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Como os investidores estédo sempre buscando as melhores oportunidades de lucro, este estudo
facilita a elaboracdo de um cronograma de desembolso de capital que identifica oportunidades
positivas de investimentos, pois a andlise de investimento € aplicada na otimizagcdo da utilizacdo da
escassez de recursos. A andlise de investimento usando o fluxo de caixa descontado, em gerdl, é a
metodologia mais utilizada por andlistas financeiros (FIGUEIREDO NETO 2003).

Entre os métodos de fluxo de caixa descontados, o conceito de valor presente liquido (VPL),
freqUentemente utilizado, compara a alternativa de investimento, caculando-se o valor presente do
fluxo de caixa gerado pelo projeto que serve de base para tomadas de decisfes de orcamento de
capital financeiro (FIGUEIREDO NETO 2003). Outro critério utilizado para decisdo de investimento é a
taxa minima de atratividade (TMA), definida como a taxa de desconto que torna o VPL de um projeto
igua azero, ou sga, € ataxa de retorno esperado do investimento (HIRSCHFELD 2000).

Os investimentos geram uma despesa fixa denominada depreciagdo, que consiste na alocagdo do
custo de capital ao longo de mais um de um periodo de tempo baseado na diminuigao do valor do bem
devido a0 uso, acdo da natureza, obsolescéncia normal ou pela diminuicdo do seu valor pelo tempo
[3]. A depreciacdo é importante demento do custo total dos produtos, principamente diante do
avango tecnolégico que tende a substituir a méo-de-obra direta ndo especializada por méaguinas e
robds. Os efeitos produtivos atuais tendem a ser automatizado e, isso corresponde a uma maior
relevancia do imobilizado no conjunto de ativos mantido peda empresa e do crescimento da
participacdo da depreciacéo no custo total do produto (LEITE 1997).

A ndo-consideracdo da despesa de depreciacdo dos ativos imobilizados corresponde a super
avaliar o lucro e, conseglientemente, o imposto de renda e a distribuicdo de dividendos. Por isso, a
empresa que ndo provisionar adequadamente a depreciacdo estara distribuindo, junto com o lucro,
parcdlas de seu capital. Logo o custo da depreciacéo € abatido das receitas e diminui o lucro tributéavel
influenciando o fluxo de caixa. Portanto, esta diretamente ligado ao cdculo do VPL (GITMAN 2003).

Apesar de ser uma despesa fixa, o vaor a ser depreciado varia de acordo com o método de
depreciacdo empregado. S8o des. depredacdo linear, método das somas dos digitos, depredagdo por
dedinio em dobro. O que distingue um método do outro é a velocidade da depreciacdo. Alguns
depreciam o investimento mais rapidamente no inicio, sendo que a depreciacdo por dedinio em dobro
€ 0 que apresenta 0 maior volume de depreciacdo no inicio. Apesar destas diferengas, todos os
métodos depreciam o0 investimento em sua totalidade no mesmo intervalo de tempo, ou sga, a vida
atil do investimento (CASAROTTO & KOPITTIKE 2000). Os métodos citados serdo utilizados na
tomada de decisdo para o dimensionamento de uma empresaficticia.

Os céculos do estudo de viabilidade e sensibilidade econdmica seréo apresentados objetivamente
na determinacdo do VPL. Pretende-se evidendar a influéncda do método de depredacdo nos
resultados da andlise. O estudo de viabilidade econbmica serd utilizado na defini¢do do investimento
com maior taxa de retorno. Para isto serd ssmulado um investimento e analisado o seu retorno com
base em cada um dos métodos, e consi derando a demonstracdo de resultado e o efeito do IRPJ.

A andlise do resultado é verificada pelo desempenho da organizacdo mediante a0 valor a ser
investido e a tomada de deciséo referente aos resultados da lucratividade. Estes resultados séo
baseados nas alternativas de investimento, onde o VPL é aplicado sobre os diferentes métodos de
depreciacio consi derando-se que as parcdas ndo sfo fixas. E efetuado a correcdo pdo icy, indice de
correcao monetaria, ao longo do tempo.

Considerando-se que 0 projeto encontra-se em desenvolvimento, e para ilustrar e apresentar de
forma objetiva como os métodos de depreciacdo influenciam na tomada de decisdo e para
demonstracdo de resultados foi simulado um investimento.

Para um investimento inicial de R$100.000,00 e vida Util contabil de 5 anos com valor residua de
R$10.000,00, foi construido o grafico 1 referente aos valores depreciados pelos diferentes métodos e,
a tabela 1 de vaores dos ativos pelos diferentes métodos de depreciacdo ao longo da vida Util
cont&bil.
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Gréfico 1. Valor a ser depreciado por diferentes métodos.

TABELA |

VALOR, EM MIL, DOSATIVOS PELOS DIFERENTES METODOS DE DEPRECIAGAO.

Métodos Tempo Dep. Linear  Soma Digitos Declinio Linear

0 100.000 100.000 100.000
1 82.000 70.000 60.000
2 64.000 46.000 36.000
3 46.000 28.000 21.600
4 28.000 16.000 12.960
5 10.000 10.000 10.000

Para se andisar alternativas de investimentos utilizou-se o0 método do VPL, considerando-se os
diferentes métodos de depreciacdo. Os resultados estéo explicitos natabela 2.

Nestes calculos considerou-se que as taxas ndo sdo fixas e, portanto, foram corrigidas pelo icu,
indice de correcdo monetéria, a0 longo do tempo. Adotou-se para a taxa de corregdo monetaria, icu,
12% e, para ataxaminimade atratividade, iTMA, 8%.

Para o calculo do VPL usou-se a seguinte expressao matemati ca:

P é(l+ig,)u
VPL=3 R, e@u 1)
k=1 (l+ITMA a
Naqua:

R é o vaor da parcela a ser depreci ada periodicamente
VPL éo vaor presente das n parcelas de valor R corrigidas periodicamente:

6(L+ia) & uk

2
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Natabela 2, adotou-se as seguintes simplificacOes:

A: Depredacao Linear

B: Depreciacdo por Dedinio em Dabro

C: Método das Somas dos Digitos Periddicos
Situa(;éol: iClez%; iTMA:8%

SituagéoZ: iCM:8%; iTMA:12%

TABELA Il
APLICAGAO DO VPL SOBRE OS METODOS DE DEPRECIAGAO. V ALORES DA TABELA EM MIL.
Situagdo 1 Situagdo 2
A B C A B C

18,33 40,73 30,55 17,68 39,29 29,46
18,66 24,88 24,88 17,36 23,15 23,15
19,00 15,20 19,00 17,05 13,64 17,05
19,35 9,29 12,90 16,75 8,04 11,17
19,70 3.24 6,57 16,45 2,70 5,48

95,03 93,33 93,89 85,29 86,82 86,32




Nesta andlise considerou-se duas situagoes:
Situaco 1: lem > trva

Chegou-se a conclusdo que para esta situacdo o VPL de maior valor € o da depreciacdo Linear. A
I6gica esta na correcdo monetéria que produz um rendimento maior do que o produzido pela TMA,
portanto, sob estas circunstancias o método de depreciacdo Linear € mais vantajoso.
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Situaco 2: lom = brwa

Chegou-se a conclusdo que para esta situacdo o VPL de maior valor € o da depreciacdo por
Dedlinio em Dabro. Embora no fim todos os méodos de depredacdo tenham a mesma soma de
valores, a TMA influéncia os vaores das parcdas maiores no inico da depreciacdo, o método do
Dedlinio em Dobro possui uma depreciacdo mais agressiva no inicio, pois neste método a depreciacdo
periodica no fina de cada ano é uma fracdo constante do valor contdbil do bem no fina do ano
anterior, tornando este método 0 mais vantajoso.

A hipétese em que lew <hwa gdeve ser aplicada quando o pais apresenta Situagdo econdmica
estédvd com inflacdo baixa e sob controle, pois a depreciacdo apresentada pelo método do Dedinio em
Dobro sera maior, favorecendo a rentabilidade da empresa.

Para a determinacdo do efeito do IRPJ, simulou-se um fluxo de caixa operacional (receita menos
despesa), constante a cada ano, no vaor de R$50.000,00. Na tabela 3 e 4 gpurou-se o fluxo de caixa
liquido, (soma do lucro liquido depois do imposto de renda somado a depreciacdo), em cada uma das
situacoes.
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Situacdo 1: M ~ 'T™MA

TABELA 111
EFEITO DA DEPRECIAGAO NOIMPOSTO DERENDA, VALORESDA TABELA, (R$), EMMIL.

Ano 1.Fluxo de | 2.Deprec 3.Lucro  A.Imposto de
Caixa antes de Renda
Operecional IR=(1)-(2) |=0.30* (3)
Deprec. Linear
1 50,000 18,33 31,67 9,50
2 50,000 18,66 31,34 9,40
3 50,000 19,00 31,00 9,30
4 50,000 19,35 30,65 9,20
5 50,000 19,70 30,30 9,09
Total 250,000 95,03 154,96 46,49
Declinio ' em Dobro
1 50,000 40,73 9,27 2,78
2 50,000 24,88 25,12 7,54
3 50,000 15,20 34,80 10,44
4 50,000 9,29 40,71 12,21
5 50,000 3,24 46,76 14,03
Tota 250,000 93,34 156,66 47,00
Soma  dos Digitos
1 50,000 30,55 19,45 5,84
2 50,000 24,88 25,12 7,54
3 50,000 19,00 31,00 9,30
4 50,000 12,90 37,10 11,13
5 50,000 6,57 43,43 13,03
Tota 250,000 93,90 156,10 46,83

Para esta situagéo, temos que a melhor opcdo € a depreciacdo Linear que apresenta 0 maior valor
a ser depreciado e 0 menor imposto de renda disponibilizado
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Situacdp 2. €M~ T™MA

TABELA IV
EFEITO DA DEPRECIAGAO NO IMPOSTO DE RENDA, VALORES DA TABELA, (R$), EM MIL.

Ano 1.Fluxode [2.Deprec| 3.Lucro |4.Imposto de

Caixa antes de Renda
Operaciond IR=(1)-(2) | =0.30* (3)
Deprec. Linear
1 50,000 17,68 32,32 9,70
2 50,000 17.36 32,64 9,79
3 50,000 17,05 32,95 9,89
4 50,000 16,75 33,25 9,98
5 50,000 16,45 33,55 10,07

Total 250,000 85,29 164,71 49,41
Declinio | em Dobro

1 50,000 39,29 10,71 3,21
2 50,000 23,15 26,85 8,06
3 50,000 13,64 36,36 10,91
4 50,000 8,04 41,96 12,59
5 50,000 2,70 47,30 14,19
Total 250,000 86,82 | 163,18 48,95
Soma | dosDigitos
1 50,000 29,46 20,54 6,16
2 50,000 23,15 26,85 8,06
3 50,000 17,05 32,95 9,89
4 50,000 11,17 38,83 11,65
5 50,000 5,48 44,52 13,36
Total 250,000 86,31 | 163,69 49,11

Para esta situagdo, temos que a melhor opgcdo € a depreciacdo por Declinio em Dobro que
apresenta 0 maior valor a ser depreciado e 0 menor imposto de renda disponibili zado.

CoNcLUsAO

Pode-se perceber que o imposto de renda disponibilizado pela empresa € menor nas situagdes em que
€ aplicado o mdhor critério de depreciacdo. Este estudo permitiu a concluséo do efeito da depreciacéo
sobre o VPL einfluéncia direta no IRPJ.
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