870 {432} 438 250 {438}
1% 990 {192): 798 1 o4g {46)
20 485 {762): 277 771
23 31 {81); £30) 721
22 1 026 (861): 165 88s
23 do08 {3 016) {508) 378
24 272 (354) 3 {82) -~ 29
Zotal 7 762 {7 466) 296 972 {1 268)

Do guadro da folha anterior podemos depre
ender os fluxos para medida da taxa de re-
torno conforme os 3 conceitos expostos, re
sultando:

MEDIDA DA [taxa de retorno] mes ano

incorretamente pelo fluxo de caixa 12.3% 302.3%

conceito de taxa interna .. 7.8% 146.3%

conceito de taxa de retorno restrita .
{cop 12.0% ano) 3.9%  58.3%

taxa de retorno com conceito de menor risco
(cop 12.07 ano)
(ta 18.0% &no) 3.2% 45.9%

O exemplo mostra gque para que se admita a
medida da taxa pelo fluxo de caixa devemos
esperar a possxbllldade de aplicar os re-
cursos ociosos a taxa de 302.3% / ano,quan
do estamos a taxa de atratividade de 18.0%
/ ano.

£ importante também destacar a grande dife
renga entre taxa interna e aguelas tomadas
com conceito de risco menor, que se dife-
renciam bastante menos.

O exemplo ilustra o grande deslocamento
dos valores quando se usa conceitos de ris
co gue ndo serdo operacionalizados no de-
senvolvimento do empreendimentc. Quando,na
analxse, se usa conceitos deste tipo, a de
cis8o pode ser de empreender, esperando-se
resultados que ndo se alcang¢a, pois ndoc hi
como implementar estratégias operacionais
que venham a uniformizar taxas de retorno
dos diversos empreendimentos operados por
um empreendedor. Na Construcdoc Civil, em
particular, o cuidado com estas deforma-
¢oes deve ser levado em conta.

7.2.0 O mesmo exemplo, tratado com diferen
te periodicidade, apresenta outra conforma
¢do de fluxo de caixa, resultando em taxas
diferentes:

mes movimentos : movimento fluxo dinvesti- retornc

de caixs 1 mensal de ~mento
e ;. 5k @ DK caixa [ 1} Ar]
entradas saidas : FIG. [6]
t
1¢ 126 (209) . (83) {83) 83
22 28% (320) , {81) {164) 81
32 323 {279) , c &4 {120}
49 372 {1813 181 61
52 280 (529) . (249) {188) 24
62 129 €621y . (492) (680) 492
72 €91 {701) . Q10) €650) 10
82 677 (864) . {187) {8771) 187
92 1 563 (436) ; (1127) 250 (1127
102 1 475 {954) , 521 m (46)
112 1057 (942) , 115 886
122 780 (1 3720) , (590) 296
P!
TOTAL 7 762 {7 466) 296 877 (1173)

Como se V€, os investimentos ficam mascara
dos nos movimentos mensais, “caindo™ de
972 para 877. como a margem estd mantida,
pois o fluxo de ca1xa € o mesmo, as taxas
de retorno cresceréo, a menos daguela medi
da pelo fluxo de caixa que "cai®, porque o
fluxo de caixa vai se aproximando da reali
dade investimento/retorno, caindo, por con
seqliencia, a qunntidade de remuneragao pa-
ra os recursos ociosos, gue levanta a taxa
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Ressalte-se gue & medida pelo fluxo de cai
xa ndo & correta como indicador de qualida
de do empreendimento. A medida pela  taxa
interna sobe, mas em razdo de caracteristi
cas especificas do exemplo - ela poderia
tanto subir como cair, fruto de como houve
compensag¢Oes de caixa das quinzenas para
©5 meses.

O quadro das medidas segue:

HEDIDA DA [taxs de retorno} . ° mes ano
fncorretamente pelo fluxc de caixs 11.47 265,31
tonceito 4 taxa interns 8.31  1e0.31

couceito de taxs de Tetorno vestrits
{eop 12.0% ano) X 4,23 63.81

taxs de rTetorno com conceito de menor risce
{eop 12.01 anoc)
(ta 18.0I ano) 3.5 51.31%

7.3.Se a periodicidade for alterada para
bimestre temos novas movimentagOes, ainda
¢ue, no caso 4o exemplo, n8c se altere ©
nivel de investimentos, mas se altera o
fluxo investimento/retorno, provocandc no-
va mudanca de taxas:

bimes- movimentc ? movimentc fluxc 4ovesti- retormo
-tre ds csixs 2 bimestral de -mento
: Bk e DX csixs {1} I3 ¥
ntndc;g’ddu; : ¥ic. 161 . N .
H
12 415 (579) . U64)  (164) 164
22 695  (470) 225 3
32 408 {1 150) , {341} (68D) 316
42 1 368 {1 365) , (1973  (877) 197
32 3 038 (1 390) 1 648 771 {1 173}
62 1837 (2 12} ; 415y 296
total 7 762 (7 466) 296 877 17y

A medida pelo fluxo de caixa cai, pelo mes
mo motivo j& explicado no caso (més), a ta
xa interna cai e as demais se aproximam,
continuando porém o grande deslocamento en
tre a taxa interna e aquelas tomadas com
conceito de risco.

Segggm as taxas:

MEDIDA D& [tazs de retorno] s anc
incorretamente pele fluxc de caixs 3.5 1s7.11
tonceito de taxs interna €.81  120.2%
tonceito de taxs de TetoTno restrits

{cop 12.01 ano) 4.22 £3.82

taxs de¢ yetornc com conceitc ds menor risco
{cop 12.01 amo)
{ta 18.0I amo) : 4,22 €3.81

7.4. RESUMO DAS TRES SITUACOES.

identificacdo das taxas de retorno
conforme o conceito de medida expressas em
taxa equivalente/mes

O CORCEITO DE TAXA DE RETORNO NA ANALISE
DE EMPREENDIMENTOS [UMA ABORDAGEM CRITICA]

tonce

re 1te andamente ¥
medids v quintens  mes  bimestre
pelo fluxe

d¢ caixs -

{incorreto) L1231 11,43 9.3

Taxs fnterns

ve 60 oo se bum es ea 6o o ee w e e w we w0

de yetorno 7.81 B.32 .82

taxs de retorno

restrits 3.91 4.21 4.21

taxa de retorno

tox conceito . 3.z 3.31 &.21

de menor risco

{rvestimentos 2 ¥:2 $77 877
« retorno 3 £1 268) {1 173} £3 1733

— . 296 296 296

s

O resumo do exemplo elucida os cuidados que
se deve ter na anélise, para tomar medidas
de gualidade gque, definitivamente, sejam ca
pazes de suportar a decisZio de empreender.

Quando se adota, na anélise, posturas para
a tomada de riscos que ndo seréo implemen
tadas, porgue n@c ha como administrar os em
preendimentos com estas estratégias ou mes-
mo de operacionzlizar ¢ manejo de Iecursos
com a eficiéncia admitida, nac cumpre ©
planejador o papel que dele se espera, de
balizar varidveis gque sejam manipulaveis na
operagao. Fica entac ¢ doce gosto do suces—
so com os resultados expressivos na analise
gue alimentam & decis@o e, na implementacaq
o sabor amargo do fracasso, pois & realida-
de serd a barreira definitiva para a reali-
zacdo do impossivel. .
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