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TIR: Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) de um
orojeto é aquela que torna o valor
oresente das receitas menos o valor

presente dos custos igual a zero, ou seja
VLP=0.

* O critério de decisao estabelece
preferéncia por projetos apresentando TIR
superior a Taxa Minima Aceitavel (TMA)
de retorno estabelecida pelo investidor.
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Vale lembrar qgue uma TIR € Unica (ou
“Interna”) e exclusiva do projeto sendo

analisado e nao deve ser confundida com a
TMA.



Calculoda TIR

ANO Fluxo de Caixa Valor Liquido Presente
TJ= 4% | TJ =12%
{ - R§$ 250 -R§ 250 | -R§ 250
8 -R$ 90 -R§ 66 | -R$ 36
20 R$ S00 RS 228 | R$ 52
30 R$ 1926 RS 594 | RY 64

VLF RY$ 506 | -R$ 107
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Exemplo

e A taxa de juro minima aceitavel por uma
empresa é de 12 % a.a. A empresa decide
aumentar o uso de fertilizante mineral no
plantio de eucalipto, com o objetivo de
aumentar a producao. A producao de
madeira com a nova dose de fertilizante é
de 310 m3/ha e o preco da madeira no
mercado é de R$ 60,00/m3. A decisao de
investir em fertilizantes € correta sob o
ponto de vista



Fluxo de caixa utilizado

ANO ATIVIDADE FLUXO DE

CAIXA
(R $/ha)

1 Implantacio - 2200

2 1* Manutencio - 6

3 2* Manutencio - 300

4 | 3" Manutenc:io - 1040

3 4" Manutencio - 1040

6 | > Manutencio - 1010

7 6" Manutencio

8 Venda da Madeira 15600




TITLEL;
TITLEZ; ) )
TITLE3" "+ ANA] 1SE BECONOMICA DE UM PLANTIO DE BUCAL IPTO
*}*ﬂl{’l

r
TITLES" ¥ TIR — TAXA INTERNA DE RETORNO #:#:4;

DPTIONS O5=060PAGENO=1 NODATE; P R O G RA I\/I A

DATA FERT1; _
IMPLANT =2200; *CUSTO DA IMPLANTACAD; _
MANUT1 =600; * CUSTO DA PRIMEIRA MANUTENCAC A

MANUT2=300; * QUSTO DA SEGUNDA MANUTENCAD;

MANUT = 100; * CQUSTO DAS DEMAIS MANUTENGOES;
RECEITA = 18600; * RECEITA COM A VENDA DA MADEIRA;

TIR = IRR(1, O, -IMPLANT, -MANUT1, -MANUTZ2, -MANUT, -MANUT, -
MANUT, -MANUT, RECEITA);

PROC PRINT DATA=FERT1 LABEL SPLIT="* NOOBS;
VAR IMPLANT MANUT 1 MANUT2 MANUT RECEITA TIR;
LABEL IMPLANT="CUSTO DA*IMPLANTACALY
MANUT1 ="CUSTO DAFPRIMEIRAMMANUTENCACY
MANUT2="CUSTO DAFSEGUNDARMANUTENGAC
MANUT="CUSTO DASH*DEMAISMANUTENCOES'
RECEITA="RECEITA COM*A VENDA DA*MADEIRA’
TIR="TAXAX INTERNA*DE RETORNO (00)';
FORMAT IMPLANT MANUT1 MANUT2 MANUT RECEITA TIR
COMMAXB.0;
RUN;



Resultado

e TIR calculado = 30%
e TIR de referéncia = 12%

* Interpretacao:

— O uso de fertilizantes minerais para o
aumento geral da producao nao afeta a taxa
de retorno do capital investido.



VALOR ATUAL DA
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VALOR ATUAL DA PRODUCAO
(VAP)

« Util quando se compara o valor da

oroducao e o valor de mercado.

o Utiliza uma Taxa Minima Aceitavel (TMA)
de juros.

e Também chamado de Custo Financeiro da
Producao (CFP).




Reinterpretando a Razao B/C

n Rt

BIC= o e
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= (1+i)"

Expressa receitas em relacao aos custos



VAP (1)




VAP (Il)

e Para o desenvolvimento do conceito de
valor atual da producao (VAP), iremos
assumir que a producao sera vendida ao
valor p' gue resulta na igualdade entre
custos (R$ gastos) e receitas (R$
recebidos). Isto €, a producao sera
vendida pelo custo de producao. Portanto,
em termos atuais e a uma TMA de juros |.



VAP (1V)
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VAP (V)

« Como p' representa um preco de custo,
podemos defini-lo como o valor atual da
producéo (VAP) através da seguinte formula:

p' = VAP =




Atividade Gastos e Prndm;:ues
Receitas (RS) (M)
Compra da Terra (Ano 0) {ql} 000) |

Implantacao (Ano 1) (34.500) [_]
Primeira manutencao (Ano 2) (9.000) |||

Seounda manutencao (Ano 3) (4.500) |_|

Demais manutencoes (Anos4 a {IE{H]'}

25)

Volume no primeiro deshaste

(Aneo 5)

Volume no segundo desbaste

(Ano 10)

Volume no terceiro deshaste

(Ano 15)

Volume no quarto deshaste (Ano il 3 000
20)

Volume do corteraso (Ano 25) 11 000

Venda da Terra (Ano 26) 100.000 |_|

Exemplo do
uso do VAP

Projeto de

reflorestamento
Pinus taeda —
Tramandai - RS



PROGRAMA SAS PARA
CALCULO DO VAP (I)

OPTIONS PS5=60 PAGEHD=1 HODATE :

TITLE ;

TITLE3' *** VALOR ATUAL DA PRODUCAO PARA UM PROJETO DE
REFLORESTBMEHTD ***' :

TITLES' *** PLANTIO DE PINUS TAEDA PARA PRODUCAO DE MADEIRA
PARD SERRARTA***' -

TITLET' *** TRAMAWDAT - RIOD GRAHNDE DD SUL - MATOD 2008 #*%%: .
DATA A:

TF = 12; * TAYA DE JUROS DE 12 % A.A.:

k%% CUSTOS DO PROJETO

COMP TERRA = 50000; * COMPRA DA TERRA COHSIDERADA HO AHO
ZERD ;

IMPLANT = 34500; * CUSTO DA IMPLAHTACAD;

MANUT1 = 9000; * PRIMEIRA MANUTEHCAO;

MANUTZ2 = 4500; * SEGUHDA MANUTEHCAD;

MANUT = 1500; * DEMAIS MANUTEHCOES ;



PROGRAMA SAS PARA VAP
(PARTE )

*#%% PRODUCOES DE MADEIRA;
YOLUMES = 500: * YOLUME DE
DESBASTE ADS 5 AHOS:
VOLUME10= 1500; * VOLUME DE
DESBASTE AUus 10 AHUS ;
YOLUME15= 3500: * VOLUME DE
DESBASTE AOS 15 AHOS ;
VOLUMEZ?0= 8000;: * VOLUME DE
DESBASTE ADS 20 ANHOS :
YOLUME?5=12000: * VOLUME DE
ADS 25 ANHOS;

MADETRA PRODUZIDO

MADEIRA PRODUZIDO

MADETRA PRODUZIDO

MADETRA PRODUZIDO

MADETRA PRODUZIDO

*%% RECEITA FINAHCEIRA COM A VEHDA DA TERRA:
VEHDA TERRA=100000 :* VEHDA DA TERRA HO AHD 26;

*&% YALOR PRESENTE DAS PRDDUQﬁES;

VPPRO=NPV{TJ,1, 0O, 0O, O, O,

o, o, 0, 0O,
o, 0, 0, 0, YOLUME1S.
g, 0, 0, 0, VOLUME20,
g, 0, 0, 0, VOLUMEZ5,

-

r

0, WOLUMES,
VOLUME10,

0):

HO

HO

HO

HO

HO

PRIMEIRD
SEGUHDO
TERCEIRD
QUARTO

CORTE RASOD



PROGRAMA SAS PARA VAP
(PARTE I

*&% YALOR PRESEHTE DOS GASTOS:

VPGAS=NPV(TJ,1, COMP TERRA, IMPLANT, MANUT1, MANUT2, MANUT,

MAHUT ,

MANUT, MAHUT, MAHUT , MAHNUT, MANUT,
MANUT , MAHUT , MAHUT, MAHUT, MAHUT,

MANUT, MAHUT, MAHUT , MAHUT, MANUT,

MANUT, MAWNUT, MAHUT , MAHUT, MAHUT, 0):

*&% YALOR PRESENTE DA RECEITA COM A VEHDA DA TERRA ADS 26

AHOS ;
YPYTE=HPV¥(TJ,1, 0, 0, 0O, O, 0O, 0O,
o, 0, 0, 0, 0,

o, 0, 0, 0,

o, 0, 0, O,

o, 0, 0, O,

*h& YALOR ATUAL DA PRDDUQﬁﬂ;

VAP = (VPGAS-VPVTE) /VPPRO;

o,
o,
0, VENDA TERRA) ;



PROGRAMA SAS PARA VAP
(FINAL)

PROC PRINT DATA=A NOOBS LABEL SPLIT='*';

VAR VPPRO VPGAS VPVTE VAP;

LABEL TJ='TAXA*DE*JUROS '
VPPRO="VALOR PRESENTE*DAS PRODUCOES*(M3) '
VPGAS='VALOR PRESENTE*DOS GASTOS*(RS) '
VPVTE='VALOR PRESENTE*DA VENDA*DA TERRA*(RS) '
VAP="VALOR*ATUAL*DA PRODUGAO* (RS /M3) ';

FORMAT TJ VPPRO VPGAS VPVTE COMJMAXS.0 VAP COMMAXS .2,

RUN ; QUIT ;



RESULTADO PROGRAMA SAS
PARA CALCULO DO VAP

*+% URLOR LTURL DA PRDDU;ﬁD FRARE TH PEOJETO DE REFLORE STRHENTO *+*
*** PLANTIO DE PINTUE TREDR PREDL PEODTUGRO DE HADETRL PRLERL SERRLRTL***

*++* TROHRNDLT - RTI0 GRRNDE D0 SUL - HRTO 2005 *+*

VRLOER PREZENTE VRLOE
VARLOE PREZENTE VRLOE FEREZENTE DA VENDL LTTRL
DAE PRDDUEEEE DnE GRETOS I TEREL DA PRDDU;iﬂ
[HZ) (B (B (B¥/H3)

2.941 93, 3435 . 252 31,3919



Critérios de Avaliacao de
Projetos com Horizontes
Irregulares
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Horizontes Irregulares

2.500



Caracteristicas

E comum, principalmente na area florestal, avaliarmos projetos que
apresentam fluxos de caixa com horizontes diferentes. Nestes
casos, 0S projetos precisam ser “ajustados” quanto a duracao do
horizonte. A escolha do metodo de “ajuste” pode se basear na
possibilidade do projeto poder ser repetido ao longo do tempo ou
nao.

Caso 0 projeto nao possa ser repetido apos o0 seu encerramento,
considera-se que 0s recursos liquidos auferidos no projeto de mais
curta duracdo permanecerao aplicados a TMA (taxa minima
aceitavel) de juros usada para avaliar o projeto até que o horizonte
atinja o final do projeto de mais longa duracao. Desta forma, ambos
0S p|r01etos serao comparaveis sob uma mesma “base temporal” de
analise

Se 0s prOJetos puderem ser repetidos, 0 mais conveniente é
considerar critérios que uniformizam o horizonte de tempo.



Valor Liquido Presente Anualizado
(VLPA)

« O VLPA, tambéem conhecido como Pagamento Anual
Equivalente (PAE), pode ser interpretado como o valor
gue se repete em uma seérie anual finita de valor
presente exatamente igual ao VLP do projeto.

* Projetos mais atraentes apresentariam um maior VLPA.
Este criterio também é util para comparar investimentos
gue produzam retornos periodicos (p.ex. culturas
florestais) com investimentos que produzam retornos
anuais (p.ex. a maioria das culturas agricolas).

* A sua utilizacdo como critério de analise de projetos com
diferentes horizontes e valida porque o VLPA é uma
"anuidade"”, e isto torna o0 ano a unidade de tempo
comum a todos 0s projetos.



Formula para calcular VLPA

QUANTO MAIOR O VALOR MAIS ATRAENTE O
INVESTIMENTO



Exemplo

« Em um hectare de terra no agreste Paraibano gasta-se
R$ 625 para implantar o cultivo da Algaroba. Os custos
anuais de manutencao sao considerados despreziveis.
A partir do 8o. ano de idade espera-se uma retirada
anual de 25 st/ha de lenha. No 120. ano e feito o corte
raso do plantio com producao de lenha estimada em 300
st/ha. Um produtor da regiao, acostumado a trabalhar
com uma taxa de retorno de 10% sobre 0s seus
Investimentos, e que estima que o0 preco de venda da
lenha ird se manter inalterado em torno de R$ 8,20/st, ja
descontado o custo do corte e transporte, deseja saber
se o plantio da Algaroba é um investimento atraente.



Fluxo de Caixa do Plantio da
ALGAROBEIRA

625



PROGRAMA SAS PARA CALCULAR VLPA

OPTIONS PS=060 PAGENO=1 NODATE;

TITLE;

TITLE3 *#** VAL OR LIQUIDO PRESENTE ANUALIZADO PARA
UM PLANTIO DE ALGAROBA #%+';

TITLES' *** PARAIBA - MAIO 2008 ***';

DATA A;

T]1 = 10; * TAXA DE JUROS DE 10 %0 A.A.;
HAE CUSTOS DO PROJETO ; PARTE |

IMPLANT = 625; * CUSTO DA IMPLANTAGCAOQ POR HECTARE;

ok YENDA DE LENH A;

VALOR_ST=8.20; * VALOR DE VENDA DA LENHA;
VOLUME_DES=25; * VOLUME EMPILHADO POR HECTARE
OBTIDO NOS DESBASTES;

VOLUME_FINAL=300; * VOLUME EMPILHADO POR HECTARE
OBTIDO NO CORTE FINAL;

VENDALENG = VALOR_ST*WVOLUME_DES; * VENDA DE LENHA
NG ANG 8;

VENDALENS = VALOR_ST*VOLUME_DES; * VENDA DE LENHA
MO ANG 9;

VENDALEN10= VALOR ST*VOLUME_DES; * VENDA DE LENHA
MO ANG 10;

VENDALEM11= VALOR_ST*WOLUME_DES; * VEMDA DE LENHA
MO ANGO 11;

VENDALEN12= VAL OR_ST*VOLUME_FINAL}* VENDA DE
LEMNHA MO AND 122;



PROGRAMA SAS (PARTE Il)

A E VALOR PRESENTE DAS RECEITAS;

VPREC=NPV(TJ,1, O, O, O, 0, O, O, O, 0, VENDALENS,
VENDALENS,
VENDALEN1O,
VENDALENI11,
VENDALEN12);

HHE YALOR PRESENTE DOS GASTOS;

VPGAS=NPW(TI 1, 0, IMPLANT, O, 0, O,
0, 0, 0, O
0,0, 0,0)

#kd YALOR LIQUIDO PRESENTE DO PROJETO;
VLP = VPRELC - VPGAS;

¥k WALOR LIQUIDO PRESENTE ANUALIZADO;
I=T1/100; * TAXA DE JUROS EM DECIMAL ;
T=12; * HORIZONTE DO PROJETO;
VLPA=VILP*{((T*{({( 1+ Iy *THA(L+I Y *T)- 1))



PROGRAMA SAS (PARTE FINAL)

PROC PRINT DATA=A NOOBS LABEL SPLIT="*";
VAR YPREC YPGAS VLP VLPA;
LABEL T1='TAXA*DE*JUROS'
YPREC='YALOR PRESENTE*DAS RECEITAS*(R$/HAY'
VPGAS="VALOR PRESENTE*DOS GASTOS*(R% /HA)'
VLP="VALOR LiQUID O*PRESENTE*DO PROJET O*
(R$/HA)' ,
VLPA='VALOR LIQUIDO*PRESENTE
*ANUALIZAD O*(R$/HAS ANO)Y';
FORMAT TJ VPREC YPGAS VLP COMMAXS.0 VLPA COMMAXS5.2;
RUN;QUIT;



*%+ YALOR LIQUIDD PRESENTE ANUALIZADD PARA UM PLANTIO DE ALGAROBA **+*
k&% PERNAMEUCO - MATO 2008 *#*

VALOR LIQUIDOD VALOR LIQUIDOD

VALOR PRESENTE  VALOR PRESEHTE PRESENTE PRESENTE
DAS RECEITAS DOS GASTOS DO PROJETO AHUAL IZA0
(RS) (R§) (R§) (R§/HA/AHO)

1.11% 5648 549 80,59



COMPARA(}AO DE DOIS PROJETOS
7~ N\

PROJETO PROJETO ﬁ‘
A -

0 (R$ 1.000,00)[(R$ 1.500,00)
5 R$ 500,00) { RS 2.100,00
10 - | R$ 3.000,00
20 RS 10.000,00 i
\
HORIZONTE| 20ANOS | 10 ANOS
VLP R$ 1.744 RS 1.744
VLPA RS 152,05 $ 236,95
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VET

e O Valor Esperado da Terra (VET) ou do Solo (VES) ou
ainda Valor da Terra Nua (VTN) é o nome dado ao valor
presente liquido do fluxo de receitas e custos resultante
da utilizacao perpétua de uma determinada area atraves
de ciclos de cultivo periodicos idénticos e constantes.

e Qual o valor maximo da “terra nua”? Quanto maior o
valor calculado mais atrativo o investimento.

 Representemos atraves da linha de tempo uma série
perpétua de ciclos florestais consecutivos, cada um com
duracao de k anos:



VET

Também conhecido com o formula de Faustmann:
Faustmann, M. (1849) On the determination of the value
which forest land and immature stands pose for forestry.
In: Gane,M. (ed.) Martin Faustmann and the evolution of
discounted cash flow. Oxford: Oxford Institute, 54 p.
(Paper 42).

Qual o valor maximo da “terra nua”? Quanto maior o
valor calculado mais atrativo o investimento.

Representemos através da linha de tempo uma série
perpétua de ciclos florestais consecutivos, cada um com
duracao de k anos:



SERIE PERPETUA DE K ANOS

CADA
RLF RLF RLF
0 k 2k 3k 00

RLF = RECEITA LIQUIDA FINAL



Duas formulas para calcular VET
(mesmo resultado)

1) VET = ="
[(1+i)* -1]
2)VET =VLP+— v
[(1+1)° -1]

RLF = receita liquida final ou futura

k = duracao do projeto ou ciclo da floresta

VLP = valor liquido presente



Exemplo de VET

Qual a melhor alternativa de investimento entre estes
4 projetos? Taxa de juros de 4% a.a.

Projeto A Projeto D

(R$150.00) (R$150.00)
R$2.00)
R$50,00 R $480.00

R$1.200.00 R $800,00




RESULTADO

0 (R$150,00) $150,00
130 || ®R$200) | R$6.00 |
20 R$50.00 R$480.00
30 R$1.200,00 R$800,00

[VLP(4%)|| R$ 208,22 | R$103,75 || R$246,65| R$69,07 |
| VET | R$301,03 | R$150,00 |R$356,60| RS 127,05 |




PROJETO A

R$ 1.200,00

-
-
-
-
T ¥
—
rFN
=




PROGRAMA SAS PARA
CALCULAR VET (1)

OPTIONS PS=60 PAGENDO=1 NODATE;

TITLE3'*** COMPARACAD DE ALTERNATIYAS DE INVESTIMENTO USAND D *# %"

TITLES'*** 0 ¥YET - YALOR ESPERADO DA TERRA COM TAXA DE JURDS DE 4% A A * %%

DATA A;

Tl=4; * TAXA DE JURDS;

I=T1/100; * TAXA DE JURDS EM DECIMAL;

K=30;

* PROJETO A;

* YALOR PRESENTE DOS GASTOS; .

IMPLANT _A=150; * CUSTO DA IMPLANTACAD AND D;

MANUT_A=2: * CUSTO ANUAL DA MANUTENCAD ANDS 1 AD 30;

YPGAS _A=NP¥(T1,1, IMPLANT A, MANUT_A, MANUT A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A,
MANUT A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A,
MANUT A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A,
MANUT A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A,
MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A,
MANUT A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A, MANUT_A);



PROGRAMA SAS (PARTE II)

* MALOR PRESENTE DAS RECEITAS;
VENDAZO_A=50; * VENDA DE MADEIRA ANO 20;
VENDA3O_A=1200; * VENDA DE MADEIRA ANG 30;
VPREC_A=NPV(TJ,1, O, 0O, O, 0, O, O,

0,0, O, O O

0 0,0, O

0, 0, VENDAZO_A,

0, 0; O

¢ 0 0, VENDA3O_A);

-y

-
-

-
[

0
0
0, 0
0
0

# YALOR LIQUIDO PRESENTE DO PROJETO A}
VLP_A=VPREC_A-VPGAS_A;
¥ VET DO PROJETO A;

VET_A =VLP_A + (VILP_A/S({({1+I)y**K)-1));



PROJETOB




PROGRAMA SAS (PARTE IlI)

* PROJETO B;

* VALOR PRESENTE DAS RECEITAS;

ARREND_B=6; * ARRENDAMENTO ANUAL DO PROJETO B}

VPREC_B = NPV(TJ 1, 0, ARREND_B, ARREND_B, ARREND_B, ARREND_B, ARREND _B,
ARREND_B, ARREND_B, ARREND_B, ARREND_B, ARREND_B,
ARREND_B, ARREND_BE, ARREND_B, ARREND_B, ARREND_E,
ARREND_BE, ARREND_B, ARREND_B, ARREND_B, ARREND_E,
ARREMND_B, ARREND_BE, ARREND_B, ARREND_B, ARREND_E,
ARREND_B, ARREND_B, ARREND_B, ARREND_B, ARREND_B);

* YALOR LIQUID O PRESENTE DO PROJETO B;

VLP_B = VPREC_B-0;

* VET DO PROJETO B;

VET_ B=VLP B+ (VLP_B/A(((1+Iy**K)-1));



PROJETO C

00

.1'

RS 800




PROGRAMA SAS (PARTE V)

* PROJETO G
* YALOR PRESENTE DAS RECEITAS;

VENDA30_C = 800; * VENDA DA MADEIRA ANG 30;
VPREC_C = NPW(T], 1, 0, 0, 0, O, 0, O,

ENDAZO_C);
* YAl ORI TOUTNO PRESFNTF NO PROIFTO
VILP_C=VPREC _C-0;

¥ WET DO PROJETO C;

VET C=VLP_C+ (VLP_C/A({{1+I)y**K)1));



FLUXO DE CAIXA PROJETO D

PROJETO D
R $ 150,00)

R$ 450,00




PROGRAMA SAS (PARTE V)

¥ PROJETO Dy

* VALOR PRESENTE DOS GASTOS;
IMPLANT_D=150; * IMPLANTACACQ ANO 0]
0

VPGAS D = NPW(T] 1, IMPLANT_D, O, 0, O,
Qr 0, 0, 0, O
0, 0, 0O, O, O,
Qr 0, 0, 0, O,
Qr O, O, 0, O
0, 0, 0, 0, 0);

* WALOR PRESENTE DAS RECEITAS;

VENDAZO D = 480; * VENDA DA MADEIRA NO ANO 20;

VPREC_D = NPV(T), 1, 0, O, 0, 0, O, O,
0,0, G 0, O,
Qr O, O, O, 0,
0, 0, 0, 0O, VENDAZO0_D,
O O, O, O Of
0y 0,0, 0, 0);



PROGRAMA SAS (PARTE VI)

* WALOR LIQUIDO PRESENTE DO PROJETO D;
VLP_D = VWPREC_D-VPGAS_D;
¥ VMET DO PROJETO Dy;

K1=20;
VET_D = VLP_D + (VLP_D/({{1+Iy**K1)1));



PROGRAMA SAS (FINAL)

PROC PRINT DATA=A NOOBS LABEL SPLIT="*";
VAR VLP_A VET _AVLP B VET BVLP CVET CVLP D VET _D;
LABEL ¥LP_A='VLP*PROJ, A*{R$)
VET_A="VET*PROJA*{R$)
VLP_B='VLP*PROJ, B¥*(R$ )
VET_B='VET*PRO1.B*({R$)
VLP_C="VLP*PROJ. C*(R$ )
VET C="VET*PROJ.C*{R$)'
VLP_D="VLP*PROJ, D*{R$)"
VET_D="VET*PROJ1.D*(R$);
FORMAT VLP_A VLP_B VLP_CVLP_D VET_A VET_B VET_C VET_D
COMMAX7.2;
RUN;QUIT;



RESULTADO

*++ COMPARACAD DE ALTERHATIVAS DE INVESTIMENTO USANDD ***
*=r 0 VET - VALOR ESPERADO DA TERRA COM TAXA DE JURDS DE 4% ALA.T™"

VLP VET VLP VET VLP VET VLP
PROJ. A PROJ. A PROJ. B PRO] .B PROJ. C PROJ.C PROJ. D
(k3) (k%) (k%) (k3) (k%) (k%) (k3)
208,22 301,03 103, 75 150, 00 246,65 356, 60 69,07

VET
PRO].D
(R$)

127,05






