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Análise de investimentos: cuidado com a TIR!
Se você olha apenas a TIR de um projeto de investimento, pode estar tomando decisões equivocadas
*Carlos Heitor Campani, Ph.D.

Olá, Pessoal. Analisar um projeto de investimento para decidir se vale a pena ou não colocar seu rico dinheirinho (ou o dinheiro da sua empresa) é, em poucas palavras, analisar o seu fluxo de caixa estimado. A palavra “estimado” é importantíssima, pois qualquer fluxo de caixa futuro carrega algum nível de incerteza. Por esta razão, é fundamental que a análise se baseie em fluxos de caixa projetados realisticamente e com um nível mínimo de confiança. Aliás, quanto maior a incerteza do fluxo (e menor seu nível de confiança), maior o seu risco e, portanto, maior a rentabilidade que o projeto precisará entregar para ser atraente. Não obstante, hoje não quero falar sobre risco neste artigo, mas focar nas duas principais métricas quando se analisa um investimento: o VPL e a TIR. Ah, com um importante disclaimer: esse artigo não tratará da matemática por detrás dessas métricas, mas sim dos seus conceitos.

Existe uma miríade de métricas ao se avaliar um fluxo de caixa, tais como o período de payback (quanto tempo leva para seu investimento voltar ao bolso), o período de payback descontado (idem à anterior, mas considerando-se o valor do dinheiro no tempo), o índice de rentabilidade (retorno financeiro a valor presente para cada unidade monetária investida no projeto) etc. Mas, sem a menor das dúvidas, posso afirmar que as duas principais são o VPL e a TIR, de modo que todas as outras passam a ser assessórias, ou seja, trazem informações bacanas, mas que, no frigir dos ovos, não serão as métricas relevantes para a tomada de decisão.

As siglas VPL e TIR (em inglês, NPV e IRR) significam, respectivamente, valor presente líquido e taxa interna de retorno. Quando falamos de métricas para se medir algo, eu sempre gosto de interpretá-las como respostas a perguntas adequadas. Isso facilita muito o entendimento e a correta interpretação. O VPL responde à seguinte pergunta: “Qual a riqueza, medida em valor presente (ou seja, em dinheiro de hoje) que determinado projeto (ou seja, seu fluxo de caixa estimado) gera após ser descontado o investimento necessário para colocá-lo de pé? Note, portanto, que o VPL é medido em dinheiro presente, ou seja, em reais ou dólares (ou qualquer outra moeda) a depender do caso.

Por sua vez, a TIR responde à seguinte pergunta: “Qual a taxa de juros (ou seja, rentabilidade) que o meu dinheiro investido no projeto receberá se eu o tratasse como um empréstimo ao projeto?”. Perceba, portanto, que a TIR é medida através de uma taxa de juros (que, mais comumente, é expressa ao mês ou ao ano).

Embora ambas as métricas sejam relevantes, na hora de se decidir por um ou por outro investimento, é o VPL quem deve mandar! Ou seja, é o VPL que deve ser o seu critério de decisão. Sempre! E esse é um ponto muito importante porque há algumas pesquisas mostrando que diversas empresas ainda utilizam a TIR como variável decisória (e eu mesmo já vi grandes empresas com a “cultura da TIR”).

Para explicar o porquê do VPL prevalecer, o argumento é simples: o que um projeto deve entregar é valor e não taxa! Afinal de contas, você prefere uma deliciosa pizza brotinho inteira ou metade da mesma deliciosa pizza gigante? Ficou claro? Acredito que sim.

Não obstante, entendo que você pode ainda estar confuso. Permita-me dar outro exemplo então, agora numérico. Suponha que você tem as duas opções abaixo (e apenas elas) – qual você escolheria?

Opção A: Dar-me R$ 10,00 em uma mão para receber R$ 20,00 na outra; ou
Opção B: Dar-me R$ 1.000,00 em uma mão para receber R$ 1.100,00 na outra.

Claro que a opção B é a escolhida, certo? Isso porque você “lucra” R$ 100,00 contra apenas R$ 10,00 na opção A. Percebeu que o que importa é valor e não taxa? Se você tivesse utilizado a rentabilidade para tomar sua decisão, teria escolhido (equivocadamente) a opção A, pois ela te entrega 100% de retorno imediato contra “apenas” 10% da opção B. Claro que este é um exemplo um tanto quanto óbvio, mas ele é matador porque o seu conceito aparece igualmente na decisão de um ou outro projeto com fluxos mais complexos. A lição é clara: devemos preferir o projeto que entrega mais valor e não o de maior rentabilidade!

Ah, e se os projetos acima tivessem investido a mesma quantia? Sim, neste caso, o de maior VPL seria também o de maior rentabilidade. Decerto, em muitas situações, o projeto que mais entrega valor (VPL) é também aquele que entrega maior rentabilidade (TIR). Mas nem sempre! A depender dos fluxos de caixa envolvidos, um determinado projeto pode ter uma TIR maior, porém entregando menor VPL. Acredite: essa situação é mais comum do que parece no dia a dia do mundo real.

Um outro argumento em favor do VPL (não que seja necessário!) é que a TIR, por si só, é capenga: um VPL positivo em qualquer moeda significa um projeto atraente, ou seja, que gera valor positivo. Em outras palavras, um VPL positivo significa dizer que o projeto retorna o seu investimento capitalizado (isto é, com juros) e ainda te deixa um troco na mesa, sendo este exatamente mensurado pelo VPL (em moeda corrente a valor presente). Por sua vez, uma TIR de 20% pode ser bastante atrativa em dólar, mas nada atrativa em peso argentino... Percebeu a fragilidade?

Meu objetivo com esse artigo é chamar sua atenção para o uso do VPL como variável decisória na análise de projetos de investimento, principalmente a atenção daqueles que não são exatamente da área de Finanças, mas que precisam participar da tomada de decisão tanto na sua empresa quanto, claro, em sua vida pessoal. Em resumo: não use a TIR para essa finalidade! Reitero que não tive o objetivo de entrar na matemática dessas métricas, pois tornaria esse artigo mais longo que o necessário e poderia tirar o seu foco.

Para aqueles que desejam se aprofundar na matemática envolvida, sugiro começar por um bom livro de Finanças Corporativas. Todo livro desta área dedicará um capítulo à análise de investimentos e passará pelos conceitos matemáticos do VPL, da TIR e das outras métricas citadas. Entretanto, para os mais devotos e aqueles que desejam saber (“quase”) tudo, eu trago a cereja do bolo: lá pelas tantas, os livros se equivocam em sua maioria (ou são mudos em relação ao que comentarei agora).

Em fluxos de caixa não convencionais (aqueles que possuem necessidade de aportes de capital no meio do caminho, ou seja, que misturam fluxos positivos e negativos mais do que uma vez), a literatura se equivoca. Se você conhece a TIRM (TIR modificada) do Excel, esqueça: ela é uma solução matemática que não se aplica à prática e não serve adequadamente para a análise de investimentos com fluxos não convencionais (nem para nenhum tipo de fluxo!) – a Microsoft deveria suspender essa função.

Para os curiosos e ávidos por aprender a solução para analisar investimentos com fluxos não convencionais, eu publiquei um artigo científico que discute e resolve a situação de forma definitiva: “On the Rate of Return and Valuation of Non-Conventional Projects”, publicado na Business and Management Review em 2014. O artigo está disponível na minha página pessoal (carlosheitorcampani.com).

Vamos nos encontrar nas redes sociais @carlosheitorcampani? Convido todos vocês a me seguirem no Instagram e no LinkedIn. Assim, vocês acompanharão todo conteúdo que produzo. O meu mundo é Finanças! 

* Carlos Heitor Campani é PhD em Finanças, Diretor Acadêmico da iluminus – Academia de Finanças e sócio fundador da CHC Finance. Ele pode ser encontrado em www.carlosheitorcampani.com e nas redes sociais: @carlosheitorcampani.
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