


ORCAMENTO DE CAPITAL

10 VPL Projetado
1. Basico

Problema. Suponha uma empresa considerando o seguinte projete todas as contas em délares estdo em
milhares de dolares. No ano 0, o projeto exigestiweento de $11.350 em fabricas e equipamentos, é
depreciado usando o método da linha reta duratéeases, e existe um valor residual de $1.400 no7a®
projeto esta planejado a gerar vendas de 2.00@desdno ano 1, subindo to 7.400 unidades no ano 5,
declinando para 1.800 unidades no ano 7, e cairzdocano ano 8. A taxa de inflacdo é projetade <566

no ano 1, subindo para 4.0% no ano 5, e dai entidemdo-se neste nivel. O custo real de capital é
projetado ser 11.0% no ano 1, subindo para 12.2%n0d. A aliquota de imposto € projetada ser eotest

de 35.0%. As receitas de vendas por unidade étpdg ser $9.70 no ano 1 e dai entdo crescend@com
inflacéo. O custo variavel por unidade é projetselo$7,40 no ano 1 e dai entdo crescendo comagaofl
Custos fixos de caixa sé@o projetados serem $5.88ha 1 e dai entdo crescendo com a inflagéo. €aal
VPL do projeto?

Estratégia de SolucdoProjetar as hipoteses basicas, descontar, redstagendas por unidade, custos
variaveis por unidade, e custos fixos durante @bote de sete anos. Dai entéo, projetar os iexetas e
despesas do projeto. Calcular os fluxos de caixedds. Descontar cada fluxo de caixa de volta paraor
presente e soma-los para obter o VPL.

Criando a Modelagem.A taxa de inflacdo € projetada separadamente éciapiente entrar com ela nos
calculos de: (1) a taxa de desconto (= custo ditabap (2) itens de preco ou custo / unidade. ¢gtante
gue seremogonsistentesna maneira de tratarmos a componente de inflaggofldmos de caixa no
numerador dos calculos do VPL e o componente géflada taxa de desconto no denominador dos calculo
do VPL. Isto evita um erro comum na préatica qupessoas freqlientemente tratam os fluxos de caaee

de descontosomose eles ndo fossem relacionados cada um com o ®@u@issim eles ficanmconsistentes

na maneira que eles implicitamente tratam a comyerieflacdo de cada um.
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FIGURA X.1 Planilha para o VPL do Projeto - Basico.

A 8 C D E F G H | JI]
1 VPLdo Projeto Basico
2 |(emmilhares de §] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 Ano0 Anol Ano2 Ano3 Anod Ano3 Ano6 Ano7
4 |Hipoteses Basicas
5 |Unidades Vendidas 2000 4000 5600 6800 7400 3700 1300
6 |Taxa de Inflagdo 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0%
7 |Custo de Capital Real 11,0% 11,2%% 11,4% 11,6% 11,8% 12,0% 12,2%
8 Aliguota de Impostos 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
9
10 Descontando
11 Taxa de Desconto = Custo do Capital 13,2% 14,0% 14,7% 15,5% 16,3% 16,5% 16,7%
12 |Fator de Desconto Acumulado 0,0% 13,2% 29,0% 48,1% 71,0% 98,9% 131,6% 170,3%
13
14 |Prego ou Custo / Unidade
15 |Receitas de Vendas / Unidade 58,70 58,94 510,24 510,60 511,02 511,46 511,92
16 | Custo Varidvel / Unidade 57,40 57,59 57,81 58,09 58,41 58,75 59,10
17 |Custos Fixos de Caixa %5.280 55,412 55,574 55,769 56.000 56.240 56,490
18 E
19 |Fluxo de Caixa Projetados
20 Receitas das Vendas 519.400 539.770 557.348 572,075 581571 542,417 521461
21 | Custos Variaveis 514,800 530,340 43,730 534,983 562,230 532,359 5§16.372
22 [Margem Bruta 54,600 59,430 513.598 517,090 519,342 510,058 55,089
23
24 | Custos Fixos de Caixa 55280 $5.412 $5.574 $5.769 $6.000 $6.240 $6.490
25 |Depreciagdo 51621 51621 81621 51621 51621 51621 51621
26 Total dos Custos Fixos 56.901 57.033 57.196 57.391 57.622 57.362 58111
27
28 |Lucro Operacional -52.301 52.397 86.402 59.699 §11.720 52.196 -53.023
29 |Impostos -5806 5839 §2.241 $3.395 54102 5769 -51.058
30 | Lucro Liguido -51.496 51,558 84,161 56.304 57,618 §1.427 -51.965
31
32 |Adigio de volta da Depreciagio 51621 51621 §1.621 51621 51621 51621 51621
33 [Fluxo de Caixa Operacional 5126 53.179 55.783 57.926 53.239 53.049 -5343
34
35 |Investimento em Fabricas e Equipam. -511.350 S1.400
36 [Fluxos de Caixa -511.350 5126 53,179 55,783 57.926 59,239 53.049 S§1.057
37 Valor Presente de Cada Fluxo de Caixa -511.350 5111 52464 53.905 54,634 54,646 51316 5391
38 |Valor Presente Liguido
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Como Construir Seus Préprios Modelos de Planilha.

1. Montar os Titulos e Congelar os Painéi€ntrar com os titulos das colunas, tais c@n0g8 2009 etc.
na linha2 e Ano 0, Ano 1, etc. na linh&. Dai entdo, coloque o cursor na céldae cligue na ab&xibicdo
no grupoJanelae na primeira coluna do grupo €wongelar Painéis| Congelar Painéidsto congela as trés
linhas de topo e fornece os titulos das colunasmgeda a primeira coluna para fornecer os tituésslichhas.

2. Entradas. Entrar com as hipoteses basicas no interalo8, as entradas do preco e custo do ano 1 no
intervaloC15:C17, o investimento do ano 0 em fabricas e equipamséntono nimero negativaja célula
B35, e o valor residual do ano 7 na célida.

3. Descontando.Calcular a taxa de desconto (nominal), a qual @&stocde capital (nominal). Dai entédo
calcular a taxa de desconto cumulativa.
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o Taxa de Desconto = Custo de Capitah formula para a Taxa de Desconto (Nominal) = (Iaxa de
Inflagdo) * (1 + Taxa de Desconto Real) - 1. Entram=(1+C6)*(1+C7)-1na célulaC11 e copie para as
outras adiante na mesma linha.

o Fator de Desconto Acumuladolsto € o produto dos fatores de desconto ano aammulados a uma
dada data. Entrar con0% na célulaB12. Os restantes sdo calculados como (Fator de Diesdéoomulado
Deste Ano) = (1 + Fator de Desconto Acumulado AaesBdo) * (1 + Taxa de Desconto Deste Ano) - 1.
Entrar com=(1+B12)*(1+C11)-1na célulaC12 e copiar para as outras adiantes na mesma linha.

4. Projete os itens Preco e Custds itens preco e custo sdo projetados como odtestendo a taxa de
inflacdo. Preco/Custo Deste Ano = (Preco/Custo do Rassado) * (1 + Taxa de Inflagdo Deste Ano).
Entrar com=C15*(1+D$6)na célulaD15 e copia-la para o intervalol5:117. O sinal$ naD$6trava a linha

6, com a linha de taxa de inflacéo.

5. Fluxos de Caixa ProjetadosProjetarcada um dos itens de fluxo de caixa apropriadamente

o Receita das Vendas (Receita das Vendas/ Unidade) * (Unidades velidantrar com=C5*C15 na
célulaC20e copiar para as outras adiantes.

o Custos Variaveis= (Custos Variaveis / Unidade) * (Unidades vendidisitrar com=C5*C16 na célula
C21e copiar para as outras adiantes.

o Margem Bruta = Receita das Vendas- Custos Variaveis. Entrar €G20-C21na célulaC22 e copiar
para as outras adiantes.

o Custo Fixo do Caixa= Custo Fixo do Caixa. Entrar conC17 na célulaC24 e copiar para as outras
adiantes.

o Depreciagcdo= -(Investimento in Fabrica e Equipamentos (Atigos)) / (NUmero de anos para
depreciar completamente). Depreciacdo € mantidstaote a cada ano, devido ao método da linh@sea
sendo usado. Entrar cor$B$35/7na célulaC25 e copiar para as outras adiantes.

o Custos Fixos Total= Custo Fixo do Caixa + Depreciacdo. Entrar cab24+C25na célulaC26 e copiar
para as outras adiantes.

o Lucro Operacional = Margem Bruta - Total Custos Fixos. Entrar ceBR2-C26na célulaC28 e copiar
para as outras adiantes.

o Impostos= Lucro Operacional * Aliquota de Impostos. Entam=C28*C8 na célulaC29 e copiar para
as outras adiantes.

o Lucro Liquido = Lucro Operacional - Impostos. Entrar cexi28-C29na célulaC30 e copiar para as
outras adiantes.

o Adicionar de volta a Depreciagdo= Depreciagdo. Entrar comC25 na célulaC32 e copiar para as
outras adiantes.

o Fluxo de Caixa Operacional= Lucro Liquido + Adicionar de volta a Depreciacdntrar com
=C30+C32na célulaC33 e copiar para as outras adiantes.

o Fluxos de Caixa= Fluxo de Caixa Operacional + Investimento in k&be Equipamentos (Ativos Fixos).
Entrar com=B33+B35na célulaB36 e copiar para as outras adiantes.

6. Valor Presente e VPL.Descontar os fluxos de caixa projetados de voltaresente como segue:

o Valor Presente de Cada Fluxo de Caixa(Fluxo de Caixa) / (1 + Fator de Desconto Acurda)aEntrar
com B36/(1+B12)na célulaB37 e copiar para as outras adiantes.

o Valor Presente Liguido = Soma dos Valores Presentes dos Fluxos de Cair&rarEcom
=SOMA(B37:137) na célulaB38. O Valor Presente Liquido do projeto € $6.117 r@epo sera aceito.

2. Projetando Fluxos de Caixa

Problema. Considere o mesmo projeto que VPL do Projeto -dasfamos examinar os detalhes de como
vocé projeta os fluxos de caixa projetados. Supaojieaas Despesas de Vendas, Materiais, TraballeboDir

e Outros Custos Variaveis sao previstos como s$8d®d, $2,00, $1,20, e $0,70, respectivamentenodla

e dai entdo crescem com a inflagdo. Pagamentolsedse Impostos de Propriedade, Administracéo,
Publicidade, e outros custos fixos de caixa sawigicss como sendo $2.800, $580, $450, $930, e $520,
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respectivamente, no ano 1 e dai entdo crescem doflagho. Qual é o Custo Varidvel Total / Unidade,
Custo Fixo do Caixa Total, e o VPL do projeto?

Estratégia de SolucaoProjetar o custo variavel/unidade e custos fixosaiea em mais detalhes. Dai entéo
some todos os itens de cada categoria para oliwésloLeve estas somas para a andlise anteriprajeto
VPL.

FIGURA X.2 Planilha para Projetar as Hipoteses, Dasonto, & Preco ou Custo / Unidade do Projeto.

| 138 - |
i A B C D E {Barra de férmulas| G H I ] .

1 VPL do Projeto Projetando Fluxos de Caixa

2 |(em milhares de ) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

3 Ano 0 Anol Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7

4 Hipoteses Basicas

5 |Unidades Vendidas 2000 4000 5600 5300 7400 3700 1800

6 |Taxade Inflagdo 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0%

7 |Custo de Capital Real 11,0% 11,2% 11,4% 11,6% 11,8% 12,0% 12,2%

8 |Aliquota de Impostos 35,0% 35,0% 33,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%

9

10 Descontando

11 Taxa de Desconto = Custo do Capital 13,2% 14,0% 14,7% 15,5% 16,3% 16,5% 16,7%

12 |Fator de Desconto Acumulado 0,0% 13,2% 29,0% 48,1% 71,0% 98,9% 131,6% 170,3%

13 2

14 |Prego ou Custo / Unidade 1

15 |Receitas de Vendas / Unidade 9,70 59,94 510,24 510,60 §11,02 $11,46 §11,92

16

17 |Custo Varidvel / Unidade

18| Trabalho Direto $3,50 53,59 $3,70 $3,82 53,98 4,14 54,30

19| Materiais §2,00 52,05 52,11 52,19 §2,27 §2,36 $2,46

20| DespesasdeVenda 51,20 51,23 81,27 81,31 51,36 §1,42 81,47

21| Outros S0,70 50,72 50,74 50,76 50,80 50,83 50,86

22 Total dos Custos Variaveis [ Unidade S7,40 57,59 57,81 $8,09 58,41 8,75 9,10

23

24 |Custos Fixos de Caixa:

25| Prestacdo de Lease 52.300 52.870 52.936 53.060 53.182 53.309 §3.442

26| Imposto de Propriedade S580 5595 Sa12 SA34 5659 5685 5713

27| Administragdo S450 S461 $475 $492 S511 $532 $553

28 | Publicidade 5930 5953 5932 51.016 §1.057 §1.099 §1.143

29| Outros 3520 8533 5549 5568 8591 5615 5639

30 |Total dos Custos Fixos de Caixa 55.280 55.412 $5.574 55.769 56.000 56.240 56.490

31 |Receitas das Vendas $19.400 $39.770 557.348 572.075 581.571 S42.417 521461 w1

32 |Custos Varidveis S0 S0 50 S0 S0 S0 50

33 [Margem Bruta §19.400 §39.770 §57.348 §72.075 S81.571 S42.417 §21.461

34

35 |Custos Fixos de Caixa S0 S0 S0 S0 S0 S0 S0

36 |Depreciagio 51621 SL.621 SL621 51621 SL.621 sL.621 51621

37 [Total dos Custos Fixos S1.621 S1.621 S1.621 S1.621 S1.621 S1.621 S1.621

T
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Como Construir Seus Proprios Modelos de Planilha.

1. Abrir a Planilha Bésica e Adicionar Linhas. Abra a planilha que vocé criou pard/BL do Projeto -
Bésicoe imediatamente salve a planilha sob_um novo nesaado dotdo do Office:
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Salvar uma copia do documento

Pasta de Trabalho do Excel
Salvar a pasta de trabalho no formato de arquivo padrdo.

[E' s Pasta de Trabalho Habilitada para Macro do Excel

M4 salva a pasta de trabalho no farmata de arquiva com base em

Salvar
- XML e habilitado para macro.

|
|
7
A
| == [rT Pasta de Trabalho Bindria do Excel
m  Salvarcomo |k T ; ; fees
1 = |moen| Salva a pasta de trabalho em um formato de arquivo binario
otimizado para carregamento e salvamento rapido.
o
|

: Imprimir » Lﬂ = Pasta deTraba?Ihu:u do Excel 97-2003 _
| Salve uma copia da pasta de trabalho totalmente compativel com

o Excel 97-2003,

||  Preparar » \
| I Aralizar sunlementnes nara notrac farmatoc de araoivn

SelecioneA16:A21 e clicando com o botéo direito do mouse no indecdircha. Depois no menu suspenso
clicar emlnserir. Paradeletar linhas faca 0 mesmo. Selecigad:A29 e faca 0 mesmo.

2. Entradas. Entrar com as entradas Custos Varidveis / UnidadatervaloC18:C21e as entradas Custos
Fixos de Caixa no intervalo25:C29

3. Projetar os Itens DetalhadosOs itens detalhados Custo Varidvel / Unidade edSusixos de Caixa sao
projetados pelo crescimento do item a taxa degéfla Copie as céluldsls para o intervald)18:121.
Copie a célul®21 para o interval®25:129.

4. Totais. Some as categorias Custo Variavel / Unidade e €lskos de Caixa.

o Total dos Custos Variaveis / Unidade Entrar com=SOMA(C18:C21) na célulaC22 e copiar para as
outras adiantes na mesma linha.

o Total do Custo Fixo do Caixa.Entrar com=SOMA(C25:C29) na célulaC30 e copiar para as outras
adiantes na mesma linha.
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FIGURA X.3 Planilha para os Fluxos de Caixa Projetdos.

\ HE2 v ( A
A B C D £ F G H 1 J

1 VPLdo Projeto Projetando Fluxos de Caixa

2 |{em milhares de 5] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

3 Ano D Ano1 Ano 2 Ano 3 Ano4 Ano3 Ano 6 Ano7

32 |Fluxos de Caixa Projetados

33 |Receitas das Vendas 519.400 $39.770 §57.348 §72.075 $81.571 542.417 521.461

34 | Custas Varidveis 514.800 $30.340 543750 $54.985 $62.230 532359 516.372

35 [Margem Bruta 54.600 59.430 513.598 517.090 519.342 510.058 55.089

36

37 |Custos Fixos de Caixa 85.280 §5.412 85.574 $5.769 56.000 86.240 56.490

38 |Depreciaio 51621 51.621 51621 31621 51.621 51621 S1.621
39 Total dos Custas Fixos $6.901 $7.033 57.196 57.391 $7.622 $7.862 5811
40

41 |Lucro Operacional -82.301 52.397 56.402 59.699 §11.720 $2.196 -53.023

42 Impostos -5306 5839 52.241 53.395 54.102 5769 -51.058

43 [Lucro Liguido -51.436 51.558 54.161 56.304 57.618 51427 -51.965

44

45 | Adigdo de volta da Depreciagio 51621 51621 51621 51621 51621 51621 51621
46 [Fluxo de Caixa Operacianal 5126 53.179 55.783 57.926 59.239 53.049 -5343

47

48 |Investimento em Fabricas e Equipam. -511.350 $1.400

48 [Fluxos de Caixa -811.350 5126 $3.179 55.783 57.926 59.239 53.049 §1.057

50 |Valor Presente de Cada Fluxo de Caixa -511.350 5111 52464 53.905 54,634 54,646 51.316 5391

51 Valar Presente Liguido

O Valor Presente Liquido do projeto perman®8d 17como antes.

3. Capital de Giro

Problema. Considere o mesmo projeto que o VPL do ProjetoojeBrndo Fluxos de Caixa. Suponha que
adicionemos aquele projeto a exigéncia do capiajich numa quantia de $0,87 no ano 0 para cadadei
de vendas projetadas para o préximo ano e estdigeagscera com a inflacdo dai em diante. Qual/Plo

do projeto?

Estratégia de SolugéoProjete a quantia de capital de giro por unidadeetielas do préximo ano. Dai entdo
multiplique pelas vendas projetadas para determinarapital de giro exigido a cada ano. Inclua o
investimento no capital de giro pelo total de inweento de fluxos de caixa e calcule o VPL do pgmje

INY=00I | Bertolo & Adriano [



FIGURA X.4 Planilha para projetar as Hipoteses, Desontos, & Preco ou Custo / Unidade do Projeto.

A B C D E F G H | ] I]
1 VPLdo Projeto Capital de Giro
2 |[emmilhares de §) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 Ano @ Anol Ano2 Ano 3 Anod Ano3 Ano @ Ano7
4 |Hipoteses Basicas
5 |Unidades Vendidas 2000 4000 5600 6800 7400 3700 1800
6 |Taxade Inflagao 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0%
7 |Custo de Capital Real 11,0% 11,2% 11,4% 11,6% 11,8% 12,0% 12,2%
8 |Aliguota de Impostos 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% =
9
10 Descontando
11 |Taxa de Desconto = Custo do Capital 13,2% 14,0% 14,7% 15,5% 16,3% 16,5% 16,7%
12 |Fator de Desconto Acumulada 0,0% 13,2% 29,0% 43,1% 71,0% 98,9% 131,6% 170,3%
13
14 |Prego ou Custo / Unidade
15 |Receitas de Vendas / Unidade 59,94 510,24 510,60 511,02 511,46 511,92
16
17 |Custo Varidvel / Unidade
18| Trabalho Direto 53,50 53,59 53,70 53,82 53,98 4,14 54,30
19| Materiais 52,00 52,05 52,11 52,19 52,27 52,36 52,46
20| Despesas de Venda 51,20 51,23 51,27 51,31 51,36 51,42 $1,47
21| Outros 50,70 50,72 50,74 50,76 50,80 50,83 50,86
22 [Total dos Custos Variaveis [ Unidade 57,40 57,59 57,81 58,09 58,41 58,75 59,10
23
24 |Custos Fixos de Caixa:
25| Prestagdo de Lease 52.800 52.870 $2.936 53.060 33.182 53.309 53.442
26| Imposto de Propriedade 5380 8393 8612 5634 8659 5685 5713
27| Administracio 5450 5461 475 5432 8511 5532 5353
28| Publicidade 5530 5953 5932 51016 51057 51.093 51143
29| Qutros 5520 5533 5549 5568 5591 5615 5639
30 [Total dos Custos Fixos de Caixa 55.280 55.412 $5.574 55.769 56.000 56.240 56.430
31
32 Cap. Giro/Unidades Vendidas Prax. Ano 50,87 50,89 50,91 50,94 50,97 51,01 51,05 51,09
33 Capital de Giro 1.740 $3.550 55.094 56.371 57.176 53.731 51.888 50
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Como Construir Seus Préprios Modelos de Planilha.

1. Abrir a Planilha Fluxos de Caixa Projetada e Adicimar Linhas. Abra a planilha que vocé criou para o
VPL do Projeto — Projetando Fluxos de Caixae imediatamente salve-a sob novo nome como feito
anteriormente. Selecion@32:A34 e insira linhas como antes. Selecioh®l e insira linha. Selecione
A53:A54 e insira linhas.

2. Capital de Giro Projetado / Unidades Vendidas no Riximo Ano. Entrar com esta entrada na célula
B32. Este item é projetado como crescendo a taxa thedd. Deste Ano Cap. de Giro/Unidades Vendidas
no Préx. Ano= (Cap. de Giro do Ano Passados / Weigad/endidas no Prox. Ano) * (1 + Taxa de Inflagéo
Deste Ano). Entrar comB32*(1+C$6)na célulaC32 e copie para as adiante.

3. Capital de Giro Projetado. Capital de Giro = (Cap. de Giro Deste Ano /Unidadfesdidas no Prox.
Ano) *(Unidades Vendidas no Prox. Ano). Entrar ce®32*C5 na célulaB33 e copie para as outras
adiante.
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FIGURA X.5 Planilha para o Fluxo de Caixa Projetado

A B C D E F G H | J

1 VPLdo Projeto Capital de Giro

2 (em milhares de §] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 Ano0 Anol Ano 2 Ano 3 Anpd Ano 5 Ano 6 Ano7
35 |Fluxos de Caixa Projetados
36 |Receitas das Vendas 519.400 339.770 557.348 572075 881571 542.417 521.461
37 | Custos Varidveis 514.800 330.340 543,750 554.985 $62.230 532.359 516.372
38 [Margem Bruta 54,600 59.430 513.598 517.090 519.342 510.058 55.089
39
40 |Custos Fixos de Caixa 53.280 55.412 85.574 55.769 56.000 56.240 56.490
41 Depreciagio 51621 51621 51621 51621 51621 51621 51621
42 [Total dos Custas Fixos 56.901 57.033 57.196 57.391 57.622 57.362 58.111
[E
44 |Lucro Operacional -52.301 52.397 56.402 59.699 §11.720 52.196 -83.023
45 [Impastos -5806 5839 52.241 53.395 54.102 5769 -51.058
46 [Lucro Liguido -51.436 51.558 54.161 56.304 57.618 51427 -S1.965
47
43 |Adicho de volta da Depreciagio 51621 51621 51621 51621 51621 51621 51621
49 [Fluxo de Caixa Operacional 5126 53.179 85.783 57.926 59.239 53.049 -5343
50
51 |Investimento em Capital de Giro -51.740 0 -5LE10 -51.544 -51.277 -5805 53.444 51.843 51.888 =
52 |Investimento em Fabricas e Equipam. -511.350 SL.400
53 |Fluxo de Caixa do Investimento -513.090 -51.810 -51.544 -51.277 -5805 53.444 51.843 53.288
54
55 | Fluxos de Caixa -513.090 -51.684 51.635 54.506 57.121 §12.684 54.892 52.945
56 |Valor Presente de Cada Fluxo de Caixa -513.000 | -51.487 51.267 53.043 $4.164 56.378 52.112 51.089
57 |Valor Presente Liguido _
M4 ¥ W] Planl /Plan2 Plan3 /%3 0| m d

4. Fluxos de Caixa.Rastrear o capital de giro pelo restante da anddiggojeto.

o Investimento em Capital de Giro= (Capital de Giro do Ano Passado) - (Capital d® Gieste Ano). Ele
€ umfluxo de caixa negativguando um novo capital de giro € adicionado e luxofde caixa positivo
quando capital de giro € recapturado. O primeito exige uma formula especial para conseguir inicia
Entrar com=-B33 na célulaB51. Dai entdo, entre corB33-C33emC51 e copiar para as outras adiante.

o Fluxo de Caixa do Investimento= (Investimento in Capital de Giro) + (Investimeetn Fabricas &
Equipamentos). Entrar coasBOMA(B51:B52) na célulaB53 e copiar para as outras adiante.

o Fluxos de Caixa= (Fluxo de Caixa Operacional) + (Investimento Blude Caixa). Entrar com
=B49+B53emB55 e copiar para as outras adiante.
O Valor Presente Liquido do projeto cai pd8a476 por causa do investimento adicional em capitajice

4. Analise de Sensibilidade

INY=00I | Bertolo & Adriano [
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Problema. Considere o mesmo projeto que VPL do Projeto -t@bgé Giro. Assuma que o ciclo de vida do
produto de sete anos seja visto como uma apost@asegas que a escala de demanda para o prodato sej
altamente incerta. Analise a sensibilidade do VBLpbjeto para o fator de escala das unidades dasdi
pelo custo de capital.

Estratégia de SolugdoCopie o modelo das unidades vendidas no caso bdaieouma nova localizacao e
multiplique este modelo por um fator de escala patar o novo cenario de unidades vendidas. Assuea
0 custo real de capital seja constate.

Assim, projete o custo futuro do capital tomandmsto de capital do ano 1 e adicionando as mudagetas
taxa de inflacdo. Crie uma tabela de dados bidimeakusando um intervalo de valores de entrada par
fator de escala de unidades vendidas e um intedealalores de entrada para o custo de capitahdd a
Usando a tabela de dados resultante, crie um grdéisuperficie 3-D.

FIGURA X.6 Planilha para Tabela de Dados Bidireciormis e Grafico de Superficie 3-D.

A B & D E F G H |

1 VPLdo Projeto Andlise da Sensibilidade

2 |{em milhares de 3] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 Ano 0 Anol Ano 2 Ano 3 Anod Ano5 Ano6 Anao7
ol
62 |Tabela de Dados: 5ensibilidade do VPL do Projeto pelas Unidades Vendidas e o Custo de Capital Real

63 Valores de Entrada para o Fator de Escala de Unidades Vendidas
64 [Formula de Saida: VPL Proj. 53.070 S0%] S0%] TO0%] TI0%] T0%
65 9,0% a0 51.982 973 57984 510.955
66 Valores de Entrada para 11,0% 1 5718 53.470 56.234 58.992
67 Custo de Capital Real na Data 0 13,0% 7 -5419 52.129 S4.677 57.225
68 15,0% 802 -51.444 5514 53.273 55.631
69 7. 0% 3 -52.369 -5183 52.003 34,190
70
71

;g Sensibilidade do VPL do Projetc%ﬂm Vendidas e Custo de Capital
—

Cu Fa ra

E U ool

74
75
76
77
78
79

20 120% &
a1 " \ 515.000

= J 310000 B510.000-515.000
AN -

23 110% $5.000 510.000-515.

84

50 $5.000-510.000
85 : : ;

26
87 Fator de Escala das Unidades
88 Vendidas

29
BD a -

91 A Custo de Capital Real
92

33
3
W 4 0| planl /Pen?  Pend /7 [ il

Como Construir Seus Proprios Modelos de Planilha.

VPL do Projeto

g 72 ¥ 50-55.000
§-55.000-50

1. Abrir a Planilha Capital de Giro e Inserir Linhas. Abrir a planilha que vocé criou paraWrL do
Projeto - Capital de Giro e imediatamente salve a planilha sob um novo ncongo antesSelecione o
intervaloA5:A6 e insira linhas. Selecione a céldlé e insira linhas.

FIGURA X.7 Planilha mostrando as Hip6tese Béasicas atlificadas.

~ [ TNYE | Bertolo & Adriano
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A B C ¥ E F G H |
1 VPLdo Projeto Andlise da Sensibilidade
2 |{em milhares de S] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Anod Ano 3 Ano 6 Ano7
4 Hipateses Basicas
5 |Unidades Vendidas - Caso Bésico 2000 4000] 5600] 6300] 7400] 3700] 1800]
6 |Fator de Escala Unidades Vendidas 100,0%
7 |Unidades Vendidas 2000 4000 5600 6800 7400 3700 1800
g Taxa deInflagdo | 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,0% 4,0%
5 |Incremento do Custo de Capital Real 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0% 1,2%
10 |Custo de Capital Real 11,0% 11,2% 11,4% 11,6% 11,8% 12,0% 12,2%
11 |Aliguota de Impostos 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,D%|
W 4 b M| Planl “Plan2 Pln3 %3 0 | i

2. Unidades VendidasSalve o modelo do caso basico e multiplique-o pofator de escala para
determinar as unidades vendidas.

o Caso Basico das Unidades Vendidaso modelo original de vendas. Copie o intenv@iol7 paraC>.
o Fator de Escala para asUnidades Vendidas Entrar coml00.0%em C6.

o Unidades Vendidas= (Caso Basico das Unidades Vendidas) * (Fatorsalg das Unidades Vendidas).
Entrar com=C5*$C$6emC7 e copiar para as outras adiante.

3. Custo de Capital Real Salve as mudancas no caso basico como um conjenitermentos e adicione

os incrementos da data 0 o custo de capital realdeerminar o custo de capital real atual.

o Incremento do Custo de Capital RealEntrar com as entradas incrementos de entradagargalo

D9:19.

o Custo de Capital Real na data & (Custo de Capital Real na Data 0) + (Incremeatdata t).

Entrar com=$C$10+D9emD10 e copiar para as outras adiante.

4. Tabela de Dados BidimensionalCrie uma lista de valores de entrada paraator de Escala das
Unidades Vendidas(80%, 90%, 100%, etc.) no intervaldC64:G64. Crie uma lista de valores de entrada
para oCusto de Capital Real(9,0%, 11,0%, 13,0%, etc.) no intervald65:B69. Crie uma férmula de
saida que referencie o produto VPL pela formulaeigada=B60 na célulaB64. Selecione o intervalo
B64:G69 para aTabela de Dados Este intervalo inclui ambos, os valores de eatnaol topo da tabela de
dados e a esquerda da tabela de dados. Dai entilbaea ab@®ados nela o grupo Ferramentas de Dados e

dai

O e 2 - YWEdhse D BE % O F | 4w b @ B 2 |2 b PARTI.M — & X
——/J Inicio Inserir Layout da Pagina Formulas Dados Revisdo Exibican Desepvolvedor  Suplementos @) - & X
Ey = |_;='I_ﬂ Al é ,E \”7 & Limp : E_‘E & _"3 Analise de Dados
= { = Feaplica e AL Py Solver
Chbter Dados || Atualizar i‘L Classificar Filtro T Texto para Remover | a1 Estrutura
Externos = tudo= =° N francado colunas  Duplicatas |28 ™| ||de Topicos ~
Conexdes Classificar e Filtrar Ferramentas de Dados Analise
7 o=
| Dea i Je Teste de Hipdteses Ix—l
A B C D Testar diversos valores para as G
| P formulas na planitha,
1 VPLdo Projeto Anilise da Sensibilidade | __ i
= O Gerenciador de Cenarios
2 |{em milhares de 5] 2008 2009 201( permite criar e salvar diferentes 201
3 Ano o Ano 1l Ano grupos de valores, ou cenarias, FiNals
58 [Fluxos de Caixa -513.090 -51.684 | [l R AT S1
59 Walor Presente de Cada Fluxo de Caixa -513.090 -S1.487 S oot Ebiruegie Wieta _ S
60 |Walor Presente Liquido _ localizara a entrada correta
[ quando voce souber o
61 resultado dessjado,
52 Tabela de Dados: Sensibilidade do VPL do Projeto pelas Unidades Vendidas
1 A5 tabelas de dadaos permitem =
63 Valores de Entrada g yar o= resultadas de varias es Vendi
64 Formula de Saida: VPL Proj. $3.476 30%] entradas possiveis diferentzs ao g
1 mesmo tempo.
65 9.0%
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Clique emT abela de Dados...Entrar com o endereco de célUla (para oFator de Escala das Unidades
Vendidas) naCélula de entrada deihha, o endereco de célu@l0 (para oCusto de Capital Real na
Data 0) naCélula de entrada de_oluna, e clique enOK.

5. Grafico 3D da Andlise da SensibilidadeDestaque o intervalo65:G69e dai entdo escolha a aba
Inserir, o grupoGraficos e clique na setinha no canto inferior direito.

Selecione um grafico do tigguperficie 3De cliqueOK. Para rotular os eixos x ey, clique no graficosman
botdo direito do mouse, seleciddelecionar Dada... N0 menu suspenso.
Aparecerd a caix8elecionar Fonte de Dados

[ selecionar Fonte de Dados F =] Entre com C64:G64 na caixa dt
Intervalo de dados do aréfico: = texto da categoriaRotulos do
1 ointervalo de dados & muita complexo para ser exibido. Se for seledonado um novo intervalo, ele ElXO Horizontal (gategonaS)
substituird todas as séries no painel Séries, A Seguil’, Se|eCIOneSel’Iesl na
3 = lista de escolhaEntradas de
Entradas de Legenda (Série) Rétulgy - nisHCategorias) Legenda (_$r|e), ea Seguw Cllque
{ | Sadicons || o Egta - gEEZEN no botdo Editar e aparecerd a
serier 4— Co4GE4 caixa Editar Série. Nela, entre
- com B65 na caixa de textdlome
s da seérie. Volte e selecione
ceres Series2na listaSeries entre com
B66 na caixa de texttNome da
[ Células Ocultas e Vazias ] [ QK ] [ Cancelar Séne

~ [ TNZE | Bertolo & Adriano
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E, assim por diante para cada série até que tedaarh um rotulo.

A andlise da sensibilidade mostra que o VPL dod®mog altamente sensivel ao Fator de Escala das
Unidades Vendidas e ao Custo de Capital. Se asaggmdjetadas sdo excessivamente otimistas e/tm cus
de capital estimado € muito baixo, entdo o projieteerd ter um VPL negativo. Portanto, é valiosdagas
recursos extras para verificar a precisdo das sapidgetadas e o custo de capital estimado.

INY=00I | Bertolo & Adriano [
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Problemas

Problemas de Construcdo de Habilidades.

1. Suponha uma empresa considerando o seguingtgropde todos os valores em dolares estdo em
milhares de délares. No ano 0, o projeto exigermurastimento $37.500 em fabricas e equipamentos, é
Depreciado usando o método da linha reta duratdeases, e existe um valor residual de $5.600 ncran
Esté previsto que o projeto gere vendas de 5.7i@@des no ano 1, subindo to 24.100 unidades n&ano
declinando para 8.200 unidades no ano 7, e caizéooano ano 8. A taxa de inflacdo esta prevestd $%
no ano 1, subindo para 2,8% no ano 5, e dai erdfitemdo-se neste nivel. O custo de capital reah\égbo
ser 9,3% no ano 1, subindo para 10,6% no ano dligiiota de imposto é projetada manter-se constamte
42,0%. As receitas de vendas por unidade é presest#l5,30 no ano 1 e dai entdo crescer comegaa]
O custo variavel por unidade é previsto ser $9¢28no 1 e dai entdo crescendo com a inflagao. 8sscu
fixos de caixa sdo previstos serem $7.940 no anddl entdo crescendo com a inflagcdo. Qual é oddPL
projeto?

2. Considere o mesmo projeto do problema 1, masfiopeelo como segue. Suponha que as Despesas de
Vendas, Materiais, Trabalho Direto, e Outros CuStmsaveis sejam previstos como $5,20, $3,70, $230
$0,80, respectivamente, no ano 1 e dai entdo c@dso®m a inflagdo. Prestacded @ase Impostos de
Propriedade, Administragcéo, Publicidade, e Outuss$as fixos séo previstos serem $4.100, $730, $680,
$1.120, e $730, respectivamente, no ano 1 e dab entscendo com a inflagcdo. Qual é o Custo Vdrlave
Unidade Total, o Custo Fixo do Caixa Total, e o \WelLprojeto?

3. Considere o mesmo projeto do problema 2, masfiopeelo como segue. Suponha que adicionemos
aquele projeto exigira capital de giro na quanti&t,23 no ano 0 para cada unidade de vendasgutaget
para o proximo ano e esta quantia avancara cresoemad a inflacdo. Qual € o VPL do projeto?

4. Considere o mesmo projeto que o problema 3.mMssue o ciclo de vida do produto de sete anos seja
visto como uma aposta segura, mas que a escat@nda para o produto seja altamente incerta. genali
sensibilidade do VPL do projeto para o fator deesdas unidades de vendas e para o custo delcapita

Problemas para casa.

5. Dada a planilha basi€aojbasZ.xls, faga o passb Fluxo de CaixaForecaste 6 Valor Presente e
VPL.

6. Dada a planilha parcial dos Fluxos de CaixagPadpsProjforZ.xls , complete os pass@sEntradas , 3
Itens Detalhados de Projecéeg 4 Totais.

7. Dada a planilha parcial de Capital de GrojworZ.xls, complete os pass@3Capital de Giro
Projetado / Unidades Vendidas no Proximo Ano, 3 Qatal de Giro Projetado, e 4 Fluxos de Caixa

8. Dada a planilha de Andlise de SensibilidAdgsenZ.xls, complete o passbTabela de Dados
Bidimensional.
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