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1 INTRODUCAO

A literatura classica de analise de investimenwms tomo foco a aplicacdo de
métricas associadas ao retorno financeiro dostpmjBiversas obras sobre o tema discutem
0s mesmos indicadores e quase nenhuma atencaaeaosadiscos do projeto, e quando o
fazem, a énfase recai sobre analise de cenariasaise de sensibilidade. Evidentemente que
a preocupacdo com o retorno € fundamental, afisalvestimentos normalmente envolvem
substanciais aportes de capital na aposta em resg@ae se ndo derem certo, dificilmente se
consegue recuperar o valor aplicado. Entretantopy@es bem elaboradas que as estratégias
competitivas desses novos empreendimentos possamrseionalidade humana é limitada e
os riscos devem ser cuidadosamente mensurados.

Riscos em projetos de investimentos tém caratetidimensional. Souza e Clemente
(2009) propdem a metodologia multi-indice que caapde um conjunto de indicadores de
retorno e de risco que se utilizados de maneirguotay proporcionam uma Vvisao mais
profunda dessas duas dimensoes, clarificando ceggocdecisorio. Os autores dividem o
componente risco em quatro categorias: 1) riscanfiriro, medidos pelos indicadores
TMA/TIR e Pay-back/N; 2) risco operacional medido pelo grau de comm@timento da
receita, 3) risco de gestdo, que envolve uma @&Zidiado grau de conhecimento e
competéncia do grupo gestor em projetos similae$) risco de negdcio, que visa identificar
diversos fatores conjunturais capazes de afetago6aio.

A criacdo da metodologia multi-indice foi um prineeipasso em busca da
compreensdo do fendmeno risco de forma a incofporé literatura sobre andlise de
investimentos. A metodologia multi-indice esta bdesenvolvida na dimenséo retorno,
porém, na dimensao dos riscos ela ainda carecarm@lacdo de indicadores mais precisos e
menos subjetivos, 0 que constitui um vasto campestledo. Estudar os riscos envolvidos em
projetos de investimento ndo os elimina, mas amdiminuir as incertezas e melhoram
substancialmente a decisé&o.

Além das dificuldades de se mensurar os riscognwsstidores enfrentam outros
desafios, a comecar com a escolha das estratégias g novo empreendimento. Elas
determinam o tamanho da planta, estabelecem o eollaninvestimentos necessarios em
ativos fixos para entrar no mercado, se estabeleambreviver frente a concorréncia. Os
investimentos em ativos geram custos fixos nao as@sdrutura produtiva, como tambéem
inflam os gastos organizacionais com outros custdgspesas das estruturas de apoio. Os
projetos de investimentos também envolvem estimgatige volumes de producdo e de
vendas, custos varidveis e outros gastos geraisaqupdem a demonstracdo de resultados e,
por consequéncia, o fluxo de caixa projetado pata b periodo de vida do investimento. As
incertezas envolvidas na fase de elaboragéo detprd¢ investimento sdo muitas e o sucesso
do empreendimento depende de boas estratégiasgdanedie retorno, medidas de riscos e
porque néo, de sorte.

O objetivo deste trabalho € lancar luz de um imbcacujo conceito foi criado ha
muito tempo, denominadduration, e explorar seu potencial a fim de verificar aié gonto
esse indicador pode ser confiavel como medida so rfinanceiro de um projeto de
investimento. Mais especificamente, pretende rewvisi literatura sobrduration, sumarizar
seus principais atributos, compadaration e pay-back; e, finalmente, testar empiricamente a
aplicabilidade do indicadaluration em projetos de investimentos.

Cabe inicialmente esclarecer que a paladueation ndo sera traduzida ao idioma
portugués. Ela deve ser compreendida como um kholiGaque talvez possa ser incorporado
a andlise de investimentos. A traducdo literal &¢ép” talvez ndo represente toda a esséncia
gue seu conceito carrega em si. Portanto, ndatsede mera preferéncia em manter a palavra
em lingua inglesa, mas de uma necessidade axialdgic



As etapas deste trabalho compreendem além des&a s®#godutdria, a seguinte
divisdo: a secao dois formula o referencial teddedorma descritiva e explicativa referente
aos conceitos de andlise de investimentos, metgidahoulti-indice duration e seus atributos
e suas principais vantagens e limitagbes comparatimte agay-back; a secao trés descreve
a metodologia de coleta, tratamento e andlise dadosy bem como tece algumas
consideragOes a cerca das limitacdes do estudoaagsecdo descreve os resultados; e, a
quinta e Ultima, as consideracdes finais.

2 ANALISE DE INVESTIMENTOS

Ao elaborar um projeto de investimento € precisenireuma série de dados e
informacgdes relevantes que subsidiam o processmdlése e tomada de decisaoB@iness
Case é um instrumento utilizado para justificar um istv@ento e direciona acdes para
cumprir com o0s objetivos ou metas pré-estabeleciBis deve estar em sintonia com a
cultura dos investidores e, em sua forma mais gsioinal, envolve tanto uma analise
qualitativa como quantitativa (DUCLOS; SANTANA, )0 A andlise de viabilidade
econdmica do investimento com seus diferentes tilgomdicadores fornecem os elementos
necessarios para que a analise quantitativa sdjaada. Contudo, ndo basta apenas mensurar
o retorno do investimento, os riscos do projetodi&m devem ser considerados. Para Souza e
Clemente (2009), enquanto o retorno atrai os im@ss, 0s riscos os afastam. Business
Case alinhado as estratégias do futuro investimentfigzionaliza a gestao e proporciona um
meio seguro de apoio ao processo decisorio.

2.1INDICADORES DE RISCOS EM PROJETOS DE INVESTIMENTOS

A viabilidade de projetos de investimentos normalteeoncentra seu foco em alguns
poucos indicadores e a maioria deles objetiva igarifo retorno do investimento. Os
indicadores classicos mais utilizados sdo o Vateséhte Liquido — VPL, Taxa Interna de
Retorno — TIR e Periodo de RecuperacaBayback. Sua utilizacdo conjunta indica se o
projeto deve ser aceito ou ndo e analisa o investimestritamente sobre a 6tica do retorno.
Os riscos do projeto ficam limitados a um mero apradicionado a taxa livre de risco, mais
conhecida como taxa minima de atratividade - TMA.

Equivocadamente alguns autores consideram a TIRo cammentabilidade de um
projeto. ASSAF NETO (2003, p. 304) assevera quEIR[...] representa a rentabilidade do
projeto expressa em termos de taxa de juros compostaadepte periodica” (grifo nosso).
SANTOS (2011, p. 126) segue a mesma linha de raoio@o dizer que a TIR € a
“rentabilidade periddica de um investimento”. Pqua isso seja verdade, € preciso que todos
os valores positivos gerados pelo projeto sejamvestidos a uma taxa igual a TIR. Para
Souza e Clemente (2009), a melhor alternativa dieagfo dos recursos liberados pelo
projeto € a TMA e ndo a TIR.

A TIR fornece um indicativo do risco do projeto estabelecer o limite maximo de
variabilidade da TMA, acima da qual, os fluxos deadas descontados a valor presente, nao
recuperam o investimento a ser realizado. SouZdereddte (2009) dizem que seu uso isolado
apenas estabelece o limite superior de rentabdidiadprojeto quando néo se sabe qual TMA
usar. Apesar de todas as criticas e limitacdesiRaMartin (1997), assevera que as pessoas
de negécio favorecem seu uso e dizem que a TIRda@ara selecao de projetos.

Ambos os indicadores, TIR e VPL, devem ser utilim@m conjunto. O VPL é
altamente sensivel a taxa de desconto, enquantid aiora esse problema. A TIR, por ser
uma taxa e ndo um valor absoluto é Gtil para coanganojetos com diferentes periodos de
vida util e projetos de diferentes empresas (MARTIBO7). Osborn (2009) diz que embora



os dois indicadores geralmente induzam a mesmausd; em certas circunstancias eles
fornecem classificagcbes diferentes e, portantceeraung diferentes decisdes de investimentos.

A metodologia multi-indice de analise de investitosnproposta por Souza e
Clemente (2009) trata o risco como um componentiidimensional. Os autores sugerem
dois grupos de indicadores com abordagens disti@aprimeiro grupo utiliza o Valor
Presente — VP, Valor Presente Liquido — VPL, V&8loesente Liquido anualizado — VPLa,
indice Beneficio Custo — IBC e Retorno AdicionalbB o Investimento — ROIA, como
indicadores de retorno. O segundo grupo é composkos indicadores TMA/TIRPay-
back/N, Grau de Comprometimento da Receita — GCR, RisecGestdo e Risco de Negocio,
utilizados para mensurar 0s riscos envolvidos ngefm. Diferencia-se da metodologia
classica, basicamente pelos seguintes motivos:

a) a base para elaboracdo do fluxo de caixa doesmgimento € uma demonstracao
de resultados apurada pelo custeio variavel, asopgge a metodologia classica
normalmente se utiliza do custeio por absorcao;

b) leva em consideracéo a mensuracao dos riscodvans no investimento;

c) a andlise dos riscos ndo se limita apenas nauregéo dos riscos financeiros.
Riscos operacionais de gestao e de negdcio tamé@cossiderados;

d) a TMA a ser utilizada ndo contempla o fatoridea @) e, portanto, deve refletir a
melhor alternativa de investimento disponivel nonmanto com baixo nivel de
risco;

e) nao utiliza de forma isolada um unico indicagara recomendar o aceite do
projeto. O conjunto de todos os indicadores, dmresde retorno, que subsidiam a
deciséo de investir;

f) incorpora o ROIA como medida de retorno acimda W&A;

g) os indicadores classicos TIRRay-back ndo sdo considerados indicadores de
retorno, mas de risco, com as respectivas assesiacd MA e ao periodo (n) de
maturidade do investimento;

h) incorpora o indicador Grau de ComprometimentdRéaeita — GCR, classico da
andlise das demonstracdes financeiras, como irmlickdrisco operacional;

i) @ mensuracao dos riscos financeiros deve sengaohada de suas respectivas
probabilidades de ocorréncia.

Na metodologia multi-indice, com excecdo do ROIA, demais indicadores de
retorno sdo 0s mesmos encontrados na literatusaicdéde analise de investimentos. Porém,
um unico indicador de forma isolada ndo suport@@sdo a ser tomada. Ao contrario, ao
encontrar um VPL positivo, por exemplo, apenasiignque o projeto merece atengao e a
analise continua com o célculo dos demais indieslole retorno e de medidas de risco.
Souza e Clemente (2009) afirmam que o uso conjdogoindicadores de risco e de retorno
produzem informacdes mais consistentes para redanemn ndo o aceite de um projeto de
investimento.

2.2DURATION E SEUS PRINCIPAIS ATRIBUTOS

Segundo Blocher e Stickney (1976@yration foi proposto em 1938 por Frederick R.
Macaulay para mensurar a maturidade média de wm tle pagamentos. Desde entdo, essa
medida tem sido amplamente utilizada em economman¢as e seguros. Segundo os autores,
em analise de investimentos seu uso tem sidoteesBoardman, Reinhart e Celec (1982)
dizem que em andlise de investimenthgsation foi mencionado pela primeira vez em 1974
por Durand, ao tracar um paralelo entre esta medaperiodo de retorrmayback.



Duration é o prazo médio ponderado de recuperacdo de wa €la recebimentos
futuros de caixa descontado a valor presente, cada periodo de realizacdo dos fluxos
futuros é ponderado pelo seu respectivo valor ptesam relacdo ao total dos recebimentos.
Diferencia-se de maturidade porque esta represeritampo de vida util de um projeto.
Blocher e Stickney (1979) dizem quwiration pode ser definido como a vida média
ponderada de um investimento, onde 0s pesos usadass valores presentes dos fluxos de
caixa recebido em cada periodo como uma percentdgevalor presente total de todos os
fluxos futuros. Para Finch e Payne (1996), des@eagtaxa de desconto utilizada seja a taxa
interna de retorno do projetduration pode ser alternativamente definido como o tempo
necessario para cobrir o custo inicial de um inwesito.

Sua férmula de célculo € demonstrada em (1).
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Onde:

CF; = fluxo de caixa a ser recebido a cadaidades de tempo a partirtde 1,
n = tempo de maturidade do projeto;
r = taxa de desconto.

A Tabela 1 demonstra os procedimentos de calculdudaion sobre um fluxo de
caixa hipotético com investimento inicial de R$D®O e taxa de desconto de 10% ao ano.
A coluna VF indica os valores nominais de cadaeaaaoluna VP sdo esses mesmos valores
descontados a taxa anual de desconto, ou sejafa AMoluna VP/TOT é a divisdo entre o
VP de cada periodo pelo valor total dos oito amosdturidade do projeto. A coluna POND é
a multiplicacdo entre a coluna anterior pelo sapaetivo periodo N. A soma dos oito anos
da coluna POND é duration do projeto. Para este exemplo, o valor presentBongn reais
do fluxo de caixa é recebido em 5,83 anos a pdutinicio de sua vida util.

Tabela 1 — Exemplo de calculo de Duration

PROJETO A
N. VF VP |VP/TOT.| POND.
0 - 1500,00(- 1.500,0(
1 250,00 227,21 0,05 0,05
2 300,00 247,93 0,06 0,11
3 300,00 225,39 0,05 0,15
4 400,00 273,21 0,06 0,25
5 1.000,000 620,92 0,14 0,70
6 1.400,000 790,26 0,18 1,07
7 1.700,000 872,31 0,20 1,38
8 2500,000 116627 0,26 2,11
SOMA(n=1latén=8) | 4.42363 1,00 5,83

Fonte: o autor, 2013

A utilizac&o deduration em projetos de investimento exige que seu cakriadapte a
diversos padrdes de fluxos de caixa. Para DuraB@d4(lapud BLOCHER; STICKNEY,
1979), quando o fluxo de caixa do investimento pioflsxos liquidos negativos durante
alguns periodos futuroduration pode ser obtido pela diferenca entre o seu valmulado



para os fluxos de entradas e o calculado paraesside saidas. Nos testes realizados com os
fluxos de caixa deste trabalho que possuiam flulkggidos negativos em periodos
subsequentes ao investimento inicial, cdgi@tion fosse calculado pelo método tradicional
contrariando a regra descrita por Durand (1974),ayuns casos ele resultaria superior ao
periodo de maturidade do projeto.

Blocher e Stickney (1979), Boardman, Reinhart ee€€1982) enumeram algumas
propriedades deste indicador:

1. O valor deduration sera sempre menor que o periodo de maturidadendtuxo
de caixa, a menos que esse fluxo seja compostondanico periodo. Neste caso
os valores coincidem;

2. A diferenca entre o periodo de vida de um projesewuration é relativamente
pequena para projetos de vida mais curta, mas daraemedida que o tempo de
vida do projeto se torna maior;

3. Duration varia inversamente com a taxa de desconto utdizQdianto mais alta a
taxa utilizada, menor sera o tempo médio de recaftiondos fluxos de entradas do
projeto e vice-versa;

4. Se o0 projeto de investimento possui valor presdigigido superior a zero,
duration aumenta com o decréscimo da taxa, a medida qeenpotde vida do
projeto aumenta, mas isso € relativo. Se o valesgmte liquido é negativo
dependendo da taxa de desconto utilizaldeation aumenta, nivela e decresce a
medida que o tempo de vida do projeto aumenta.hBloe Stickney (1979)
complementam alegando que o decréscimo ocorre serpara projetos com vida
superior a aproximadamente 100 anos. Claro VPLtiwegaignifica rejeicdo do
projeto, a menos que se trate de um investimergenesl, como nos casos de
obras publicas;

5. Duration é relativamente insensivel a taxa de descontcaugarh projetos com
tempo de vida curto, mas se torna mais sensiveetaad medida que o tempo de
vida do projeto aumenta.

Uma analise mais superficial sobdaration pode levar a conclusdes equivocadas
sobre sua utilidade em projetos de investimentoengpara-lo diretamente com o periodo de
recuperacaqoayback. Lefley (1996) conceitugayback como uma medida de avaliagao
financeira utilizada para calcular o tempo de reiaite um projeto de capital em namero de
anos, desde o inicio do projeto até o periodo eenagmontante dos retornos se iguale ao
custo do investimento. Yard (2000) alega que ooperide payback ndo representa uma
medida de lucratividade do projeto, mas ao cowmtrdmiede o risco do tempo e seus efeitos
sobre a liquidacdo. Ainda segundo Yard (2000) ascipais limitacbes dgayback estdo
relacionadas ao fato dele nédo levar em conta gedlde caixa que ocorrem apdés o periodo de
retorno do investimento e ignora o valor do dinb@o tempo, embora esta ultima limitacao
seja facilmente solucionada com usgpdgback descontado.

Os estudos daluration em projetos de investimentos surgiram na tentatiga
encontrar uma medida de tempo de recuperacao d@lcsygperior ao tradicionglayback.
Mas, como sera demonstrado adiante, trata-se dalasedistintas e tanto um quanto outro
apresenta suas limitagoes. Blocher e Stickney (1¥®rdman, Reinhart e Celec (1982)
testaram empiricamente as duas medidas a fim déicaerse ambas sdo capazes de
classificar projetos de investimentos na mesmanordides chegaram as mesmas conclusdes
e afirmaram que tantduration comopayback ndo sé classificam projetos na mesma ordem
com resultados estatisticamente significantes, ctambém afirmam quduration fornece
uma medida de tempos superior, ao considerar @ dasdinheiro no tempo, os fluxos de
caixa que ocorrem apoés o periodgdgback e o tempo em que esses fluxos sao realizados.



Entretanto, Blocher e Stickney (1979) colocam duwssalvas em situacbes que as
classificagbes resultam diferentes: a primeira recqquando os fluxos de caixa variam
fortemente ano a ano e a segunda quando ha fligrodds negativos em algum periodo apos
o investimento inicial. Diante dessas limitacOeas fato de que na pratica os fluxos de caixa
dos projetos dificilmente sdo lineares, é possifieinar que os autores se precipitaram em
suas conclusdes e atribuiramdamation um mérito que ele ndo tem. Por outro lado, Barney
Jr e Danielson (2004) afirmam que nao existe raaliira sobreduration em andlise de
investimentos, desenvolvimento formal adequadoeypéique os conflitos nas classificagbes
de projetos entrduration com outras medidas de analise.

Outra questdo também distinguigr ation e payback gerando conflito de classificacao.
Duration € insensivel ao valor do investimento inicial. Kégmdo-se a mesma taxa de
desconto e os fluxos de caixa ndo se alterandogesoltado ser4d sempre o mesmo
independentemente da taxa de desconto utilizasla.olsorre porque a sua formula nao leva
em consideragdo o investimento inicial. O valoss@ltera quando o indicador € calculado a
partir da TIR do projeto. Por essa razao, Finclag® (1996) defende o uso da TIR para o
calculo deduration. Assim, alegam os autores, no caso de aumentaldodo investimento,

a diferenca resultante rduration representa o tempo adicional necessario para egoup
acréscimo do valor investido no projeto. Esse mmilal opayback ndo tem porque considera
o valor do investimento inicial.

Apesar da sua impossibilidade de classificar ppsjea mesma ordem queayback,
duration tem um apelo adicional. Pode servir como uma naedi&drisco a mudancas no valor
presente do projeto ou no valor da empresa, dadegbes nas taxas de juros. Boardman,
Reinhart e Celec (1982) dizem que o valor de umaafipode ser considerado como sendo a
soma do total dos fluxos futuros de caixa projesadescontados a valor presente. Mudancas
nas taxas de retorno exigidas aplicadas a ess@sftie caixa podem alterar o valor da firma.
Arnold e North (2005) por sua vez, asseveram (fedizmente os parametros de projecdes
nao estdo sempre disponiveis mesmo sob as meltioresstancias e para mitigar 0s riscos
de flutuacGes nas taxas de jurdgr,ation € uma valiosa métrica que fornece de forma rapida
o valor do projeto ou da empresa no mercado.

Kaufman (1973, apud BLOCHER; STICKNEY, 1979) provasse relacionamento ao
mostrar que a mudanca percentual no preco de neécapial a mudancga percentual na taxa
de desconto multiplicado pelduration, com sinal invertido, considerando que a medida é
inversamente proporcional a taxa de desconto auiéizOu seja:

dP_ D dr
P 1+

(2)

A aplicagdo da equacao (2) torna-se um meio ragédse encontrar o novo valor do
projeto ou da firma, caso ocorra mudancas nas td&gsros do mercado. Cornell (1999)
assevera que as taxas de juros podem alterar ex@ofale expectativas com relagdo as taxas
futuras, como também se alteram em decorréncixgectativas de retornos sobre os ativos
superiores no segmento da industria. O fluxo deacakemplificado na Tabela 1 tem valor
presente de R$ 4.423,63 quando a TMA é de 10% @oAgticando a férmula demonstrada
em (2), caso a taxa de desconto aumentasse paraold&tor presente do projeto sofreria
uma reducdo de 5,297%, resultado em um novo VP$dé F89,31. O VP real a 11% ao ano
é de R$ 4.197,15, uma diferenca positiva de 0,18%etacdo ao VP estimado. Mas, se a
TMA diminuisse de 10% para 9% ao ano, o VP estinsadia de R$ 4.657,95 e 0 VP real de
R$ 4.666,22, uma variagdo de 0,18% superior aonadt. Como se observa, a formula
proposta por Kaufman produz resultados bem proxioposndo a variagcdo da taxa de
desconto € apenas 1%. A secdo quatro deste tratedtazd essa formula com variages



superiores da taxa de desconto e compara com pscte®s valores presentes reais dos
fluxos de caixa calculados.

3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, este trabalho se caractedm@ pesquisa exploratoria, pois
visa resgatar um conceito pouco explorado na litemasobre analise de investimentos.
Cervo, Bervian e Silva (2007) dizem que a pesgeigdoratoria € recomendada quando ha
pouco conhecimento sobre o problema estudado. iohdicnente ela também tem um carater
propositivo, pois como sera visto adiante, propgeraas modificacdes tanto no calculo de
duration, como também na Equacdo (2) desenvolvida por Kaufngescrita na secao
anterior, para mensurar o valor presente do innestio dada alteracdes na taxa de desconto.
E como a equacédo demonstrada em (2) sera utilpadaestimar os valores do VP do projeto
com diferentes taxas de desconto, este trabalhbémnapresenta um carater experimental,
pois, de acordo com Cervo, Bervian e Silva (200¥®ste tipo de pesquisa faz-se a
manipulagdo da variavel independente, que nestd@sta taxa de juros, e observa-se o que
acontece com a variavel dependente, que nestéhiada valor presente do projeto.

Com objetivo de testar empiricamente a aplicalilédaeduration em projetos de
investimentos e principalmente sua funcdo como daede risco financeiro no valor do
empreendimento, o presente trabalho utilizou-se6ddiferentes projetos empresariais. Todos
foram desenvolvidos no ano de 2012 nos trabalhasodelusdo de curso de graduacdo em
Administracdo de uma universidade do Paran&. Rafeeea projecdes de investimentos com
dez anos de maturidade além do periodo inicialus sespectivos fluxos de caixa possuem
diferentes padrdes: quatro possuem um fluxo negativperiodo zero, seguido de dez fluxos
positivos; oito possuem dois fluxos negativos niwi@n seguido de nove positivos; sete
contém trés fluxos iniciais negativos e oito p@sii na sequéncia; em cinco deles os quatro
primeiros fluxos eram negativos com os sete sulesggs positivos; um contém seis fluxos
negativos entre os periodos 0 a 5, com 0s cincoirdeg positivos; um com sete periodos
negativos seguido de quatro positivos. Da mesnmdpos projetos possuem valor presente e
taxa interna de retorno distinta.

O primeiro teste realizado objetivou verificar natwa as diferentes classificacdes
entre os projetos por meio dos indicadgpagback descontado €uration. Os respectivos
fluxos nominais de caixa foram descontados a TMA%e 10% e 12%. As classificacdes
foram realizadas por agrupamentos dos projetosoooef descrito anteriormente e na
sequéncia, buscou suas classificagdes geraistedt®s os 26 projetos simultaneamente.

O segundo teste objetivou verificar se de thtation pode efetivamente ser utilizado
como medida de risco no valor do empreendimentdwsgdo de alteragbes nas taxas de
juros. Para este teste, a TMA padréo foi estiputattee 9% a 14% ao ano e os resultados
foram comparados em relagéo a variagbes de 1 atbgpercentuais para cima e para baixo
para cada taxa de referéncia. O indicador foi ¢tadimuna forma tradicional, denominado no
trabalho por Duration Durand’, bem como com seu célculo ligeiramente modificado
denominado deDuration Modificado”. Na sequéncia utilizou-se a equacdo demonstrada e
(2) da secao anterior. Da mesma forma, esta eqdieicdenominada de “Férmula Original —
Kaufman, 1973” em referéncia ao seu idealizadom lbemo com a férmula ligeiramente
modificada, denominada de “Férmula Modificada”. A®dificacdes tanto no célculo de
duration como na equacao foram propostas visando apresestdtados mais proximos entre
o VP real e 0 VP estimado, dada alteracdes nas thxdesconto.

A eficacia deduration como medida de risco foi realizado pela compara&géce os
valores presentes estimados pela equacao (2) evpklp presente calculado a partir dos
fluxos de caixa originais. Quanto maior a proxindiel@entre o valor presente estimado e o



valor presente real, maior a eficaciaddeation como medida de risco. Para tanto, utilizou-se
da média entre as diferencas dos valores presemntavariancia média entre os desvios para
cada taxa e para cada variacao de 1% a 5%.

Embora os fluxos de caixa utilizados permitisseatizar todos os testes necessarios a
fim de cumprir com o objetivo proposto para estieids todos eles se limitam a periodos
fixos de maturidade e nenhum deles possui fluxaasnti@das repetidos ao longo da vida util.
Tanto o tempo de maturidade quanto fluxos de capra valores lineares podem fornecer
outras evidéncias nédo reveladas, constituindo umtat&o deste estudo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O primeiro teste realizado visa verificar empiriearte seduration e payback
realmente geram conflitos de classificacdo de fw®jguando os fluxos de caixa entre eles
sao desiguais. Para isso, ambos os indicadores foakculados com taxas de desconto de
5%, 10% e 12%. Esta andlise também foi realizadaduis formas: a primeira por
agrupamento de projetos dado as caracteristicalukas de caixa e a segunda onde todos
eles foram classificados juntos, independente desliaridades dos seus fluxos de caixa.

Em todos os casos analisados neste estlutation e payback geraram conflitos de
classificacéo entre os projetos. Essa constatag@obora com a ressalva feita por Blocher e
Stickney (1979) quando afirmaram que a classificesg difere quando os fluxos de caixa
possuem valores que variam fortemente de um aroquero € quando os fluxos apresentam
valores negativos em periodos subsequentes aalpénioial. Essas sdo as caracteristicas de
todos os fluxos de caixa analisados neste estudo.

Outros testes com fluxos de caixa ficticios tamliémmam realizados neste estudo com
a finalidade de verificar se existem conflitos thssificacdo entrduration e payback. Nestes
casos foi possivel observar qu#ration também néo € ideal para comparar projetos, mesmo
gue os fluxos de caixa sejam constantes ao long@eidodos. Isso ocorre porque, dada a sua
férmula de calculo, taxa de desconto igual e fludessntradas lineares entre os projetos, 0
valor deduration sera sempre igual. Aumento ou diminuicdo na tacuerida mudam os
valores do indicador, mas ele continua sempre igui@é 0s projetos.

Além disso, oduration de forma isolada ndo pode ser utilizado como raitpara
selecionar projetos mutuamente exclusivos. Nosscestados, a regra de que quanto menor
duration o projeto € melhor, nem sempre se revelou verdadém alguns caso ele engana,
pois 0 projeto com maior duration as vezes eralbane

Ao constatar tais ressalvas, € possivel concluqu#eas duas métricas ndo concorrem
entre si. Sao indicadores com finalidades difeeenf@ntoduration quantopayback nao
podem ser utilizados para comparar projetos. Aléraptesentarem ordens diferentes entre as
duas medidas, dependendo da taxa de descont@dailizada uma delas de forma isolada
também podem apresentar ordens de classificagieliés.

Ao elaborar os célculos dduration, observou-se um fendmeno nao relatado nos
estudos consultados. A regra diz que quanto mamxade desconto, menor sera o resultado
deduration. Isso néo foi observado em um dos fluxos de camaforme demonstra a Tabela
2. No Projeto 11, ao contrario da literatura pesagll, taxas superiores resultaram em
duration maiores. Os valores encontrados foram de 6,46, 6,5,58 anos para taxas de 5%,
10% e 12%, respectivamente, e em 6,64 anos quaidaado a TIR do projeto, que é de
16,6% ao ano. Portanto, a regra descrita na seg8mé@o pode ser generalizada, ha excecéo a
ela.

Mas ha uma explicacdo para violacdo da regra dastaxescentes duration
decrescente. Este era um caso em que o0s seterparfiekos liquidos de caixa sao negativos
e apenas 0S quatro subsequentes positivos. Sontpeeos projetos analisados, existe outro



que também possui maior quantidade de fluxos nexgatios anos iniciais do que positivos
nos anos finais. S6 que ao contrario do ProjetquElpossui altos valores negativos no inicio
e valores positivos proporcionalmente modestos amms finais, o Projeto 10 tem baixos
valores negativos e uma sequéncia de valores\ymssiproporcionalmente mais altos.

Tabela 2 — Projetos com maior niumero de fluxos tiezm

Periodo | Projeto11| Projeto 10
0 -93.306) -6.747.828
1 -535.004 -193.012
2 -536.247 -575.272
3 -509.111 -378.650
4 -463.342 -251.876
5 -378.169 -125.101
6 -198.961 1.064.463
7 134.315 1.064.463
8 818.621 1.064.463
9 2.065.544 1.064.463
10 4501.913 11.367.078

Fonte: o autor, 2013

Algumas simulacdes foram realizadas com essespidojstos visando comprovar o
fato descrito acima. Ao reforcar os valores posg#tido Projeto 11 a niveis superiores ao real
ou ao enfraquecer os valores positivos do Proj@oalpartir de determinado nivel, foi
possivel verificar a inversdo dos valoresddeation. Nestas novas simulagdes com as taxas
crescentes, odurations do Projeto 11 resultaram decrescentes duoations do Projeto 10
foram crescentes. Isso é facil de compreender @ddianula de calculo do indicador. Quanto
maior o valor situado ao final da vida util, maéo peso do fluxo de caixa no resultado final
deduration.

O proximo teste tem por objetivo verificar se oigadlor duration pode ser utilizado
para prever o novo valor do projeto ou da empresduncao de alteragbes nas taxas de
descontos exigidas pelos investidores. A forma c@®o se da, ja foi demonstrada na secao
2.2 deste trabalho aplicando a formula de KaufmE8v3). Porém, naquele exemplo, a
variacdo na taxa de desconto limitou-se a um ppetcentual em relacdo a taxa de desconto
do projeto. A intencdo agora é validar a equacfipdfa variagbes superiores a 1%.

Para isso, os valores presentes — VPs dos prdjetasn estimados aplicando a
equacao (2) para taxas de desconto entre 9% a d4%bcae na sequéncia, foram calculados
seus valores reais conforme a equacédo (3). Paeata&d de desconto aplicou-se variacdes
graduais de menos 5% a mais 5% e os valores estireadeais foram comparados caso a
caso.

t
VP = _Fln 3)
L+
n=0

A Tabela 3 demonstra as variagfes percentuais méthiadas para os 26 projetos
estudados. Os resultados evidenciam que a formafosta por Kaufman (1973) funciona
relativamente bem para taxas de desconto menovesiagdes de 1% para mais ou para
menos. Com TMA de 9% ao ano e variacdo de -1%eeedica média entre o VP estimado e
o VP real foi de -2,82%, com dispersdo média d&%,@ para variacao de +1% a diferenca
média verificada foi de 2,76% e a dispersao médi®,d1%. Porém, a medida que a taxa
aumenta e/ou a variagcdo em pontos percentuais sanaedispersao se torna cada vez maior,
embora se perceba uma aparente reversao com tdx&de variacao de +5%. Para todos os



26 projetos calculados com taxas de desconto dex %% e variacdo de -5% a +5%, a
dispersao média foi de 46,23.

Tabela 3 — Disperséo da variacdo entre Wihado e realuration conf. Durand e formula de Kaufman)

ESTATISTICA VAR. TMA |TMA9% [MA10% TMA11% TMA12% TMAL1l 3% | TMA14%
Média TMA -1 -2,829 -2,96% -3,13%% -3,33% -3,60% -3,98%
Variancia T™MA -1 0,07% 0,09%0 0,114 0,1%% 0,20% 0,30%
Média TMA -2 -5,739 -5,95% -6,21% -6,53% -6,91% -1,47%
Variéncia TMA -2 0,23% 0,27% 0,346 0,44% 0,58% 0,81%
Média TMA -3 -8,719 -8,97% -9,29% -9,64% -10,1¢% -10,74%
Variéncia TMA -3 0,42% 0,50% 0,61p6 0,76% 0,9[/% 1,29%
Média TMA -4 -11,779 -12,05%0 -12,38% -12,79% -13,79% 903
Varidncia TMA -4 0,62% 0,73% 0,87po 1,06% 1,3p% 1,69%
Média TMA -5 -14,89% -15,17%0 -15,50% -15,91% -16,40%  0Q%
Variéncia TMA -5 0,81% 0,94% 1,10p6 1,32% 1,6[1% 2,02%
Média TMA +1 2,769 2,98% 3,26%% 3,63% 4,18% 5,12%
Variancia TMA +1 0,11% 0,14% 0,200 0,30% 0,40% 0,96%
Média TMA +2 5,509 6,06% 6,830 7,94% 9,8p% 13,78%
Variéncia TMA +2 0,57% 0,79% 1,18% 1,94% 3,70% 10,34%
Média TMA +3 8,309 9,45% 11,136 13,90% 19,81% 44,92%
Variéncia TMA +3 1,74% 2,58%0 4,250% 8,30% 22,86% 176,16%
Média TMA +4 11,38% 13,6196 17,28% 25,05% 57,96% -62,37%
Varidncia TMA +4 4,42% 7,28% 14,20% 38,8p% 301,89% 624,45
Desv. Padrdo | TMA +5 32,86 45,91% 75,92% 211,88% 301{66%94,10%
Variéncia TMA +5 10,80% 21,08% 57,64% 448,92% 909,p8% 58,

Fonte: o autor, 2013

Vale lembrar que para os 26 projetos analisadogs gkixos de caixa sao
extremamente irregulares. Quase todos eles possa@res negativos em mais de um
periodo além do inicial e, por essa razéo, o aaldatiuration foi elaborado de acordo com a
regra descrita por Durand (1974), ou seja, pekxeliica entreuration dos fluxos positivos e
dos fluxos negativos. Sob tais condicdes, as difare entre os VPs estimados e os reais
foram muito grandes, e a férmula proposta por Kamfifi973) ndo se revelou adequada para
ser utilizada como indicador de risco em projetiasia variagdes na taxa de desconto.

Resta saber 0 que ocasionou tais diferencas meiadas entre os valores presentes
estimados e reais dos projetos. Elas podem serrdates da formula apresentada em (2)
proposta por Kaufman (1973), como pode ser da maremo duration foi calculado
seguindo a proposicdo de Durand (1974) para flwegmtivos além do periodo inicial. Para
descobrir isso, novos testes foram realizados codifibacdes para atender ambos os casos.

Primeiro foi feito uma pequena adaptacdo no calddauration, abandonando a
regra descrita por Durand (1974). Os valores foracalculados conforme proposto na
equacao descrita em (1) desenvolvida por Macaus&m nenhuma modificacdo em
decorréncia do sinal do fluxo de caixa, ou sejatotas valores negativos quanto 0s positivos
foram somados e ponderados pelos respectivos amaglacdo ao VP total. Neste caso a
dispersdo média entre os valores caiu para 4,88%racos 46,23 de antes. Uma melhora
substancial nos resultados apresentados.

Visando melhorar ainda mais os resultados, também fdito uma pequena
modificacdo na formula proposta por Kaufman (19T®&)la, o numerador da segunda parte
da equacéo (2) ao invés de ser dada pela difeemgaontos percentuais na taxa, passa a ser
representada por 1% elevado pela diferenca em p@ai@entuais em relacdo a nova taxa



projetada, por exemplo, para uma elevacao de 5%ekwmao a taxa atual, o numerador fica
expresso por 0,01A nova equacéo é apresentada em (4).

dP Do,o1AT .
P T (+r7) )

A tabela 4 demonstra os novos valores recalculades duration modificada e
formula conforme (4). Os valores se mostram mekh@m todas as taxas e em todas as
variacdes em relacdo a taxa original, embora api@sena pequena deterioragcdo quando as
taxas atingem patamares mais altos e suas varitgibem mais altas. No geral, a variancia
média entre os VPs estimados e os VPs reais caipouto mais, passando de 4,83% para
4,52%.

Vale lembrar que quando o calculo digation é feito da forma modificada, algumas
daquelas propriedades descritas na secdo 2.2 paoéenser observadas. Contudo, se o
objetivo é utilizar o célculo dduration como medida de risco no valor do projeto ou da
empresa, dada alteracdes nas taxas de descorpdéesme que seu calculo seja modificado
conforme descrito acima, sem levar em consideraggaroposicdo de Durand (1974).
Ademais, visando melhorar a aproximacéo entre os, ¥Fformula proposta por Kaufman
(1973) também precisa ser ajustada, a menos gumeutasdo envolva variacdo de apenas 1
ponto percentual entre as taxas atual e futura.

Tabela 4 - Dispersao da variagao entr@&tnado e reaDuration modificado e formula modificada)

ESTATISTICA VAR. TMA [TMA9% [MA10% TMA11% MA12% TMA1l 3% | TMA14%

Média TMA -1 -0,339 -0,33% -0,33% -0,33% -0,31% -0,35%
Variancia TMA -1 0,00% 0,00%6 0,00p0 0,00% 0,00% 0,00%
Média TMA -2 -0,629 -0,59% -0,56%0 -0,51% -0,41% -0,32%
Variancia TMA -2 0,00% 0,004 0,00p0 0,00% 0,0p% 0,01%
Média TMA -3 -0,899 -0,81% -0,71% -0,51% -0,31% -0,03%
Variancia TMA -3 0,00% 0,00%6 0,01P% 0,01% 0,08% 0,08%
Média TMA -4 -1,169 -1,01% -0,82%0 -0,5% -0,1Y% 0,49%
Variancia TMA -4 0,01% 0,02%0 0,030 0,06% 0,18% 0,31%
Média TMA -5 -1,439 -1,19% -0,89% -0,41% 0,15% 1,24%
Variancia TMA -5 0,03% 0,054 0,090 0,17% 0,3p% 0,86%
Média TMA+1 -0,389 -0,38% -0,38% -0,40% -0,4P% -0,46%
Variancia TMA +1 0,00% 0,00%0 O,OQKO 0,00% 0,00% 0,00%
Média TMA +2 -0,659 -0,60% -O,S?Cf) -0,42% -0,19% 0,41%
Variancia TMA +2 0,00% 0,00%6 0,00p0 0,00% 0,0p% 0,12%
Média TMA +3 -0,759 -0,57% -0,28"0 0,21% 1,61% 8,15%
Variancia TMA +3 0,01% 0,02% 0,050 0,16% 0,7p% 9,59%
Média TMA +4 -0,609 -0,11% 0,77% 2,84% 12,41% -24,59%
Variancia TMA +4 0,08% 0,18% 0,49 1,91% 21,80% 67,74%
Média TMA +5 0,049 1,25% 4,030 16,59% -31,00% -11,79%
Variancia TMA +5 0,39% 1,01%0 3,67{’//0 38,55% 107,80% 14,49%

Fonte: o autor, 2013

Finalmente, vale lembrar que as decisbes de sestinvau ndo em determinado
projeto, independente da sua finalidade, seja ipgpiantacdo de nova unidade, melhoria de
processos ou ampliacdo de capacidades instaladalum indicador de forma isolada se
revela adequado. O risco é multidimensional e sgegjal for o indicador utilizado para
mensura-lo, seu carater oculto, inimaginavel e dexmp continua a existir. O que se pode
fazer para melhorar o processo decisério € se ndenirm conjunto maior de informacgdes e



indicadores de forma a avalia-lo melhor. Nesseeoto; opayback tem a sua importante
funcdo em determinar o quéo longe o capital indeséi recuperado @uration € importante
em mensurar risco em funcao de flutuacdes nas thxpsos de mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi revisitar aritura deduration aplicado a anélise
de projetos de investimentos, descrever seus parscatributos e verificar se esse indicador
pode ser utilizado como medida de risco a fim déhamar o processo decisério. Foram
estudados 26 projetos de investimentos elaboradearta dos trabalhos de concluséo de
curso de graduacao em Administracdo de uma uniaetsi do Parana. Todos os projetos
possuiam fluxos de caixa de diversos padrdes, emdanaturidade de cada um fosse a
mesma, dez anos.

Dois diferentes testes foram realizados. O primewmn a finalidade de verificar
empiricamente se tantturation quantopayback classificam projetos na mesma ordem. Este
teste foi feito por agrupamentos de projetos dadasaracteristicas semelhantes dos seus
fluxos de caixa e por comparacao das classificagédsdos os 26 projetos simultaneamente.
O segundo teste realizado foi feito a fim de veaifiseduration pode ser utilizado como
medida de risco no valor do projeto dada alteragi@sstaxas de desconto exigidas pelos
investidores. Para isto, cada projeto foi analieandividualmente com taxas de desconto de
9% a 14% ao ano e para cada taxa os valores pgestEmam estimados com a férmula
proposta por Kaufman com variagbes de menos 5% ia B3a. Dessa forma, os valores
presentes estimados foram comparados com o0s val@ssntes reais calculados a partir dos
fluxos de caixa originais.

Quanto aos resultados do primeiro teste, emborad@stprévios de Blocher e
Stickney (1979) e mais tarde por Boardman, Reinda@telec (1982) tenham encontrados
evidéncias alegando que tantioration quanto payback classificam projetos na mesma
ordem, o0 mesmo nao se verificou neste trabalho.t&ans os casos houve conflito de
classificagdo dos projetos entre as medidas. Pocémpbora com as consideracbes de
Blocher e Stickney (1979) que alegam que confldesclassificacdo ocorrem quando o0s
fluxos de caixa possuem valores que variam fortéené@ um periodo para outro ou quando
possuem fluxos liquidos negativos em periodos spuiesges além do inicial.

Também foi possivel verificar que mesmo considesagojetos mutuamente
excludentes com diferentes fluxos de caixa enfrmas em cada um deles com seus valores
mantendo-se constantes ao longo dos anos e a uermni@ada taxa de desconto comum, 0s
valores deduration sdo sempre os mesmos. Isso impossibilita o uske dedicador para
classificar projetos. Assim, € possivel concluire gluration e payback sdo indicadores
diferentes com utilidades distintd®ayback ndo leva em consideracéo os fluxos de caixa que
ocorrem apdés o periodo de recuperacao do capitaldunation ndo leva em consideracéo o
valor do investimento inicial. Além do mais, apmsen 0 mesmo problema dependendo da
taxa utilizada quando ha um ponto de Fisher ernae. dnalisando-se os indicadores de
forma isolada, até uma determinada taxa, elesepas uma ordem de classificagdo, mas ao
ultrapassar o ponto de Fisher, o proprio indicagwesenta outra classificacao.

O segundo teste verificou que o indicadaration pode ser utilizado como medida de
risco em projetos em funcao de alteragOes nas thxpgos exigidas pelos investidores. Mas
para que isSsO ocorra, € preciso levar em consideraois fatores: primeiro, a férmula
proposta por Durand quando ha fluxos liquidos rmegmtpara além do periodo inicial deve
ser ignorada; segundo, a férmula proposta por Kanftambém precisa sofrer uma pequena
adaptacao.



Nos testes realizados, mantendadseation conforme recomenda Durand, a férmula
proposta por Kaufman aparenta ndo ser adequaddifékencas entre os valores presentes
estimados e reais dos projetos foram altas, prodazuma dispersdo meédia medida pela
variancia na ordem de 46,23%. Mas, ignorando aiékbeduration conforme proposto por
Durand e adaptando a formula de Kaufman, a vaadnédia foi reduzida para 4,52%.

Talvez o indicadoduration possa ter outra importante contribuicdo como nzedel
risco em projetos de investimentos, 0 que estadest@do conseguiu demonstrar. Por isso,
recomenda-se que ele ndo seja esquecido e outlmhins voltem a té-lo como tema de
estudo. Esses novos estudos podem utilizar desoatreostras com fluxos de caixa com
diferentes periodos de maturidade, fluxos irregslacomo foi o caso deste trabalho, mas
também com fluxos lineares ao longo do tempo. ®s0si em projetos de investimentos
sempre vao existir, o que se pode fazer é encalttamas medidas para que eles possam ser
cuidadosamente avaliados ao tomar a decisao deesir ou ndo o capital.
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