Desvendando o calculo da TIR

Oscar Fernando Osorio Balarine

A solucdo tradicional de problemas de andlise de investimentos Recebido em 01/fevereiro/2002
em projetos com a adog&o do método da Taxa Interna de Retorno Aprovado em 27/maio/2002
(TIR) ocorre com o emprego direto de sistemas disponiveis em

calculadoras financeiras ou em planilhas eletrénicas, sem o cuidado

de se verificar o conhecimento que existe por tras desses célculos.

Revisando os conceitos e processos matematicos desses calculos,

0 presente artigo visa oferecer melhor informacéo a analistas de

projetos que, muitas vezes, empregam o método da TIR sem

dominar tal conhecimento.

RESUMO

Palavras-chave : taxa interna de retorno, analise de projetos, matematica.

1. INTRODUCAO

Em uma passagem do Eclesiastes esté registrada frase que deveria ser lembra-
da por todo académico: “O que foi, serd, o que se fez, se tornara a fazer: nada ha de
novo debaixo do so(Ecl. 1, 9). Em outras palavras, idéias originam-se de idéias
anteriores, com os registros cientificos proporcionando fontes continuas de inspi-
racdo para compreensdes mais precisas da natureza. Nesse sentido, resgatar um
pouco da histdria da Matematica pode criar elos entre descobertas seqlienciais da
humanidade, auxiliando a compreender algumas técnicas que passaram a ser em-
pregadas automaticamente no cotidiano de muitos, com desprezo aos raciocinios
exigidos por procedimentos que se tornaram mecanicos.

Assim, neste artigo se propde captar passagens evolutivas da Matemética,
para recuperar conceitos basicos que dao suporte a uma técnica largamente
empregada em Andlise de Investimentos, mas cujo calculo é pouco compreen-
dido: a Taxa Interna de Retorno (TIR).

) De opde provém o§ raciocinios que estdo por tras da TIR? Quais cak.:uloaSCar Fernando Osorio Balarine, Doutor em
séo realizados por maquinas financeiras, como a HP-12C, ou por pIathagngenharia de Producdo, é Professor e
eletronicas, tipo MS-EXCEL, que, como por milagre, geram aquele NUMeropeqq isador da Pontificia Universidade Catélica do
magico? Aspirando responder a essas questdes, retorna-se aos filosofos prés Grande do Sul, Porto Alegre, Rio Grande do
socréticos, passando pelas origens do célculo diferencial, fundamentando s, Brasil.
série de raciocinios que terminaram por derivar a aplicac@o da Taxa Interna demail: balarine@pucrs.br
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Retorno no mundo dos negécios. Encerra-se o artigo comempregada. Em certo sentido, esse desconhecimento da fun-
apresentacéo de exemplo, no qual os conceitos revistos sééo TIR lembra aquelas situa¢cdes em que alunos memorizam
aplicados, passo a passo, no célculo da TIR de um projeto prmulas, passando a emprega-las na préatica, sem dominio de

drdo de investimentos. seu significado ou justificativa.
Assim, pretendendo divulgar a verdadeira expressao da TIR,
2. TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR) no tépico a seguir sera descrita a evolugéo dos célculos aplica-

veis, julgando-se, com isso, permitir melhor compreenséo des-
Também conhecida conioternal Rate of Retur(iRR), a  se potente instrumento de tomada de deciséo.
TIR corresponde ao célculo daquela taxa de desconto que, apli-
cada a uma série de entradas e saidas de caixa, iguala o fluxe.&£VOLUCAO DA MATEMATICA EMPREGADA
zero. Em outras palavras, é aquela taxa que zera o Valor Pre-PARA O CALCULO DA TIR
sente Liquido (VPL) (BALARINE, 2002, p.27):
n n Como indicado anteriormente, o célculo da Taxa Interna
VPL=3% R/(1+)' =Y |C]/(1+i)'=0 [1] de Retorno pode adotar o Método de Newton-Raphson em sua
=0 =0 formulagdo. Para melhor compreensédo dessa técnica é neces-

Sendo: sario, no entanto, voltar ao passado, identificando cada avanco

R = Receitas liquidas em cada mometrdo projeto; metodoldgico que permitiu sua solidificagdo. Assim, inicia-se

C, = Custos liquidos, em modulo, em cada momedtopro-  a explanagéo retornando aos filésofos pré-socraticos Zeno e
jeto; Pitagoras, passando-se pela evolugcdo da geometria analitica e

t =0,1,2,..,n; do calculo diferencial, até chegar ao método gerador da TIR.

i = TIR.

3.1. O paradoxo de Zeno
Segundo Faro (1979, p.26), a determinacdo da TIR é traba-

Ihosa, pois consiste na resolugdo de um polindmio dengrau  Zeno (ou Zendo, de Eléia) propbs, em 490 a.C., 0 seguinte
Atualmente esse calculo foi bastante facilitado pelo adventparadox&): se alguém esta posicionado junto a uma parede
de maquinas financeiras, bem como pela disponibilizacdo dauma sala (ponto zero) e deseja chegar a parede oposta (ponto
funcdo TIR em microcomputadores, por meio de planilhas eledm), devera caminhar a metade do caminho; posteriormente, a
tronicas tipo MS-EXCEL. Supde-se que os sistemas residennetade da metade; depois, a metade da metade da metade; e
tes nessas maquinas adotem o Método de Newton-Raphsassim sucessivamente. Em outras palavras, a pessoa nunca ir4
para tais solugfes (0 método serd visto no topico 3 e objeto @dcancar a outra parede! Veja-se a figura 1 e alguns célculos

demonstracéo aplicada no exemplo 3). associados:
Ainda que o célculo da TIR exponha alguns inconvenien-
tes, como registrado por Gitman (2001, p.310), representadc "

de sinais nos fluxos (padrdo ndo-convencional de fluxos d
caixa), o método é largamente utilizado para avaliacdo de a
ternativas de investimentos.

pela geragéo de inUmeras taxas se houver inimeras inverst |
fé‘
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Uma justificativa razoavel para essa preferéncia pode se
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associada a verificacéo de que, em sistemas de financiamer 112 1/4
tradicionais, € comum os fluxos apresentarem apenas uma i f f
versdo no sinal associado aos movimentos, caracterizando-us
como fluxos de caixa convencionais. Em outras palavras, os Figura 1: O Paradoxo de Zeno
fluxos costumam registrar uma saida de caixa no inicio do pro- o
jeto ¢ = 0), seguida de ingressos em cada momento do temp§"t: Adaptada de Berlinski
futuro ¢=1;t=2;...;t=n). Tal particularidade torna exequivel
o emprego da TIR, sem a necessidade de identificacdo prévia Alguns calculos podem ilustrar o paradoxo:
da taxa de desconto utilizavel, como exigido pelo método VPL.

Contudo, apesar da comprovada preferéncia, e facil verifis, = 1/2 = 0,5
car o desconhecimento da mecanica de calculo da TIR por se8s= 1/2 + 1/4 = 0,75
usuarios, mesmo entre aqueles portadores de boa formacgép=1/2 + 1/4 + 1/8 = 0,875
académica. Pergunte-se como é realizado esse calculo para es-
pecialistas que adotam o método e ndo sera surpresa obser@yr=1/2 + 1/4 + 1/8 + ... + 119 = 0,99998474
gue muitos possuem apenas uma vaga idéia da matematicae assim, sucessivamente, de tal forma que:

1
T

112 14 18

g N N S 3

1997, p.123).
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lims§ =1 dobro do nimero de triangulos em que esta dividido o quadra-
n-e do menor.

Verifica-se que Zeno prop6s um sofisma contemplando o A figura 3, constante do Apéndice 1 do livro de Singh
conceito de qu&toda soma de niimeros reais positivos tende(1998), serve como chave para uma das mais belas demonstra-
para o infinito”, numa época em que néo era conhecido o corgdes do Teorema de Pitagoras, comprovando que a relagao
ceito de limites! Por outro lado, convém destacar que Zeno? + y2 = 72 é verdadeira para todos os tridngulos retangulos.
nao afirmou que ndo se poderia alcancar um fim em um tempd demonstracdo parte da constatacao de que a area do quadra-
finito. Afirmou, isso sim, que é impossivel efetuar nUmero in-do grande, de lado + y, é igual & &rea do quadrado pequeno
finito de atos. somada a quatro vezes a area do tridngulo retangulo de catetos

Até hoje, o paradoxo de Zeno continua assombrando muiey.
tos. Os Matemdticos, por sua vez, para superar a limitacao re-
presentada pela soma infinita contida no paradoxo, adotaram
conceito de que, no limite da soma (no infinito), a soma trans
fere-se para seu limite (BERLINSKI, 1997, p.124). Importa
destacar que, muitos séculos apds, as especulagdes filosofic
de Zeno terminaram por conduzir a descoberta do célculo d X+y
ferencial, por meio da evolucédo do conceito de limites.

3.2. O teorema de Pitagoras y

Outro avanc¢o extraordinério no conhecimento da humani y ' X
dade esta representado pelo teof@rda fildsofo e matemati-
co grego Pitagoras (STRATHERN, 1998), a respeito de quem,Figura 3: Demonstracdo do Teorema de Pitagoras
segundoNHelse_nberg (1999, p.99), Bertrand Russell te_rla ailrF-Ome: Singh (1998, p.291)
mado:“N&o sei de nhenhum outro homem que tenha sido téo
influente na esfera do pensamento”. Também Kosko (1994,
p.163) destaca relacdo importante, ao afirmar que “... onde.3. A geometria analitica
existe Matematica, existe Geometria”. A frase poderia ser
complementada por: ... e onde existe Geometria, existe uma Dando um salto no tempo, agora seréo revistos conceitos
pitada de Pitagord?. de dois outros expoentes do conhecimento humano que, du-
Hoje, a demonstragdo do conhecido teorema apresenta dante o Século XVII, alicercaram os fundamentos que permiti-
zenas de provas. Duas figuras (2 e 3), no entanto, s&o mostre&am, mais adiante, o surgimento do célculo diferencial. Trata-
das a seguir, pela elegancia de sua harmonia. se de Fermét e Descarté®, cujos estudos originariam a Geo-
metria Analitica.
Na primeira metade do Século XVII, Pierre de Fermat
(1601-1665) e René Descartes (1596-1650), independente e
simultaneamente, solidificaram o que se conhece por Geome-
tria Analitica ao relacionarem propriedades geométricas com
—————— equacoes algébricas, vinculando aritmética e geometria.
N A idéia basica da Geometria Analitica partiu da necessida-
AN de de caracterizar-se cada ponto no plano, por suas distancias
\ — xey— em relagéo a dois eixos de coordenadas, verifican-
\ do o relacionamento entkee y quando o ponto se encontra
sobre diferentes tipos de linhas geométricas. A figura 4 mostra
um pontoP (X; y) que se relaciona por meio da equagéo
Ax + By + C = Q ondeA, B eC sdo constantes caracteristicas
da reta desenhada no que passou a ser conhecido como Plano
Fonte: Dewdney (2000, p.36) Cartesiano.
Quando o pont® (X; y) se encontra sobre uma circunfe-
A figura 2, registrada por Dewdney (2000, p.36), sugere aéncia (figura 5), a equacio que relacioeg é x — 92 + (y —
origem das idéias que confluiram no teorema, em que um quhy)? = r? (uma aplicacéo direta do Teorema de Pitagoras), onde
drado maior (com lado igual a diagonal do menor) pode sex eb sdo as coordenadas do centrcée raio da circunferén-
dividido em quatro tridngulos retangulos, que representam oia.

Figura 2: Origem Provavel do Teorema de
Pitagoras
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Secante

v

Figura 4: Posicionamento de Um Ponto P Sobre
Uma Reta g

Fonte: Leithold (1982, p.14)
Figura 6: A Secante PP’

A Fonte: Salas (1995, p.130)

3.5. O surgimento do célculo diferencial

Os principios fundamentais do céalculo surgiram no Século
XVII, pelos trabalhos independentes e simultdneos de Isaac
Newton e Gottfried Leibniz (ANTON, 2000, p.4).

Partindo do estudo de tangéncias de Fermat, € possivel con-
siderar uma curva qualquer no plano cartesiano, definida por
a X sua equacayg = f(x). Na mesma curva, considerem-se dois

pontosP (x; y)eP’ (x + Ax; y + Ay), como pode ser visto na
Figura 5: Posicionamento de Um Ponto P Sobre figura 7. A secant®P forma com o eixax um angulo®d, de
Uma Circunferéncia modo que: t = Ay/AX.

v

Fonte: Leithold (1982, p.31)

A

. . , Secante
Da mesma forma que as retas e circunferéncias, também

parabolas, elipses, hipérboles e uma infinidade de tipos de CL y + [y f---veoeeemeemeeeeceeecceceeeee
vas podem ser tratadas por meio de equacdes.

e
e

e
7

3.4. Fermat e o estudo das tangéncias _

e
-7 Tangente
Partindo da nocéo intuitiva de que uma retiangente a
uma curveC, passa por um unico ponto de confatntrer e
C, Fermat associou conceitos da Geometria Analitica aos ¢

tangéncia e limites (Zeno), realizando opera¢des com equi Y f-oeeee g :

¢cOes representativas das diversas curvas possiveis. Fermat ¢ = §

siderou que, ao tracar uma reta tangente a determinada cur {0 : >
gue passe por um porRalado, € possivel tomar-se outro pon- -7 / X X+ [X

to P’ da mesma curva e tragar a secd® como pode ser
visto na figura 6.
Posteriormente, vai-se aproximarkRlae P, em um proces-
so de aproximac0des sucessivas (Zeno!), de modo que a secante
tenda a transformar-se em uma reta que é a tangente procuragte: Salas (1995, p.200)

Figura 7: Uma Curva no Plano Cartesiano
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Conforme Salas (1995), a tangente a curva da fyrnedi(x) Supondo que se esteja procurando argazonforme gra-
forma com seu eixo o angulbe este, por sua vez, € o angulo fico representado pela figura 8, tomando-se o pep(&,; y,)
para o qual tende o anteridr, quandd® tende pard® ou, 0 e tragando por ele a tangente 1 a curva, € alcangado akponto
gue € a mesma coisa, quaticende para zero. Ou seja: em que a tangente corta o eixo do%al ponto € uma aproxi-

magao da raig,.
tg® = lim tg® = lim Ay/Ax [2]
Ax-0 Ax-0 A

Em cada ponto da curva existe uma tangente diferente, isi
€, para cada valor deexiste um valor de @; e cada nova
funcéo dex, correspondente a@y € denominadéuncéo de-
rivada da funcég = f(x), sendo representada mydx®, y’
ouf’(x).

Os valored\x e Ay sdo, respectivamente, as diferencas das
abcissas e das ordenadas dos pdntesd, sendo que a rela- Yo
¢caoAy/Ax é chamada depeficiente diferencial

Surgiram, a partir desses conceitos, o Calculo Diferencia
e 0 Calculo Integral, com suas inimeras aplicacdes na Fisice
na Engenharia. e :

Complementarmente aos conceitos de fun¢des derivada
foram demonstradas inUmeras regras préticas para derivar fu
¢Oes, deduzindo-se férmulas que facilitam o célculo. As for-
mulas de algumas técnicas de diferenciacdo (ANTON, 200(C

p.189-197) séo relembradas a seguir, ja que serdo utilizadas _ i
nos exemplos abordados adiante. Figura 8: O Método de Newton-Raphson

Fonte: Salas (1995, p.203)
Funcéo constante: y=K0O y'=0 [3]
Funcéo identidade: y=x0 y =1 [4]

Poténcia de funcio: y = ax' [l y’ = nax™L [5] Com base nesse método, podem ser tracadas inimeras tan-

gentes, que se aproximem cada vez marg.deor exemplo,

pode-se tomar o pon®,, que ¢ definido pelas coordenadas

3.6. O método de Newton-Raphson (x; f(x), ou seja,X;; y,), e tragar-se uma nova tangente 2 a
ele, obtendo-se outra aproximacgédo melhor pague podera

Com base nos conceitos vistos, pode-se agora melhor corser chamada deg. Novamente, sobre outro porig de coor-
preender o método desenvolvido por Isaac Newton (1643denadasx,; f(x,)), ou seja,X,; y,), traca-se uma terceira tan-
1727), utilizado para calcular as raizes reais de qualquer fugente, sendo obtido o vaboy, uma nova aproximagao da raiz
¢do. Em 1690, o método foi simplificado pelo matematicoprocurada. A repeticdo do procedimento, quantas vezes for
Joseph Raphson (1648-1715), passando a ser conhecido conanveniente, ira conduzir rapidamente a aproximacdes cada
Método de Newton-Raphson vez melhores da raiz procurada. A equacgéo da tangente a cur-

O Método de Newton-Raphson (SALAS, 1995, p.202-205ya, quando passa pelo porxg §/,), é:

GARBI, 1997, p.76-97) emprega a chamddanula de
recorréncia, sendo utilizado para calcular raizes reais de fun- tgO = (y — /(X — %) [6]
¢Oes do tipy = f(x).

Ainda que apresente algumas limitagdes (somente pode ser Como essa reta cruza o eixo oa® pontoX,; 0), obtém-
aplicado a raizes reais; e, em determinadas circunstanciasse t@® = (0 - y)/(x; — X,). Simplificando a equagé&o, € obtido:
sequiéncix,, X, %, .., X, Ndo & convergente, ou seja, 0s valo-—y, = X, tgd — x, tg®. Entdo, para isolag obtém-se, por meio
res dex, ndo tendem a um valor definido), o método & aplica-da divisdo de ambos os lados p@1g y,/tgO = X, tgO/tgO —
vel a Engenharia Econdmica, particularmente quanto ao cak, tgo/tgo. E, simplificandox; = x, —Y,/tg®. Como ja & de
culo das raizes de uma equagao especial. Trata-se de encont@anhecimento qug © = f’(x,), e que y = f(x,), obtém-se:
as raizes da equacf{®) = O, pois elas representam aqueles
pontos em que o grafico da fungée f(x) corta o eixo dos. X, = Xo = T )/F'(%) [7]
Nesse ponto, onde= 0, encontra-se o valor da taxa que zera
o Valor Presente Liquido. Em outras palavras, é a taxa que Essa é uma equacdo pertencente a familia das chamadas
corresponde a TIR. férmulas de recorréncig assim identificadas por permitirem
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recorrer-se a elas infinitas vezes, até ser alcancada uma apro- Para testar o resultado, utilizando as formulas de recorréncia,

ximacao tal da raig, procurada que satisfaga o analista. 0 passo inicial deve ser encontrar um ponto de partida conve-
Assim, dada uma funcdajualquer, calcula-se sua deriva- niente(x,). Por tentativa e erro, € possivel verificar que:1

daf’ e, apos, toma-sg como ponto de partida para calcular O resultado da equagéo = 13 (menor do que 2@)7=€2 [

x,. Posteriormente, partindo ag e utilizando a mesma for- resultado da equagéo = 36 (maior do que 20). Portanto, a raiz

mula (recorréncia!), calcula-gg Ou sejax, = x, — f(x))/f’ (x,), esta entre 1 e 2. Novamente, como no problema anterior, pode-
e assim, sucessivamentg:= X, — f(x,)/f'(x,); ...; X, = X, — se iniciar adotandg, = 1,5.
f(x, I (Xp). Parte-se, entdo, da funcéigx) = x3+ 2x2+ 10x—20=0
Derivandof(x), obtém-se: f’(x) = 3x% + 4x + 10
4. APLICACOES DAS FORMULAS DE Aplicando as férmulas de recorréncia [7], paga= 1,5,
RECORRENCIA obtém-se:

Com base no conhecimento das formulas de recorréncia, = 1,5-(3,375+4,5+15-20)/(6,75+6 +10) = 1,5 -
podem ser tomados, agora, alguns exemplos da poténcia do 2,875/22,75 = 1,373626374
método, conhecidas as funcdg¢exemplos 1 e 2). Apds, sera x, = 1,373626374 — (2,591826121 + 3,77369883 +
desenvolvido exercicio tipico da &rea da Engenharia Econd- 13,73626374 — 20) / (5,660548245 + 5,494505496 + 10)
mica para, desconhecida a fun¢&@specifica, identificar sua x,= 1,373626374 — (0,10178869) / (21,15505374) =
equacao e, entdo, utilizando as férmulas de recorréncia, calcu- 1,368814820

lar a TIR (exemplo 3). X, = 1,368814820 — (2,564685378 + 3,747308022 +
13,68814820 — 20) / (5,620962033 + 5,47525928 + 10)
Exemplo 1 X; = 1,368626374 — 0,000141600 / (21,09622131) =

1,368808108

Diz respeito ao calculo do valorxalada a equacid®= 5.

A equacio pode ser transformada p&?a 5 = 0, ou seja: Dando-se por satisfeito com trés ciclos, o analista podera
f(x) = x1° — 5 Derivandof(x), obtém-sef’(x) = 10¢ (vide verificar que Fibonacci estava certo em 1225 d.C. e, portanto,
férmulas [3] e [5]). Pode-se perceber que o nUmero procuradmuito antes do calculo diferencial ter sido desenvolvido.
esta localizado entre 1 e 2, poi€% 1 (1<5) e ¥ = 1.024
(1.024 > 5). Entéo, pode-se tomar como partida para a utilizé=xemplo 3
¢do da férmula de recorréncia um valor médio gan® caso

X, = 1,5. Aplicando a férmula [5], obtém-se: Finalmente, apresenta-se um exercicio de aplicacao direta
dos conceitos da Engenharia Econ6mica, com nova dificulda-
X, = 1,5-[(1,5)°- 5]/ 10(1,5) = 1,363.006.147 de: é desconhecida a equag&o definidora da curva.
X, = 1,363.006.147 —[(1,363.006.14%) 5] / Seja um projeto simplificado de investimento que apresen-
10(1,363.006.147)= 1,257.501.204 te o seguinte fluxo de caixa, com 0s movimentos ocorrendo ao
X; = 1,257.501.204 - [(1,257.501.28%4) 5] / final dos periodos:
10(1,257.501.204) 1,195.341.888 Anos Valores
X, = 1,195.341.888 — [(1,195.341.888) 5] / 0 —100
10(1,195.341.888)= 1,176.163.102 1 + 40
X; = 1,176.163.102 — [(1,176.163.182) 5] / 2 + 40
10(1,176.163.102)= 1,174.628.034 3 + 40
Xs = 1,174.628.034 — [(1,174.628.03%) 5] /
10(1,174.628.034)= 1,174.618.943 Pergunta-se: Qual é a Taxa Interna de Retorno (TIR) do

projeto?
Dando-se por satisfeito apés seis ciclos, o analista poderd Com o auxilio de uma calculadora do tipo financeira ou
verificar que, com o uso de uma calculadora cientifica, o resucom o uso de planilha eletrénica (MS-EXCElpor exem-

tado de'%/5 serd 1,174.618.943. plo), é possivel verificar que a TIR € igual a 0,097, ou seja,
9,7% ao ano.
Exemplo 2 Identifique-se, agora, a TIR com o uso das férmulas de

recorréncia, que podem ser adotadas internamente pela calcu-
Segundo Garbi (1997, p.93), em 1225 d.C. Leonardo Fiboladora e pela planilha eletrbnica.
nacci (1175-1250) solucionou a seguinte equacgéo de terceiro O primeiro passo serd montar uma tabela arbitrariaypara
grau, proposta em uma competio&a2x%+10x—20 = Q Fibo- = f(x) e plotar seu grafico, visando identificar uma equacao
nacci teria encontrado como respoxta:1,3688081075. gue descreva a curva gerada pela funcao. Para tanto, é utiliza-

20 R.Adm., S&o Paulo, v.38, n.1, p.15-24, jan./fev./mar. 2003



DESVENDANDO O CALCULO DA TIR

da a formulacao do VPL para o célculo dos diversos valores Entéo, conforme indicado por Kolman (1998, p.54), é pos-
assumidos poy, parax comportando-se no intervalo entre 5% sivel aplicar a técnica dieterpolacéo Polinomial. Esse autor
e 15%, por exemplo. Plotados os pontasy], o grafico €  sugere que, conhecidopontos distintosx; y,), (X, ¥5,), ...,

representado por um ramo de parabola (figura 9). (X, ¥,), pode ser encontrado um polinémio de grau maior ou
igual an-1 que interpole esses dados, isto €, cujo gréfico con-
X y tenha essaspontos. O polinémio sera da forma:
0,05 8,929921175 y=a  X"t+a ,x"2+ .. +a x+a, [8]
0,06 6,920477978
0,07 4,972641777 Considerando o caso que vem sendo estudado (exemplo
0,08 3,083879490 3), em quen = 3, conhecidos os pontos;;(y,), (X, ¥,) €
0,09 1,251786640 (X3 Y3), procura-se o polinémio:
0,10 -0,525920361
y=a,x2+a x+a, [9]
0,15 —-8,670995315

Dados os pontos conhecidos (0,05; 8,929921175), (0,06;
6,920477978) e (0,07; 4,972641777), e substituindo-os na equa-
¢do [9], obtém-se o sistema linear:

a,x’+a; x +a,=y, onde:x?=0,0%=0,0025

a,x’ta x,+ta;=y, X,2 = 0,06 = 0,0036
a,x’ta xta;=y, X2 = 0,07 = 0,0049
que fica: 0,002%, + 0,05a, + a, = 8,929921175

0,0036a, + 0,063, + &, = 6,920477978
0,0049, + 0,07a, + &, = 4,972641777

A matriz dos coeficientes desse sistema linear é (KOLMAN,

1998, p.95):
X2 x 1 0,0025 0,05
X2 X 1 O 0,0036 0,06
Figura 9: TIR com o Uso das Formulas de X32 X 1 0,0049 0,07

Recorréncia
cujo determinante é o chamabBeterminante de Vander-
Pode-se perceber na figura 9 que a taxa procukagg) (  monde que tem o valor:
esta entrec= 0,09 ex =0,1.

Agora, € necesséario identificar a equacgéo da curva. Para (X, —x) (X3 —x) (X, — %) O det@) =
tanto, tomam-se trés pontos, como, por exemgje: 0,05;y, (0,06 - 0,05) (0,07 —0,05) (0,06 —0,07)=
=8,929921175) %, = 0,06;y, = 6,920477978) e = 0,07)y, —0,000002+% 0)
= 4,972641777).

Verificando, também, que a equacgdo geral da curva € Como os trés pontos séo distintos, o Determinante de
y = a2 + bx + ¢, torna-se possivel montar o sistema de equav¥andermonde é diferente de zero. Portanto, a matriz dos coefi-

¢Oes seqguinte: cientes do sistema linear é revertivel, o que implica ter o siste-
ma linear uma Unica solucédgxiste, portanto, um Unico
8,929921175 = [(0,08)1] + (0,05 b) + ¢ polindmio quadratico interpolador. Tais constatacBes levam a
6,920477978 = [(0,06)] + (0,06 b) + ¢ concluir que é possivel utilizaRegra de Cramer(KOLMAN,
4,972641777 =[(0,0%)] + (0,07 b) + ¢ 1998, p.93-94).
A Regra de Cramer é utilizada para resolver o sistema line-
ou seja 8,929921175=0,0025a+0,05b +cC arAx = b, ondeA é uma matrin x n se detd) # 0, entdo para
6,920477978 =0,0036 a+ 0,06 b + C cadai, x, = det(s) / det@), ondeA, € a matriz obtida da,
4,972641777 =0,0049a+0,07b +c trocando-se sua i-ésima coluna por
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ber alguma coisa acerca da histéria (de uma disciplina) e acer-

8,929921175 0,0025 0,05 1 g ) . .
_ _ ca da logica da pesquisa...” (Lorde Acton, citado por Popper,
b=| 692047797 A=10,0036 0,06 1975), para entdo fazer uso de sua imaginacdo, ampliando ca-
4,97264177 0,0049 0,07 |1 P ginagao, amp

minhos e modos de efetuar testes.

O determinante d& é obtido: repetindo as duas primeiras ~ Neste artigo, procurou-se extrair alguns tépicos importan-
colunas dé\; formando as somas dos produtos dos elementotes da histdria da Matematica, para demonstrar os célculos que
indicados pelas setas da esquerda para a direita; e subtrairgastem por trds da aplicacdo do método da Taxa Interna de
desse numero os produtos dos elementos indicados pelas seRa&torno, bastante aplicado em Financas, mas de origem des-
da direita para a esquerda: conhecida para muitos praticantes.

Partiu-se de duas hipéteses. A primeira, de que, com o ad-
5 vento de sistemas de informacgéo, as pessoas passaram a em-
det(A)=-0,000002 pregar técnicas automaticamente em seu cotidiano, muitas ve-
zes sem dominar os raciocinios que Ihes dao suporte. A segun-
da, de que o conhecimento detalhado desses raciocinios pode
melhor posicionar seus usuarios para a tomada de deciséo.

Por outro lado, objetivou-se mostrar que, por tras de uma
técnica quantitativa de largo uso, existe solido alicerce basea-
do em descobertas cientificas com expressivo rigor dedutivo,

det(A)= a,

8,929921175 0,05 (1
1 6,920477978 0,06 (1  /-0,000002 =
4,972641777 0,07 |1

X
1

=-0,00061607 / —0,000002 = 308,03498 gue se encadeiam num crescendo revolucionario.

Verificou-se, pois, que 0s espiritos de Zeno, Pitdgoras e
0,0025 8,929921175 |1 Isaac Newton, entre tantos outros homens de extraordindria

X, = | 0,0036 6,920477978 (1 /-0,000002 = sabedoria, continuam influindo no cotidiano de muitos. Por
0,0049 4,972641777 |1 outro lado, parece confirmado o poder associativo de técnicas
= 0,000469656 / —0,000002 = —234,8281675 de suciesso, contribuindo para a evolugéo das disciplinas que

Ihes dao suporte.

0,0025 0,05 892992117 ; tIslf]oo:mphfclza,,polr sua veg, Em encontratr,un‘_na Ilng_u?gem

x, =|00036 006 6920477978 /-0,000002 = etalhada e flexivel, capaz de descrever a técnica objeto com

rigorismo e praticidade.
Nesse sentido, entende-se que a adocdo do Método de
=-0,0000398024842 / —0,000002=19,9012421 Newton-Raphson para a geragédo da TIR, como sugerido neste
artigo, aprimora seu célculo. Note-se que inimeros autores
Conhecidos os trés pontos, retorna-se ao polindmio em [9%&m divulgando a obtenc¢&o da Taxa Interna de Retorno por
ou sejay = a,x* + a, X + &, meio de tentativas. Gitman (1984) indica a interpolagdo como
Entéo, igualandy a zero, que € o ponto de corte da curvatécnica matematica utilizada para se obter a TIR, partindo de
emx, substituindo os coeficientes pelos valores obtidos, e aplima “anuidade iluséria” (p.447). Também Puccini (1998,
cando &ormula Quadratica (ANTON, 2000, £Contracapa), p.179-193) sugere o uso da interpolacao linear, mesmo admi-

0,0049 0,07 4,9726417

obtém-se: tindo que “... a determinacéo exata da taxa de retorno é bas-
tante trabalhosa, e por isso adotamos com freqiiéncia um va-
0 = 308,034982 — 234,828167% + 19,9012421 lor aproximada.” (p.179). Hirschfeld (2000) descreve a ob-

tencdo da TIR por meio do “Método por Tentativas”, com o
_—b+ V b?2— 4ac 0 x=0665 ex=0097 uso da'interpolac‘;éo Iin(_aar (p.25_2—255). Maracajé: Hess &
2a Ballesté (s/d, p.60-64) dizem mais, que a “... solu¢éo de uma
analise com esse método apresenta certas dificuldades, por-
Como ja se conhece, antecipadamente, que a raiz procurgde a pesquisa e os calculos sio feitos por tentativas, e por-
da esta contida entre 0,09 e 0,1, € abandonada a primeira solanto sdo algo aleatoérios” (p.62). Também Vieira Sobrinho
¢ao k= 0,665), adotando-se a segunda raiz como a procuraqa981) registra, ao se referir a utilizagdo da interpolagao line-

(x=0,097), ou seja, 9,7%, que corresponde a TIR. ar, gue “... 0 nimero fornecido por esse critério, obtido atra-
vés de ‘regra de trés simples’, € sempre um nlimero aproxima-
5. CONCLUSAO do” (p.339).

Julga-se, pois, que ao ser apresentada solugéo para a TIR
A ciéncia, no sentido adotado por Popper (1975), € um coradotando o Método de Newton-Raphson seja obtido aprimora-
junto de hipéteses e conclusfes delas inferidas, passiveis dento no calculo, pelo rigorismo e pela exatiddo que o método
confronta¢@o empirica. Portanto, cabe ao investigador “... saferece em suas respostas.

22 R.Adm., S&o Paulo, v.38, n.1, p.15-24, jan./fev./mar. 2003



DESVENDANDO O CALCULO DA TIR

De outra parte, deve ser reconhecido que embora alcancatta a preferéncia por “... ao invés de tentar discutir possiveis
solu¢do mais exata, a adogdo do método nado colabora para surras interpretacdes para as taxas multiplas, adotar a determi-
perar uma séria restricdo associada ao calculo da TIR, repneacéo de valor atual a taxa minima de atratividade como o cri-
sentada pela geracdo de inimeras taxas quando os fluxostdeio decisivo” (p.67). Portanto, a aplicabilidade da TIR pres-
caixa apresentam inimeras mudancas de sinais, dada a limitapde que algumas propriedades béasicas sejam satisfeitas.
¢do matematica envolvida. Para esses casos, associados a pro-Contudo, espera-se que este artigo alcance utilidade e signifi-
jetos de investimentos do tipo ndo-convencional, Faro (197%acdo ao expor, pelo menos em parte, a beleza dos raciocinios
p.62) aponta que o Teorema de Descartes permite prever a ppsr trds do calculo da Taxa Interna de Retorno, alicercado na
sibilidade da existéncia de inimeras raizes, dificultando a aplevolucéo de uma seqiiéncia l6gica que encadeia formidaveis avan-
cacdo do método. Mais adiante, na mesma obra o autor regigs dedutivos, de um passado que se torna valor preésente.

NOTAS
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Revealing the calculation of the IRR

The traditional solution to problems of project investment analysis dealing with the Internal Rate of Return (IRR)
method, is to apply available information systems in financial calculators or in spreadsheets, without regard to the
knowledge which backs up these calculations. The paper reviews the mathematical principles and process for the
calculations, to give more information to decision makers who, sometimes, employ the IRR method without mastering
these rules.

Uniterms : internal rate of return, project appraisal, mathematics.

RESUMEN

Revelando el calculo de la TIR (Tasa Interna de Retorno)

La solucion tradicional de problemas de andlisis de inversiones en proyectos mediante la adopcion del método de
Tasa Interna de Retorno (TIR) se realiza con el empleo directo de sistemas disponibles en calculadoras financiera:
en planillas electronicas, sin que se tenga el cuidado de analizar el conocimiento que fundamenta esos céalculos.
revisar los conceptos y procesos matematicos de dichos célculos, se pretende en el presente articulo ofrecer mejc
informaciones a analistas de proyectos que, muchas veces, emplean el método de la TIR sin dominar tal conocimien

Palabras clave : tasa interna de retorno, andlisis de proyectos, mateméticas.
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