Comunicacao 4

Sobre a inconsisténcia do critério da taxa
de retorno na avaliacdo de projetos

CrLovis pe Faro #*

1 — Introdugio

Um dos procedimentos cldssicos para a avaliagio e selegio de pro-
jetos de investimento ¢ o critério da taxa interna de retorno. Porém,
como fartamente discutido e ilustrado na literatura pertinente, sua
aplicacio pode conduzir a certos problemas. Assim, por exemplo,
no famoso artigo de Lorie e Savage! sdo apresentados casos em
que a adogio estrita do critério da taxa interna de retorno torna-se
inadequada, seja pela presenca de taxas multiplas, ou porque se
obtém um resultado, na ordenacio, conflitante com o resultante da
aplicacio de método do valor atual. Em conseqiiéncia desses pro-
blemas, diversas extensdes e modifica¢bes do critério da taxa interna
de retorno tém sido propostas. Entre outras, podemos citar as
apresentadas por Adler 2, Duguid ¢ Laski?, Maof, Oakford, ® Solo-
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mon © ¢ Teichroew «t alii.” Como ponto comum, todas essas exten-
soes e modificagdes sdo justificadas, pelos respectivos proponentes,
como apresentando resultados compativeis com a adocio do método
do valor atual.

Detendo-se no exame do artigo de Adler, esta Comunicagio tem o
proposito de evidenciar a inconsisténcia do chamado critério da taxa
real de Iucro (true rate of profit), exatamente quando em confronto
com o método do valor atual. 3

2 — Taxa real de lucro

Seguindo Adler ®, consideremos o caso de um projeto dito do tipo
de investimento simples, 10 e seja:

C — investimento inicial;
n = numero de periodos de vida econémica do projeto;
S; = receita liquida derivada do projeto no periodo ¢ (supos-

tamente concentrada no fim do periodo e tal que §; = 0,
para t = 1,2, ..., n);

t — taxa minima de atratividade ou o custo do capital para
a firma; 11
k — taxa real de lucro do projeto.

6 FEara, Solomon, “The Arithmetic of Capital Budgeting Decisions™, in Journal
of Business, vol. 29, n 2 (abril de 1956), pp. 124-129.

7 Daniel Teichroew, Alexander A, Robichek, e Michael Montalbano, “An
Analysis of Criteria for Investment and Financing Decisions under Certainty™,
in Management Science, vol. 12, n? 3 (novembro de 1965), pp- 151-179,

8§ Para o exame critico de algumas das outras extensdes mencionadas, as
fquais, embora compativeis com o método do valor atual, apresentaw inconsis-
téncias internas, ver Clovis de Faro, “Ou the Internal Rate of Return Criterion"’,
in The Engineering Economist, vol. 19, n® $ (primavera de 1974) , pp. 165-194,

9 Michael Adler, op. cit.

10 Clovis de Faro, Critérios Quaniitativos para Avaliagdo e Selecio de Pro-
fetos de Investimentos, Série Monogrifica {Rio de Janeiro: IPEA/INPES, 1971),
no 2,

11 Fstaremos admitindo agui que, tal como em Adler, a firma consiga sem-
pre reaplicar suas disponibilidades, no minime, % taxa r.
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Especializando-se para o caso em que §; =8 > 0 para todo e
qualquer ¢, o projeto pode ser assimilado ac empréstimo do capital
C resgatavel por meio de n prestaches periddicas e iguais a 5. QOra,
cada uma das presta¢des pode ser considerada como composta de duas
parcelas: a) uma componente de recomposicio do capital C; b) uma
componente de remuneracio do capital investido (emprestado), a
qual pode ser consumida sem que seja impedida a recomposicio do
principal. Definindo o produto AC como a parcela periddica de lucro
real do projeto, seguese que a parcela periddica de recomposigio
de capital investido ¢ igual a S—kC. Entdo, tendo em vista a taxa 7,
o valor de k serd determinado de modo que o reinvestimento perié-
dico das parcelas de recomposi¢io reproduzam o capital € no fim
do prazo n. Isto ¢, devemos ter:

T 8-KO @+ =0 0
t=1
ou
(S — kC) Soir = C
onde 57, ¢ a soma do n termos da progressio geométrica de ra-

zio (I 4 r) e primeiro termo unitdrio,

Logo, explicitando o valor de &, tem-se:
2)

A interpretagio de k& como uma extensio do conceito de taxa in-
terna de retorno ¢ derivada do exame da relagio (1). Isso porque,
considerando-se { = k& = r como incdgnita, a resolugio da equagio
conduzird A determinacfio da taxa interma de retorno ¢ associada
ao projeto.

2.1 — Conflito com o método do valor atual

Ainda segundo Adler, a ordenagiio de projetos de acordo com suas
respectivas taxas de lucro é idéntica a produzida pela adogio do mé-
todo de valor atual & taxa r. Isto ¢, considerando-se o caso de dois
projetos com uma vida comum #, e sendo G, §; e C,, §,, respecti-
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vamente, as inverses iniciais de capital e as receitas liquidas perio-
dicas e constantes associadas a cada um deles, 0 que ¢ afirmado é
equivalente a seguinte proposi¢do:

3 . Mg —~1
Se klﬁ_—“(—)’l—"sn—lr_k‘e:a—s?lf
ou
S = J_qi
C; s
entio 12;
Vil =28 aﬂ—h. —C; 2V (=28, Sy Co

€ reciprocamente.

Ora, tal proposi¢io ¢ falsa, como pode ser facilmente comprovado
através o exame do seguinte contra-exemplo. Seja o caso em que
C, =250, 8, = 53, C, = 300, 8, = 60, n = 100 e r — 109, por

periodo. Entdio, tendo em vista que o, = 10, segue-se gque:

V() = 53 % 10 — 250 = 280
Vy(r) = 60 % 10 — 300 = 300

Logo, como ¥V, (r) < V,(¥)., o projeto 2 seria considerado prefe-
rivel ao projcto 1.
Por outro lado, temos que:
Sy 43 Sp 60

it S = 0212 > —— = — = (200
’ C, 300 ’

Ou seja, k; > k, e agora o projeto 2 seria classificado como infe-
rior ao projeto 1. Por conseguinte, a sclecio de acordo com a taxa
real de lucro néio ¢ consistente com a resultante do método do valor
atual a taxa r.

12 Para um projeto do tipo considerado, temi-se que o scu valor atual 2 (axa
r ¢ dado por:

V= —C“+t§.‘ S(+n—t=58 ,-__‘ —
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3 — Possivel reinterpretacio e sua fatha

Para projetos do tipo particular considerado no exemplo, ¢ admis-
sivel que pudéssemos ser levados a tomar como valida a reinterpre-
tagio do critério da taxa real de lucro. Isso porque, observando
que a parcela periddica que pode ser consumida € igual ao pro-
duto kG, poderia parecer razodvel que os projetos devessem ser or-
denados de acordo com esse produto.’® Tal reinterpretagio seria,
porém, enganosa, pois continuarfamos a ter um resultado, na sele-
¢io, inconsistente com o método do valor atual 3 taxa v, como veri-
ficaremos no exame de um novo exemplo.

Seja o caso de dois projetos com vida comum n = 10, ¢ tais que:
5, =1,C, = 1,8, = 2 e Cy, = 10, Entio, sendo v = 109, por

petiodo, como g— = 6,145 temse que:

nl|r
Vo) = 1 % 6,145 — 1 = 5,145
Vir) = 2 X 6,145 — 10 = 2,290

Portanto, V,(¥) > V,{r) e o método do valor atual indicaria o
projeto 1 como superior ao 2.
Ora, em contraposicio, tendo cm vista que da relagio (2) tem-se

EC=85_C sflfr) e que para os dados de exemplo sn—lj'r o~ 00,0627,
observa-se que:

KC, = 1 —— 1 X 00627 = 0,9373

EC, — 2 — 10 x 00627 — [,3730

Por conseguinte kC, < AC,, o que nos dd uma ordenagio confli-
tante com a anterior.

4 —— Conclusao

Embora o critério da taxa real de lucro apresente algumas carac-
teristicas interessantes, enire elas a de uma relativa insensibilidade
de & com relacio a variacdes em r, verificamos que, contrariamente

13 E intcressante notar que, como pode ser facilmente comprovade, essa
reinterpretacio eliminaria o conflito de ordenac¢des pura o caso do exemplo da

sccdo anterior.
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ao afirmado por Adler, niio ¢ consistente com o método do valor
atual. Ainda mais, a inconsisténcia persiste mesmo quando se faz a
ordenagio dos projetos de acordo com o produto kC, que seria
interpretado como o lucro periddico do projeto. Portanto, tendo
em vista a largamente proclamada superioridade do método do valor
atual, conclui-se que o critério da taxa real de lucro, ou sua possi-
vel reinterpretagio carece de validade.
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