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RESUMO

A metodologia tradicional de avaliacao de investimentos nao

considera as consequéncias da inflacdo no resultado de wuma anali-

. Se.

0 presente trabalho apresenta os pr1nc1pa15 tratamentos di-.
_rlgldos a influeéncia da elevagao de pregos na anallse economlco fi.s,
nancelra de 1nvest1mentos e propoe uma metodologla que con51dera

b351camente_ps seguintes fatores:

-'As multlplas taxas de elevagao de pregos dos elamnmos que

compoem um fluxo de caixa.
- Q'efeito da sistemitica cbntébil de correcio monetéria so
bre o resultado tfibutével. | | |
0 modelo proposto Utiliza—sé de uma.faka esﬁecifica de des-
contos qﬁe auxilia o caleulo do ‘valor presente sob condigdes de in
flagao. , |
As metodOlégias tradicional e ?roposta sao comparadas atra-

vés de sua aplicacdc em um projeto de viabilidade écondmica.
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ABSTRACT

The tradicional methodology for iﬁvestment.analysis does
not take into consideration the cqnsequénces of infiatibn. The
present work discusses tﬁé principal methbdologies in the
literature where riéiﬁg prices are included in the  investment
analysis and proposes a new'methodology that _considers. the

following factors:

- The multiple rates of inflation for the various items

- in cash flow.

- The effect which accounting norms for monetary correction

have on the ‘investment decision through tax liabilities.

The proposed model introduces adspecificfdiscount rate

which takes into account the inflation rate for calculating

- present value.

The tradicional and proposed methodologies are analyzed

and compared by means of a practical application.
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CAPITULO I

S
Ty

1. INTRODUCAO

1.1. Origem do Trabalho

A metodologia tradicional de avaliagdo de alternativas de
investimento desconsidera as consequéncias da elevacgdo de . pregos
no resultado de uma anilise,.pois supoe que todos .os valores en-
volvidos sejam afetados de forma idéntica pela inflagao.

A atual situacdo inflacionaria nacional e a variacado dife-
renciada dos itens que compdoem a inflacdo bem como os frequentes
debates com alunos a respeito de sua influéncia na engenharia eco.
‘nomica agiram como estimulantes para o aprofundamento no tema.

Despertado o interesse, a pesquisa bibliografica inicial
revelou que ha divergéncia de epinibes e de formas de - tratamento
do assunto e que o numero de estudos especializados publicados no
Brasil € limitado.

Portanto, os aspectos citados acima e a necessidade de maio

res informacbes deram origem ao presente trabalho.

1.2. Objetivos da Dissertdcao

S3o objetivos deste trabalho:

- a elaboracdo de um texto que comtenha os principais enfo
ques dirigidos 3 influéncia da inflag3o na andlise finan.
ceira de investimentos, bem como a comparagido e analise

destes trataﬁentos(



- a formulagao de um modelo que considere fatores importan
tes tais como a elevagao diferenciada nos pregos e 0s
reajustes nas demonstragdes financeiras, que surgem quan
do a avaliacdo € feita sob condigles de inflagao.

- a estruturacao de uma metodologia para aplicagdo do tra-
tamento proposto.

- a comparacdo da metodologia proposta com a tradicional a
través de uma aplicacdo pratica.

1.3.fImport§nCia do Trabalho

, @
A presente dissertagdo procura suprir a caréncia de infor
macoes a respeito da influéncia da inflagdo no resultado de  uma

analise de investimentos, fornecendo a estudantes e profissionais

da area.uma fonte de consulta especifica.

A contribuigéo princiﬁal do trabalho estd na apresenfagéo
de uma metodologia que, apesar da quantidade de variéveis,ofiging
das pelazconsideragéo«de'diferenteé taxas de elevacao de pregos e
do efeito da inflacao nas demonstragaes financeiras e seu poési-
vei reflexo na rentabilidade de umbinveétimento, evita a neceésil

dade de complexos calculos.

Espera-se também, que este'trabalho possa .despertar o inte
resse de estudiosos para o desenvolvimento de novas pesquisas na

area.
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1.4. Estrutura da Dissertagéo

P
7,

A dissertacdo esta estruturada em seis capitulos que sdo

comentados rapidamente a seguir: - - L

Cap. 1 -

Cap. 2 -

Cap. 3\—

Cap. 4 -

Cap. 5§ -

De carater-introdutdrio, apresenta as razdes que
estimularam o desenvolvimento do tema escolhido,
define os objetivos do trabalho, apresenta justi

ficativas para sua elaboragao e descreve suas 1i-

mitacgoes.

Faz .algumas consideragoes iniciais apresentando
conceitos que sao importantes para o entendimen-

to do trabalho.

Apresenta, utilizando uma terminologia wuniforme,

os diversos tratamentos destinados a influéencia

. da inflacao na,andlise financeira de investimen

tos, citados na literatura especifica. Comenta e

analisa  estes enfoques.

Propde uma metodologia de andlise que considera
determinados fatores, gerados por umé alta infla -
¢ao, que podem influir na avaliacgao de investi-
mentosﬂ Apresenta ainda a resolucao de um exem-

plo numérico simples.

Faz a aplicacao prética das metodologias tradi-

cional e proposta-em um projeto de viabilidade e

‘conomica. Compara e analisa os resultados.



Cap. 6 - Apresenta,.finalmente, as conclusdes e recomenda
outros trabalhos relacionados.com o tema do pre-

sente.

1.5. Limitacoes do Trabalho

A p0551ve1 1mxev1sﬂnllda¢3 das taxas de elevagao de pre—':
gos de elementos 1mportantes de um fluxo de caixa torna-se um fa
tor llmltante da apllcagao da metodologla proposta. ‘Nio se pode

ainda ignorar que, se determinadas previsdes nao se confirmarem,

= -

a avaliacdo pode provocar decisdes equivocadas, Visto a alta sen
sibilidéde.do resultado para'variagaes nas taxas de elevacao ‘de
pregos dos elemenbos. Entretanto a proposta do trabalho e de a—
.:presentar umd metodologia qué 51mp1esmente manuseia tais: prev1—

sdoes como dados do problema nao se preocupando portanto, com a

forma utlllzada para determlna las.
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CAPITULO I1

2. CONSIDERAQOES INICIAIS

2.1..Genera1idades

0.objetivo deste capitulo €-a apresentacao de conceitos es

senciais ao entendimento do trabalho.

3'A~distingéo dos fatores que interferem nos pregos e a ma-

neira como se mede a elevacao desses precos no Brasil serao abor-

~dadas aqui como ilustracao inicial, dando suporte, entretanto, a

.

afirmagoes futuras.
. ‘\\\ °

Veremos de que forma a combinacgao inflacdo-politica fiscal

pode .afetar futuros fluxos de caixa e, finalmente, a terminologia

adequada ao estudo da inflacdo na engenharia econ”mica que serda u.

tilizada no desenvolvimento da dissertacgao.

1

2.2. Uma Palavra Sobre Inflagﬁo

_Como ja foi visto, ndo € intencdo dﬁsée texto o aprofunda—
mento nas causas da inflagdo ou nas politicas que podem ser adota -
das péra combaté-la e sim considerar seu efeito, js que existe,
no resultado da anélise para decisbes finamceiras de alternativas
de investimento. Entretanto, uma i;uétragé@ atual a respeito tor--
na-se interessante, viéto que medidas gévefnamentais nao tém sur-

tido efeito, talvez pelo nao ataqué as verdadeiras causas princi-

~pais da elevagao de pregos.

Sera visto também nesse topico como é medida a inflagdo, a



través de um indice geral de pregos e, principalmente verificare
mos as elevagoes ‘diferenciais dos elementos’ que participam ‘desta
composigao, de particular 1ntcresse para o desenvolv1mento do nos

so trabalho.

2.2.1. Expansao Monetaria, Causa ou Consequéncia?

Entende-se como inflagéo o crescimento no nivel geral de.
pregos, embora alguns autores alnda a definam como a elevagao re-
lativa de dinheiro oqu credlto sobre a quantidade- de bens e servi-
Gos disponlveis'(l).'Entretanto prefere-se'descartar tal defini-

) @
“cdo com_o'intento de torna-la independente de causa ou consequén-
cia. . .

A distingao dos fatores que interferem nos pregos € funda-
meﬁtél para a compteensio do processo inflacibnério. De acordo com
Luiz‘Caflos Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano (2), 'para reflétir
o Capitalismo oligopo%}éta e estatalﬂddé nossos dias", a divisdo
é;feita da seguinte forma:'

- Fatores acelerédores da inflagao

-Fatores que mantém o patamar da inflagdo ' -

Fatores sancionadores da inflagao.

(1) Ver em: FRIEDMAN, Milton. The Optimum.Quantity of Money.

Chicago, Aldine, 1969.

(2) PEREIRA, LUlZ Carlos Bresser e NAKANO, Yoshiaki. Fatores Ace
1eradores Mantenedores e Sanc1onadores da Inflagao Revista

de Economia Politica. Vol. 4, n® 1, Jan./Mar. 1984, . pp.

05-21.



Como fatores que cag§am-a acéleragﬁo da inflacao, partindo
deiumé situagao em que os‘pregos eétéo estaveis, tém—se: o} aﬁmen—
to dos saldrios medios reais acima do aumento da produtividade e
o aumento das margens de lucro sobre a venda das empresas, que
por sua vez sao causados pdr quatro outros fatbfes: excesso da dg.:
mandé agregada em relacdo 3 oferta a pleno emprego e plena capaci
dade, qu¢,~vejamvbem,,néo € 0 caso atual;Aestrangulamentos seto-
riais na oferta; aumento autdnomo de prégos ou saldrios devido ao
poder de moﬁopélio das empresés e/sindicatos e redugdao na produti
vidad; do trabalho. Além'diéso se considerarmos uma economia aber
td péra 0 exterior, e o estado, tem-se mais trés elementos acele-
radores da*ihflagﬁo: as desvalorizacdes reais da moeda, o aumento .

do custo dos bens importados e o aumento dos impostos.

Um fato a ser destacado no momento & que mesmo em periodos

de recessao as empresas oligopolistas tendem a aumentar sua mar-
. ‘ ' - . ) . .

gem de lucro, compensando a queda nas vendas, como no caso do se-

tor automobilistico.

Hi também fatores que tendem a manter o patamar da infla--
cdo. Pértindo do pressuposto de que .0s diversos agentes economi-
cos tem a capacidade de manter sua capacidade relativa de renda,
mesmo que os.fatOres aceleradores deixem de agir, o nivel da in-
flacdo tenderi a se manter. Isso oéorre com mais facilidade no

Brasil, onde a indexacdo da economia & formalizada.

0 grande fator sancionador da inflagdo € o aumento da quag.
tidade de moeda, que somente sera fator acelerador quando se éon-'
verter em demanda efetiva superibr 4 oferta agregada em pleno ni-
vel de emprego ou plena capacidade, fato que nao OCOfre'atualmen—

te.



O aumento da oferta nominal de moeda tende a ser entdo um
fator sancionador dado que~“tom a elevacdo constante de_pregbs a

quantidade real de moeda tende a diminuir, ja que m

1
RS

s onde:

m -+ quantidade real de moeda
M + quantidade nominal de moeda

P » indice de precos.

Assim "a diminuicgao da quéntidade real de'moeda provocara
uma crise de liquidez e en seguida a recessdo" (3). Como ha um
pressuposto de que os agentes economicos tem como ijetivd manter
a tai% de crescimento da economia o restabelecimento da quantida-
de real da moeda deve serlfeito’pelo aumento da quantidade nomi-

'nal,fbu seja, a expansio;monetéria € .um fatgr.sanciohador'da “in-..
flacao postoKQue € uma VariéVel endogena do sistema,'ou seja,crié
da pelo_pféprio sistema e, ao mesmo tempo pode ter efeito infla-
cionidrio se propiciér 0 aumento de margens ou de salarios em seto

res~chave onde Haja estrangulaméntp da oferta.

A recomposicao da quantidade real.da moeda; através do au-
ﬁento da quantidade nominal, pode ser feita através de mecanismos
- regulares de criagao da moeda pelo Banco Central e Bancos Comer--
éiais, 6u mecanismos mais informais, como cartdes de crédito e ti

tulos de grande liquidez, por exemplo.

Assim como o acréscimo da quantidade de moeda, o déficit
publico também pode ser considerado mais como consequéncia e ndo

como causa da inflacao e portanto sanciona o patamar da inflagao

-

(3) PEREIRA, Luiz Carlos Bresser e NAKANO, Yoshiaki. Op. cit.,

p.13.



na medida em que facilita- o- aumento da quantidade de moeda.

am

Segundo Bresser Pereira e. Nakano, mesmo sendo consequéhcia P

€ também possivel reduzir a inflagié através do combate 5 »c*béﬁf}?
556 ménétéria, que gera a recessio,‘causando'uma diminuigéovv:né$[¥~’
margens das empresas competitivas e salarios, que tém um. éfeifﬁ”
maior que um aumento das margens do'setdr'oligbpolista; Mas_'ﬁudo k
issové umAelevado custo sbcial. o |

0 quadro 1 apresenta um resumo dos fatores que interferem

nos pregos.

'2,2.2. Como € Medida a Inflacgido

E pontb.importante do trabalho o conhecimento de um indica
dor de inflagao adequado para a analise de investimentos, ou se-
ja, a medida da variacdo geral dos pregos dos elementos envolvi-
~dos.nos fluxos de caixa .em andlise. ~ ~

' A nivel nacional a inflagdo & retratada pela variaco no
indice geral de precos (IGP), calculado e,publiéado mensalmente
pela Fundagao Getllio Vargas com sede no Rio de Janeiro.

0 IGP & uma média, ponderada de trés outros iIndices:

- Indice de Pregos por Atacado (IPA)

- Indice de Pregos ao Consumidor na cidade do Rio de Janei

ro (IPC-RJ)

-~ Indice de ConstquQO‘Civil na cidade do Rio de Janeiro

. (ICC-RJ)

Sendo que:

IGP = 0,6(IPA) + 0,3(IPC-RJ) + 0,1(ICC-RJ)
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0 esquema de ponderagdo € arbitraric, ndo sendo encontradas

explicacbes técnicas para tal escolha.

a. Indice de Precos ao Consumidor

Calculado e publicado pela FGV desde 1944 o iPC—RJ medé' a§'
varia§665 de preco, a nivel de varejd,.de um grupo.limitadoV ' de.
bens e servigos'consumidos por determinado segmento - sUpdstamén-
te padréo'— da sociedade (4). No quadro 2 s@o mostrados alguns as?

pectos da metodologia de elaboragao dessé indice (5).

-

No quadro 3 verificamos a variagado anual para cada um  dos
grandes agregados componentes do iIndice de prego ao consumidor® RJ

desde 1970.

(4) TELEBRASIL. A Medida Correta da Inflacao. Vol. 2, Mar./Abr.
1981, p.46. | )

(5) Para um aprofundamento na metodolbgia utilizada ver
KIRSTEN, J. Tiacci. Indice Nacional de Precos ao Consumidor:

Criticas e Subsidios. Estudos EconGmiéoé.‘Vol. 10, n9'2;uMar./f

Ago. 1980, pp.127-181.
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PESQUISA DE ORCAMENTOS' FAMILIARES

Conjuntos Habitacionais

Cadastro Utilizado “da COHAB
N¢ 1iquido de domicilios EER
amostrados >. 308
Epoca da pesquisa . 1973

Classe de renda sobre a
qual o indice foi cal-

De 1 a 5 saldarios mini-

mos, renda familiar

culado
Sispema de ponderacgao .Alimentagdo 41,56%
dos” indices para os .Habitacao 14,46%
grandes agregados Serv. Pesscais 13,78%
' Vestuario 5,44%
- Assist. Saide e L
N Higiene | 4,228
Jfartigos de Resi-
dencia 10,84%
: - .Servicos . Piblicos 9,70%
SISTEMA DE LEVANTAMENTO DE  ° |
442

PRECOS: N° de compon. do indice

Entrevistadores

Domas de casa contradas
pela Fundacao

Sistema de calculo

Processamento eletronico

Cotrrecdo de sazonalidade

‘Painel trimestral pafa

hertalicas e legumes

Formula de agregacgdo

‘Média aritmética de Quan.

tidades const. em €poca

fixa

FONTE: Estudos Econdmicos, IPE-USP.

QUADRO 2 - Aspectos da Metodologia Utilizada na Elaboragdo do
IPC-RJ ‘ | “



13

‘86T Op. 01qWelds op edTwouody eanjunfuo) we o3snfe ered mﬂwoaovOpma 194 (9)

E

* (so3andxa) so3
snfe so was omumu BUIDE SODPBP.SO ‘opepriesl ep sou-iewixoiade vied sew °(g9) STBIUSPIDOE $905
-eTIeA SB soysn(e wod Waquel OpPeZITTIqRlUOD X8s B nossed (Y-0dI O ¢86T 9p oyunf op xrzied vy :°sqQ

"sodnxy snss ap & [Y-)dI Op Tenauadiag oedeTiep - ¢ 04AVND

0D21315I3B3SY OTIenuy - mpnpaﬁmaou "mazou

0°L2T 5991 z°89T | . s‘osT 61T |  pUEET gt 122 64LT | €861
1796 9°0TT CPOTTL 74501 9756 L'z6 666 8°T0T | 2861
T°S11 EYoTT s'get | w66 | 1°6L 8°7L 0°06 1 9°00T | T86T
L°16 | 8°16 6°L8 oz'6s $°59 9°69 6°06 €98 | 0861
RARTiN 7°16 A R R A 2 8y S°LS 798 0°9. 6L61
8¢ 887 | 6°8¢ 8 ve 9¢9¢ S 9°TZ vy |28 8L6T
9'gs |  vtos 6 vY 68 . |  s‘zy 552 8°Sh 1°¢v | Li6T
A Y LSy S 9'6s .| vLv | . 6°0S LYY Ty 89y | 9L6T
6°LY 8L 9°pg . 6°8T 872§ IR0 SR B A Y4 AR SL6T
912 .9°87 987 662, p'8z - | - 0°LT ARS2 8°CE | PLET
90T | 9°yT . 9°TI 8T YL T°L 99T | AR S YA
AR - S'8T | . 6°¢T - €' z°'s 8°8 0°9tr . 0°vI zLet
v‘ST  |° 9°6T - 6°61 8 vT L9T LST L°61 | 18T TL6T
y<0¢ 272 0°9z |  z°oT P8I 1YST L40Z. 602 0L6T
$00174pd | SIVOSSEd wzmmmwm VIONSAISTY | guavitgyy | oTwyn 5 _ \ \
| | YNISIA | OYIVINEWITY | TVY¥HED | SONV
SOJIAYES | SODTAY¥ES | Y "ISISSVY | HQ SO9IIYY | . , S ‘ _ ,




F S o 4
Para.melhor ilustracdo a Figura 1l destaca os indices econd .
micos alcangados pelos grandes agregados componentes do IPC-RJ em

janeiro de 1984, tomando como base 1977 = 100.

Atravéé da Figura 1 verifica-se que cada grupo  ¢ontr1 ”
bui com percentuais de elevacgao diferentes para a»fofmagéo do IPC
gerél; me Smo paré longos periodos de anélise.'"fssé se deve as al
tera§6€$ estruturais é qualitativas‘qﬁe ocorrem na economia,- ao

longo do processo de desenvolvimento economico'.(7)

b. Indice de Precos por Atatado

«<

O IPA € calculado segundo dois conceitos distintos: o de o
ferta global (IPA-0G) e o de disponibilidade interna (IPA-DI). Pa
ra efeito de inflagdo considera-se o IGP%Di'que'é formado pelo
‘IPA—DI.

Cabe destacar que o IPA & mais abrangente que o IPC e o}
ICC, uma vez que a coleta de dados é\realizada_e»—vérioswestados;,

0 IPA-DI & subdividido em bens de consumo é bens de produ—

'gﬁo. Sua variacao percentual detalhada el grupos e subgrupos, pa-

ra 1982 e 1983, € apresentada no quadro 4.

Novamente observa-se que as variagoees.peércentuais se dife-
rem de subgrupo para subgrupo em ﬁma faixa que-vail d64129,48% (vei
culoé) ate. 299,50% (alimentacgdo), an1983,AC©nfirmaﬁdo que ha uma va -
riacio muito grande‘entre as taxas miltiplas de elevagao de pre-

¢os que compdem determinado indice.

(7) TELEBRASIL. Op. cit, p.46.
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FONTE: Revista Conjuntura

FIGURA 1 - Indices Economicos do IPC-RJ, Base 1977 = 100



GRUPOS E  SUBGRUPOS 1982 1983
GERAL 97,72 234,03
BENS DE_CONSUMO 103,75 254,73
DURAVEIS 120,52 140,25
Utilidades Domésticas 118,46 134,68 |
Outros 128,44 162,49
NAO DURAVEIS 102,26 266,72
" Alimentacio 98,87 299,50
Outros 113,92 164,17
BENS DE PRODUCAO 89,97 207,52
" MATERIAS PRIMAS (Ndo Alimentares) 81,51 214,44
Brutas 75,43 230,24
Semielaboradas - 84,47 203,75
© MATERIAIS DE CONSTRUGKO 103,88 199,12
MAQUINAS, VEICULOS E EQUIPAMENTOS 104,84 146,64
OUTROS 86,27

233,33

FONTE: Revista Conjuntura - Anuidrio Estatistico

QUADRO 4 - VariagOes Percentuais do IPA
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c. Indice de Construgdo Civil

0 Indice de Constfqgﬁo Civil, da'mésma:forma que o'IPC—RJ,
e calcuiado para a cidade do Rio de Janeiro pela FGV, é‘subdiVidi
do em dois grandes'grupos: mio de obra e materiais de constﬁugﬁo‘tf

e apresentou desde 1972 as variagoes mostradas_novquadfo 5.

PERIODO | 1972 1973 | 1974 1975 | 1076 _1977‘ 1978
1CC-VARIAGEO 19,8 | 21,1 | 31,8 | 24,1 | 58,6 | 44,8 , 3§,0
PERTODO 1979 | 1980 1981 | 1982 | 1983
ICC-VARIAGAO | 63,1 [113,0 [100,0 [108,0 |148,9 )
VARIACAO M.O 106,9 120,9
MATERIAIS DE CONST.[108,9 |172,2

FONTE: Revista Conjuntura - Anuario Estatistico

QUADRO 5 - Variacoes Percentuais do ICC

™~ -

Finalmente, considerando os indices ndo ajustados e - como
base 1977 = 100, a Figura 2 apresenta os indices gerais em janei-

ro de 1984.

‘Iﬁsistentemente, procurou-se dar énfase 2 variagao diferen
ciada dos Coﬁponentes da inflaéﬁo nacional, destacando que  estd
muitiplicidade'de taxas, combinada com a influéncia percentual dos
elementos do fluxo de caixa, serd influente na anilise de investi

mentos em uma economia inflacionaria.
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" FIGURA 2 = Indices Economicos

em Jan-84, Base 1977 = 100
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“2.3. Aspectos Tributarios

P
i

Um dos:poﬂtos pfincipais dO'presente:trabalho é a éonsidef”;f
racdo de que os efeitos da inflacdo na contabilidéde da .emﬁré§é f 
podem_éausar influéncia na rehtabiiidade de in?estimentoﬁ, assim
algumas consideracdes ‘devem ser feitas em<re1a§§o'dos'pr0cedimen—jv

tos contabeis e fiscais vigentes no Brasil.

O impacto da inflac3o é parcialmente reconhecido nas de-

monstracoes financeiras através da aplicacdo da corregdo moneta-

N

ria no ativo permanente e, concomitantemente, no patrimonio liqui

0 procedimento utilizado pode provocar efeitos nas deci-

~

soes de investimento, uma vez que essa sistemdtica contabil = in-

flue diretamente no lucro da empresa e no computo do imposto - de

renda a ser pago.

(8) Além da correcdo Monetéria do Ativo Permanente e do Patrimd-
nio Liquido'algumas contas do Ativo Circulante e Realizavel a
Longo Prazo bem comovfinanciamentos haciénaisie estrangeiros
podem sofrer reajustes'pelé variacao das ORTN's e taxas de
cambio, tais ?eajustes séo:denominados de variacoes moneté—

rias ativas e passivas. Para maiores esclarecimentos ver:

WALTER, Milton-A. e BRAGA, Hugo R. Demonstracoes Pinahceiras;

Um Enfoque Gerencial. 3§'edigéo; Sao Paulo, Saraiva, 1981,

pp.181-3.
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Procedimento para Correcdo Monetaria das Demonstracdes Financei-

G
-

ras

Reproduzindo o artigo 185 da lei 6404/76:

"Art. 185 - Nas demonstragdes financeiras deverdo ser con=
siderados os efeitos da modificacdo no poder de compra da
moeda nacional sobre o valor dos elementos do patrimonio

e os resultados do exercicio.

§ 1° - Serao corrigidos, com base nos indices de desvalo-

DAL

rizacao (9) da moeda nacional reconhecidos pelas

o

autoridades federais:

a) ¢ custo de aquisigao dos elementos do ativo per

. manente, inélusife os recursos.éplicados no ati
vo diferido, os saldos das contas de deprecia-,
gio, amortizagdgo e exaustao, e as provisdes pa-
ra perdas. _ o

. " b) os saldos das contas do patrimdonio liquido.

§ 29 - A varia¢do nas contas do patriménio liquido, decor
rente de correcao mOnetéria; serd acrescida aos
.réspectiVos saldos, com excessao do capital reali-
zado,'que'constituiré a reserva de capital de que

trata o § 2° do artigo 182.

(9) O iqdice de desvalorizagéo'reconhetido pelo governo € o valor

das'ORTN-‘(ObrigaQGes ReajustéVeis do Tesouro Nacional).
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- § 3° - As contrapartidas dos ajustes de corre¢do monetdria -

serdo registradas em conta cujo saldo sera computa-

Pt .

do no resultado do exercicio."

Através da forma de contabilizagdo da correcio monetaria

poderemos compreender melhor o procedimento estipulado pela lei:

CONTAS DO.ATIVO PERMAﬁENTE- .CONTAS'DO.PATRIMONIO LIQUIDO

DERITO - CREDITO - DEBITO | CREDITO
oXXXX ' L : | .' | .'QHQU

AORIS'x.xxxx | o E " yyyy X AORTN

. RESULTADO DA CORREGAO MONETARIA

DEBITO E CREDITO

AORTN x yyyy .| AORTN x xxxx

FIGURA' 3 - Contabiiizagéo da Correcao Monetaria

Se o saldo da conta de resultado da corregao monetaria for
credor ocorrera um ganho inflaciondario, e se for devedor, uma per
da inflacioniaria. No primeiro caso uma receita tributavel e no se

gundo uma déspesa dedutivel para fins fiscais.

Se o ativo adquirido for financiado por capital proprio, o
saldo final do resultado da corregﬁo monet&ria sera nulo para es-
“sa transagao e nao havera impacto no imposto de renda. Entretanto

se 0 investimento tiver part1C1pagao de capital de terceiros a em
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presawteré um imposto de renda adicional devido a sistemétiga ~a-
pfesentada (10). Como ilustracao, suponhamog que uma.empresa deci
da investir ém um ativo em que SO%‘dos Tecursos necessériosAsejam
obtidos . de capital de terceiros. A aplicagéq da correcao moﬁétééiu
ria sobr¢ o} novovativo permanente'séré duas vezes maior que a cor
recdo do patrimanio 1iquido‘adicional'para esse investimento. A

conta de resultado da correcac monetaria éeré, éntéo, credora com'

o seguinte valor, para essa transagao:

Resultado = AORTN x Investimento - AORTN x Recursos proprios
: - ' - investidos
ou , |
Resultado = AORTN x (Investimento -0,5 xInvestimento) =

AORTN x 0,5 x Investimento
\\ . ) - . )

Esse valor sera considerado como receita na demonstragao

de resultados e, como tal, sera taxado pelo imposto de renda.

N

E claro que estamos lidando com a influéncia marginal cau-
sada pela aquisicdo desse novo ativo e que supde-se conhecida a

estrutura de recursos necessarios para o investimento.

Conclue—ée entao, que & impoftante que se leve em conta'eg
te faﬁqr contabil na analise de investimenﬁos, ja que influencia-
ra o retorno‘esperado dtravés da variacdo do lucro apds o imposto
derrenda. Maiores detalhes e a formulacaoc bem como o© efeito-das

variacGes monetdrias passivas serao vistos no capitulo IV.

(10) Ver, dentro de um éonteXto geral, PUGGINA, Wladimir A. Deci-
soes Financeiras da'Empresa em um Contexto.inflacionério: NQ

tas para Debate. Revista‘de.Administragﬁo de Empresas.Vol.Zl,

n® 1, Jan. 1981, pp.69-75. -
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Dépreciagéo e Inflagao

e
. ’

A depreciagado nao éﬂgarte integrante de um-flukd de caixa
reéultante de um iﬁvestimento, entrétaﬁtovafeta—o indirépamente,
ﬁma vez que podendo ser considerada um custo de produgéo, & dedu-
tivel como tal, reduzindo o lucro tributadvel e-bprtanto o 1lmposto

de renda a ser pago. Assim temos:

\

Lucto Tributdvel = Resultado Liq. - Depreciacdo no Periodo

Imposto a Cobrar = Taxa de Imposto X Lucro Tributivel .

Valor do Fluxo no Periodo n = Result.Liq.n>- Imposto a Cobrarn_1

Por ser uma conta credora situada mo ativo permanente, a
depreciagdo contabil & corrigida ﬁonetariamente pela mesma siste-
matica do affigo 185 da 1éi 6404/76, isto €, seu valor € corrigi-
do de acordo com a variagdo das ORTN, o que ndo ocorre, por exem-
plo, nos Estados Unidos e outros paises que convivem com relativa
mente baixas taxas de inflagéo. NesfeSAPaEses a influéncia da in-
flagcio sobre o resultado de uma analise de investimento se da prin
cipalmente por essa desindexacao da depreciacdo, ja que sua dedu-
cao do. resultado liquido € constante, enquanto os outros componen

tes do fluxo crescem, mesmo que a pequenas taxas.

2.4. Terminoiogia Adotada

~

Ha grande variagdo nos simbolos e denominagdes wutilizados.
na engenharia econdmica, notadamente quando um nimero maior de va
riaveis é introduzido, como no caso do. estudo em um ambiente in-

flacionario.
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Pretendeu-se adotar durante a elaboragdo:deste trabalho u-
ma terminologia {inica, que representasse fielmente a idéia trans-
ir?

mitida.

O detalhamento & feito a seguir:

1. Valor Constante

Geralmente os estudos de engenharia economica sao realiza-
dos em valor constante, ou.seja, em valor referido a um perIodo,
base, normalmente o periodo do investimento inicial. Em estudos

dessa natureza as projecoes de recebimentos e desembolsos futuros

-

refletem o poder.aquisitivo da data zero.
) @

.

A taxa de descontos utilizada para o deslocamento de valo-

res constante no tempo é independente da inflacdo.

N

Outra denominag¢do usada para valor constante & a de cruzei

ro real. - - o - ‘

2. Valor Corrente

Quando os valores se referem ao ponto no tempo em que 0OCOIX
rem os .recebimentos e/ou desembolsos diz-se que a analise €& feita
em valor corrente. Nesse caso as projecoes procuram refletir o po

der aquisitivo do periodo de ocorréncia do fato.

As quantias em valor corrente - ou em cruzeiro atual - se
deslocam no tempo através de uma taxa de descontos que leva em
conta a queda do poder aquisitivo do dinheiro. Estas quantias se-

rdo distinguidas das demais por um asterisco.
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3. Taxa de Inflacao Geral (o) .

~

E a medida da mudanca no nivel de precos. A taxa de. infla-
¢do geral pode ser baseada em varios indices de cqnjuﬁtura  assim
-também como na média ponderada das taxas de elevacio de elementos

importantes em um determinado fluxo de caixa.

A variacdo do Indice geral de pregos’seréfutilizada, de ma
neira ilustrativa, no capitulo III. Ja no capitulo IV 6 sera a tg‘
xa de inflacgao geral dos componedtes que teém consideravel partici

pagdo no fluxo de uma proposta de investimento.

<

4. Taxa de Elevagdo Especifica (ek)

Detefﬁinadds elementos se elevam a taxas diferentes da
de inflagao. A taxa de elévagéo especifica reflete o crescimento
nos precos’ de caaa ﬁm destes elementos, sejam recebimentos ou de-
sembolsos. Como'exemplo_pode—sa-citarhque enquanto a taxa'de in-
flacao geral () em 1983 foi dé Zil% a elevacao dds custos de mio
de obra (el)tnaAconstrﬁgéo civil foi 120,9% (Quadro-S) e 0s gas-
tos coﬁ material de construgao foram reajustados a 6, = 172,2%
~ (Quadro 5). De acordo»com o} Quédro 3 as elevagoes diferentgs dos

_ ) .
componentes podem ocorrer por longos periodos de tempo.

5. Taxa de_Elevagéo Diferencial (ek)

A taxa de elevagao diferencial para cada elemento do fluxo
.de-caixa seria a taxa -de crescimento nos precos daquele elemento
em relacao a inflagao geral.

A relagao entre a taxa de elevagio especifica (ek) e a ta-
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xa de elevagao diferential:(ei) se da através da seguinte formula:

i

.(1)' o

(1 + o ) = (1 + 0)(L + 8p) )
- quevprdduZ'
(1 + 6,) - | S
of = ———2— -1 ¢ I
(1 + 0) o R

6. Taxa Real de Descontos,(ir)-

2 A taxa real de'descontos ou taxa minima de'atratividadev e
a taxa utilizada bara transportar qﬁantias eﬁ valor coﬁsfante a-
través do tehpo,

Ha gréﬁde controvérsia com réspeito a metodologia e-procé—.
diﬁento de-célculo da taxa de descontos._Muitos defendem o uso do_
custo de capital ou ainda do custo de capitai marginal, entretan-
to sao combatidos pelos que sustentam a impossibilidade de céléu—
lo do custo do capital préprio (11). Por outro.lado,afirma*sé.aig
da que a taxa minima de atratividade & a maidr taxa, sem risco,

que a empresa consegue investir no mercado.

Maior profundidade sera dada ao assunto por ocasido do de-
senvolvimento do quarto capitulo. Por enqguanto definimos a taxa
real de descontos como a taxa de descontos em que ndo ha a influ-

encia da inflacdo.

(11) Ver‘discu$séo,a reSpeito eﬁ OAKFORD, R.V. e SALAZAR, Arturo.h
The Arithmetic of -Inflation Corrections in Evaluating "Real"
Present Worths. The EngineerinngconomistQ Vol. 27, n® 2,

1982, pp.127-146. ‘ |
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7. Taxd Nominal de Descontos (in}

-
- i

i
s

E a taxa deldescontos que inclue a taxa de'inflagéo geral
e o valor tempo do dinheiro. I usada para deslocar quantias em va
lor corrente no tempo.

Se considerarmos uma inflacao 6, o valor de um capital ini
cial Co aplicado deve sofrer um reajuste tal que possa manter seu

poder de compra. O. capital reajustadq e:

Ci = Co(l ﬁ,e)

Ay

E o montante C dovcapital.reajustado, levando em conta o

o 1
tempo do dinheiro &:
Cl =xci(1 + ir)
entdo: -
C1»= Co(l +_ir)(] + eq
ou ainda:

c1 = Co(l i+ e 1re)

A expressao (ir + 0 + ire) pode ser representada pela taxa
que tonsidera.oipoder de compra e o poder de ganho do capital, ou

seja, in‘ Assim:

~ B
= + 1
C1 CO(1  1n)
Temos, entdo, que a relagdao entre a taxa real e nominal &

dada por:

- A=.. . - . B ) .- 3 N
1, i, + 6+ 1.6 - . _ _ (3)
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0 termo produto 1 e 51gn1f1ca a apllcagao da taxa de infla
gao gera] sobre a taxa rea& de descontos para ‘que se obtenha a ta
xa nominal de descontos. Para’ balxas taxas de inflacao esse_telmo
¢ desprezivel, mas no caso brasileiro deve ser levaao em conéid¢% ,'
racgao (12) A | |

0 Quadro 6.apresenta.um resumo'sobre os"sfmbblos adotados

para representacao das taxas que serdo usadas com frequéncia.

SIMBOLO  DENOMINAGAOQ
ADOTADO -
6 ) - Taxa de Inflacao Geral
‘ . i ” O
0y . Taxa de Elevacao Especifica:
ey .. Taxa de Elevagdo Diferencial ’
ir’ _”, ~Taxa Real de Descontos
in ‘Taxa Nominal de Descontos

" QUADRO 6.- Simbologia Adotada para-Taxas

(12) Gerald FLEISCHER e Arold REISMAN argumentam que seja mais a-
propriado desprezar o termo produto, pois os "juros $30 usu-
almente ad;c1onados ao final do periodo", e_pbr essa razio
nao se deve aplicar-a inflagao sobre a taxa real. Veja em
Investiment ﬁeéisions Under Conditions of Inflation. Inter-

natlonal Journal of Productlon Research Vbl.‘ﬁ, n°® 2, 1967,

p- 90.
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CAPITULO  I1ITI

1
P

3. TRATAMENTO DA INFLACAO NA ANALISE 'ECONOMICO-FINANCEIRA DE IN-

VESTIMENTOS - ENFOQUES EXISTENTES

3.%. Geﬁeralidades

Alguns autores afirmam que‘a'élevagéo de precos nao afeta
a anglise de investimentos; enquanto que outros, mais cautelosos,
defengem seﬁelhante afirmativé, més calcados em determinadas con-
di§6e;. Oﬁostamente; grahde-parté dos que escrevem a respeito, a-

pontam com seguranca que a desconsideracio desse elemento na ana-

lise podera levar a uma conclusido erronea.

N . ’ T
Pretende-se nesse capitulo descrever sucintamente os diver
sos tratamentos do assunto que, mesmo sende contraditdrios, servi -

rao de base para uma discussdo mais profunda.

"3.2. Ndo Ha Influencia da Inflacao no Resuitado da Andlise

De acordo com Claude Machline (13) a metodblogia tradicio-
nal de avéliagéo de alternativas pode ser utilizada mesmo em con-
digcoes de inflagao pois vejamos:

Considerando uma taxa de'inflagﬁo geral anual 6 aplicada

"sobre a previsdo do resultado das diferencas entre recebimentos e

L4

(13) MACHLINE, Claude.‘ Anélisé de Investimentos e Inflagao. Re-

vista de Administracao de Empresas; EGY, Vol. 6, n® 18, Mar-

co 1966, pp.51-126.
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desembolsos em cada um dos n periodos considerados, teremos o se-

guinte somatorio: o i,
| 2 e
Co * Cy(L +8) + Cy(L + 8)7 +.uv C (1 +_e)?

Dividindo cada parceia pelo fapor de desconto gorfespondeg ,
te teremos o valor presente dessas importancias. E clafo'que nes-
ta situagéo deve-se utilizar a taxa nominal de descontos, pois os
valores constantes foram éorrigidos pela inflagao, ou seja, estdo

em valor corrente. Entao

. .
VP = Co + Cl [l_i_g_} + CZ {;_i_g_} +"'+'Cn {l_i_g_J
l + 1h 1+ 1,) S 1,

no entanto sé;\de (3) in = if +.6 + 1.6 entao:

-
-

n

(T+ipd=1+di +0+ie=(1+i)(+o0)

’ ™.

ou

) : C -
2 R S

' C
VP

n
®
+
+

1+ i . .2 ] . .n
T (1 + 1r) _ a + 1r)

que & a mesma expressao que se usa quando nZo hd inflagdo. Portan
to o método do valor presente pode ser usade em tempo de inflacgao,
desde que se tome o cuidado de utilizar a taxa real de descontos

(ir) para recebimentos e desembolsos em valor constante.
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Ségundo 0 autor existem'situ§9563 nas quais a inflagao de-
ve ser levadd em conta e qiﬁa como exemplo_qpando 0os custos dos ¢
quipamen;os ou . das despesas*bperacionais sobem de acordo com a in
flagﬁd geral e a receita da emprésa,néo pode acompénhar por - va-
rios motivos como concorréncia, contratos, controle de pregos”pé?"
lo governo, problemas com cambio,'été. | |

Na realidade, com éssé éonsideragéo'fihai; Méchiine imp6$
uma condicgao paré que se pudesse analisar investimentos sém cdnsi
derar.inflagéo'que e, de umé forma mais abrangente, a seguinte:
se os elementos participantes do fluxo de caixa sobem em pregb deA
acordo com a taxa de inflacao pode-se utilizar os métodos de enge
nharia economica com previsoes em yélor consfante e, consequente-

mente, fazer uso davtaxa real de descontos.

Baseados nessa mesma condicdo de que todos. os componentes
se elevam a taxa 6, Fleischer e Reisman (14) désenvolveram um mo-

delo, dentre outros, para o cidlculo do valor presente como segue:

N

Sejam

C; » valor liquido do‘fluxo de caixa no periodo j em valor
constante .

C¥ - valor liquido do fluxo de caixa no periodo j em valor

corrente ’_ , . | |

cr=c5 x (1 + 9)?

6 - taxa de inflacgdo constahté por periodo‘

Entao:

(14) FLEISCHER, Gerald e REISMAN, Arold. Op. Cit., p.90.
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A . T - j | . .
VP =C_ '+ &% ,c;f (L+x i@ +e)| : (4)

que contém basicamente o mesmo raciocinio de Machline, sendo veja -
- mos:

e C* = C.(1 + 8)J
se €y = G+ 07

entao:

x»(i + ir)_j ' | | 5y

“Por outro lado, da expressao (4) pode-se chegar a uma ou-
[a]

tra formula para calculo do valor presente. Como

(1 +i)(1+e) = (1 + 1)
entao:

n .* .. _j | . '. .‘ i

Chega-se entdo a conclusao de-que pode-se fazer a analise
tanto em valor constante como em valor corrente pois qualquer de
las levafé ao mesmo resultado, desde que usando a taxa de descon-
tos apropriada para cada éaso Sanford Baum (15) se enquadra nes-
sa idéia com a aflrmagao ""ha duas taxas de retorno - uma associa
da com fluxos de caixa expressos em dbélares correntes e uma asso-

ciada com fluxos de caixa expressos em dolares constantes'.

(15) BAUM, Sanford. Engineering Eéohomy and Two Rates of Return-

Mixed Mode Computations. AfIE Transactions. March 1978, PP~

- 81-88.
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Ha um consenso entre grande parte dos.autores na area  de

Py
-

que se todos os componentes de um fluxo de caixa se elevasscm Ca
taxas iguais a da 1nf1agao, esta nao’ 1nflu1r1a no resultddo da a-
' nalise. Entretanto, taxas diferentes de elevacdo de precos exis—'
tem, principalmente em economias QUé convivem cdm altos indices
de inflacao, como a brasiieira; onde normalmehtefaé taXas difereg o
cials superam as—taxas de inflacdo de paises que conseguem ﬁanter'

tal distorcdo sob controle.

A Taxa Nominal de Descontos e a Inflagéo‘Guardam Relagéo

Remer e Ganiy (16)- através de um estuda felto nos Estados
Unldos e mais" onze palses industrializados, baselam se no fato de
qﬁe; nessas economias, a inflagao e as taxas nominais de descon-
tos flutﬁam-nUma mesma diregdao e que por isso, em grande parte dos
cascs, tendem a se cancelar..Em seu artigo apresentam uma metodo-
logia de analise que utiliza um pardmetro y praticamente conétan—
te como fator de descontos, evitando'assim problemas com previséd

da inflacdo e da taxa nominal de descontos;
A formulacdo do modelo & simples:

O valor presente de um pagamento C a ser feito daqui a n
anos, considerando que todos os precos usados na estimagao de o

crescem a mesma taxa de inflacgdo 6 €

(16) REMER, Donald S. and GANIY, Saleem A. The Role of Interest
and Inflation Rates in Present~Worth Analysis in the United

States. The Engineering Economist. Vol. 28, n® 3, 1983, pp.
173-189. A



34

o n
VP o= Cl(L+ 6)/(1+ i)
Como o valor présenié“pode ser calculado pelo valor da ra-

z30 (1+e)/(1+in) os autores acham conveniente expressa-la em ter-

mos de y, um parametro definido pof
v = (L +e)/(1+ip)

e o valor presente de C & dado por

VP = C
. Jl ) :

entao, pela soma de uma progressao geométrica:

n+l _ )
! p/ v # 1

vp = ¢ &
y - 1

ou
VP = nC p/ vy =1

tentando confirmar a conveniencia das formulas anteriores, os au-

tores se apoiam nos seguintes argumentos:

a) somente um parametro deve ser determinado

b) o parametro y € mais estavel que i_ e 6, e por isso, de

mais .facil estimativa
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c) os-dados geralmente estao disponiveié em precos de hoje
d) ha a facilidade de¢' busca em tabelas, através da substi-

tuicdo de. (1/y)-1 pela taxa .de juros. (17)

Nos Estadés Unidos o pardmetro y & praticamente  estavel,

pois, para relativamente pequenas taxas de juros nominais in; e
funcao da diferenca entre in e 6. Como demonstrado:

v = (1+0)/(1+i,) = 1-(i,-0)/(1+i,) = 1-(i,-0)

e historicamente a diferengaA(in—e) sempre esteve entre 2 e 3%.

‘Através de um estudd_com dadoé colhidos desde 1948 Remer e
Ganiy elaboraram uma tabelé para valores de y, alocando em 6 doze
indices de custo utilizados em engenharia economica e para o va-
lbr\de i, conéideraram'o rendimento de obrigagdes da AAA Corpora-
te. : \h

Para a maioria dos-indices de guéto.selecionados 0 .parame-
V‘tfo y esta proximo da unidade, indicando:que para estes casos a
- inflacao e a taxa de descontos se cancelam & que, assim, o valor

presente pode ser aproximado pela simples SQma'auébrum mostrada a

seguir:.

'(17) A substituigao pode ser feita pois:

y = (1+0)/(1+i) = (i)t

1}
s

(1/v)-1= (1+i)-1
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No caso brasileiro as conaigaes sao diferepfes{ primeifaf

mente héhum bomprometimento'da.estabilidade do parémetfo §,_ pbis
in.néo pode ser conéideradéﬁdespregivel‘e portanto’ y nio é.fungéo
direta da diferenga entre i e 6. Nao ha dﬁvidés Que nolhesil~tam
bém as taxas nominais de descontos sdo relacionadas com a infla-
¢ao. Normalmente as taxas nominais de juros de fihanciamentos a
longd prazo e os rendimentos de tituloé dq govefﬁo sao  indexados
a determinados indices de conjuntur@. }sso nao quer dizer, entre-
tanté, qdelas taxas reais de juros sejém constantes e muito men§s>

que a diferenca entre i_ e 6 seja-t3o pequena quanto nos paises

n
industrializados citados por Remer e Ganiy.

Um outro problema.sqrgé quando nao se pode utilizar apenas
um valor de y baseadu éem Qm Gnico indice de.qusto'poig novamente
depara-se com“as variadas taxas de elevacdao especifica. O anexo 1
aﬁresenta ﬁmAquadro de iIndices de custo que podem representar 6 e
de taxas.de“juros'nominais que, de uma maneira ilustrativa, repre
sentam in’ em funcdo do tempo.'fecefsexainda neste-anexo-umhrépi—

do comentario a respeito.da "estabilidade" de y.

Varios sdo os autores que concordam gue a tendéncia de ele
vagao ou decréscimo nos precos influem diretamente na taxa nomi-
nal de descontos. Yohe e Karnosky (18) elabeoraram um estudo usan-

do o modelo '"Polynomial Distributed Lag' que confirma esta rela-

(18) YOHE, W.P. and KARNOSKY, D.S. Interest Rates and Price
Level Changes, 1952-69. Revie&,'FederaI Reserve Bank of St.

N " Louis. Dez. 1969.
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¢ao. Motivados por este estudo Freidenfelds e Kennedy (19) escre-
veram que ”olimpact@ da Inflggéo na analise de "investimento pode
ser. muito menos severo que E;demos diferentemente-eéperar” ton~
“cluindo que os resultados dos estudos-deAcustos sdo relativamente
iﬁsensiveis ao ‘valor da inflacao. Mesmo.para o caso de taxas espe
cificas de inflagdo de alguns itens individuais serem diferentes

da inflacgao geral a conclusadao acima mantém-se.

- 0 artigo de Freidenfelds eAKennedy foi muito debatido pela
- literatura da area. Oakford e Salazar (20), por exemplo, . apoﬁtam
que erros em'determinadas férmdlasJéOntribuiram para uma conclu-
sao eqaivocada. Oakfofd e'Sélézar acreditam que o valor presente
real é éompletamente independente da inflacao. Para o caso de bens
e servigos terem diferentes taxas de inflacae haveria uma separa-
géo em categofias apropriadas de taxas de elevagdo, assim as for-
muias por eles deduzidas poderiam ser aplicadas independentemente

vpara cada categoria.
Em resposta, Freidenfelds e Kenhédy'comentaram que simples

mente utilizaram diferentes consideracOes, gue em seu ponto de

vista sdo mais razoaveis que as de Oakford e Salazar.

(19) FREIDENFELDS, John and KENNEDY, Miéhaei, Price Inflation

and Long-Term-Present~Worth«Studies. The Engineering Eco-

nomist. Vol. 24, n® 3, 1979, pp.143-160.

~

(20) OAKFORD, R.V. e SALAZAR, Arturo. Op. Cit, p.127.
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3.3. Pode Haver Infldéncid da Taxa de Inflagéo-hO'Resultado da A-

nalise

Ja foi dito antes que se o efeito‘inflacionério:incidir-da.
mesma forma sobre todos os componentes dé uma projegﬁd de fiuxo
de caixa, € de‘consenso entre grande parte dos autores que nao o-
correra alteracdo sensivel no resultado da anilise de investimen

tos, qualquer que seja a taxa de inflagao. Entretanto verifica-se

larmente em dissonancia com o indice geral de pregos, que € uma
média ponderada dessas elevacoes especificas, como foi visto  no

capitulo II para o caso brasileiro.

Ndo € dificil‘visualizar qué.os precos dos elementos de um
fluxo de caika crescerido de acordo com sua ééxa dé elevacao espe-
cifica; e que éssas taxas‘especificas podem ser, em certos casos,
muifo,diferghtes da taxa de infiagéo. Impossibilitando portanto a

desconsideragao da desvalorizacao do dinheiro.

4

Sobre esse assunto selecionou-se os seguintes comentarios:
Grant, Ireson e Leavenworth (21):

"Provaveis mudaﬁéas diferenciais nos;negm§s§o;mrthuﬂmes em -
muitos estudos eéoanicos. Além dissd, ha muitas vezes
uma base racional para previsao de certos tipos de mudan-
ca diferencial nos pregos. Por eiemplo, oAéumento da popu

lacao tende a elevar os precos da terra mais rapidamente

(21) GRANT, Eugene L., IRESON, G., LEAVENWORTH, R. Principles of

-Engineering Economy. 63 ed. New York, The Ronald Press Com-

pany, 1976, p.249,252.
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~que o acréscimo dos pregos em geral. O prégressoAtecnolé-
gico tendé_a_elevaféproventos e salarios relativamente ao
nivel geral de pregos. Por outro lado, peculiares aperfei
goamentos tecnoldgicos podem.causar declinio em certoéﬁ;g.~

cos." E

“"Quanto maior uma mudanga diferencial prevista nos precgos,

- maior sua- importancia na escolha entre alternativas."

Nascimento-de Oliveira (22):

s"... existe um impacto sobre a rentabilidade real de um
projeto em funcdo da ocorréncia de diferentes efeitos in-
v .
flacionarios sobre as diversas variaveis de prego envolvi

das na projegao realizada.'

N _
Sullivan-e Bontadelli (23):
"... o dnverso da preferencia pode ocorrer por assumir que
-~ .

a inflacao afeta todas oportunidades de investimento -com

~a mesma extensao."

Assim, existe a necessidade  -de desenvolver metodologias que

levem em .conta as diferentes taxas de elevagdo especifica.

(22) OLIVEIRA, J.A7 Nascimento. Engenharia Econdmica: uma Aborda

gem as DeciSées de Investimento. S&o Paulo, McGraw-Hill,
1982, p.135.
(23) SULLIVAN, Willian G. e BONTADELLI, James A. The Industrial

Engineer § Inflation. ‘Industrial Engineering. Vo. 12, n® 3,

March 1980, pp.24-33.
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3.3.1. Formas de.Tratamentdlpara o caso de Taxas Miltiplas de Ele

s~
e

vacao de Precgos

. Sullivan e Bontadelli apresentaram uma metodologia para ol
calculo do valor presente de um fluxo de caixa onde estima-se que
0s elementos crescerao a diferentes taxas. Adaptando a terminolo- . .

gia adotada, definé-se aqui .alguns termos adicionais:

C; j projegéo do valor do elemento k para oiano s ém va.

lor corrente

P

<

dej‘+ projecdo do valor do elemento k para o ano j, em Xé

lor constante

A partir dai, algumas relagSes podem ser tiradas:

= J . : :
‘.57 Ckoh o | o
‘ou - ainda o

*

| | . o ; | o
' = ! . s J = . vy J
-Ck,j "Ck,o[(1+e)(l+ek) e Gy 3/ (1x0)Y =0 (Arep)Y (8)

pode-se também relacionar:

= ‘ : j R *. ' J =
Ck,j Ck,j(l+e) e Ck,j/(l+e) Ck,j (9)
de (8) e (9):
= n! j | o . : . . .

De acordo com os autores a analise pode ser feita tanto em
valor constante quanto em valor.corrente, desde que se tome . 0s

cuidados necessarios.
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a. Analise em Valor_ Corrente

1

i

Seja um projeto, com vida Util m, em que os elementos en-
volvidos sao:- investimento, receitas, custos com matéfia-prima,
mao de obra, energia e 'outros custos'. Suponha que cada elemen-

to cresca de acordo com a taxa de elevacao especifica 6y, confor-

me a tabela seguinte:

Receitas (Cl): 61 =.0 : Energia (C4):,64
iMatéria—Prima.(Cz): 0, ' " Outros Custos (Cl: o =0
Mao de Obra (Cz): - 64

Outras consideracgoes:

~
~

--8a0 conhecidos: os valores dos elementos a preco de hoje, as es

timativas das taxas de elevacgao especifica e da inflacao geral,

a taxa real de descontos.
- A taxa de inflagdo € constante.
= Receitas e ''outros custos'' acompanham a inflacao .

0 Quadro 7 apresenta o fluxo de caixa para analise em va-

lor corrente.

b. Analise em Valor Constante

~

Quando se convive com taxas multiplas de inflagao deve-se
calcular primeiramente a taxa de elevagao diferencial ei para ca-

da elemento. Sabe-se da equagdo (1) que

Lro) = 1+ o)L+ 8 W
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ou
. .

of = (o3 - )/ (1 + 6) (11j‘

por exemplo, para o elemento "receitas'" temos
0y = - . oL
61 = (87 - 0)/(1 + 6)

mas a taxa de elevagdo especifica das receitas foi considerada i-

guai a da inflacao, portanto

&

.

Vgrifica—se entao que, pafa os componentes que se elevam de
acordo com a inflagio, na-analise em valor constante, n3io -ha va-.
riacao com ovtémpo. Mas para aqueles que crescem a mais oukimenos
queié inflagéq a variagao sera de acordo com‘a.taxa-ei que .pode'
inclusi?e‘ser negativa fazendo Com‘que ocorra uma d;minuigéo .ho

valor relativo de determinados elementos.

¢

Torna-se nitido ent@o que, se todas as taxas de elevag&>g§
pecifica sdo proximas ou iguais a taxa de inflacdo geral, o resul

~tado da andlise sera insensivel ao efeito da inflacdo
A equagao (10), relembrada aqui

=.. .A: 1 J : . ’ h
Chj = Cp o1 + o) | (10)

ajudara na construcgdo do Quadro 8 para a anilise em valor cons-

tante.
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Fleischer ¢ Reisman (24) desenvolveram modelos para varios
casos de aplicacdo do efeitd¢ inflaciondrio. Adaptou-se a nossa ter
minologia e ao entendimento de que ndo se deve desprezar o termo

- produto 1.6, o caso que contém as seguintes consideragdes:

- cada elemento k do fluxo de caixa & afetado pela taxa de
inflagao 0
- as taxas de inflacdo ndo variam de periodo a periodo.

Dado que C; ; representa o elemento k no j-&zimo periodo:

~ n * ) . ) -J n | * R —j
VP —Co+.§, Cl,j[(1+1r)(l+el)} +...F 'g Cm;j[(l+lr)(l+em)
: J—l . J—l @
entao
m n - -j .
VP = Co + I X Ck ; [(1+ir)(1+ek)] , (12)

k=1 j=1 *©

Nota-se que Fleischer e Reisman. fizeram a analise com valo

. * ’
res corrente e que deslocaram os valores de Ck para o valor pre

sente com uma taxa nominal de descontos especifica para cada um
dos elementos k. Esta consideracao.difere da de Sullivan e Bonta-

delli no ponto em que, naquela, a taxa nominal de descontos era Q'

nica, calculada a partir'de.umé taxa geral de inflagao.

Fleischer e Reisman formulam ainda um modelo geral que con

sidera:

- os elementos do fluxo sobem a taxas diferentes

- as taxas de inflacdo variam no tempo

(24) FLEISCHER, Gerald A. e REISMAN, Arold. O0p.Cit, p.91.
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S

- 6, p € a taxa de elevagdo especifica do elemento k no pe’
riodo £. o -7,

0 valor presente &:

m n - i v
(aripare p| © o an

VP =C_+ : 1 Ci .
° k=1 j=1 K»J p=1

5

3.3.2. A Necessidade de Capital de Giro Adicional em um Contexto

Inflacionario

O capital de giro €, na contabilidade, a diferenca entre o
ativo circulante e o passivo circulante, em outras palavras o ca-
pital de giro € a quantidade de recursos necessdrios para manter

as atividades da empresa durante o ciclo operacional.

Em um contexto inflacionério, o ative e passivo circulan-
tes sdo composto$ por itens que?se deterioram em termos de perda
do poder aquisitivo da moeda, estes sdo classificados como ativos
e passivos monetarios (25), como por exemple, caixa, duplicatas a
receber, fornecedores e contas a pagar nao indexados. Por outro
lado, também fazem parte dessa compbsigéo os ativos e passivos cir
Cﬁlantes classificados como reais, ou seja, aqueles que mantém o
seu poder de compra, como estoques, quase-caixa e valores a pagar

indexados.

Assim, os recursos originalmente destinados a cobertura do

capital de giro se tornam insuficientes, o gque implica em investi

~

(25) PUGGINA, Wladimir. Op.Cit. p.70.-
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mento adicional para cobrir-essa necessidade criada pela infla-
gao. C i

Segundé Nascimento de Oiiﬁeixa (26)"a perda'de poder aquiF,
sitivo. dos recursos destinados ao financiamento das necessidadeé
de capital de giro demanda, continUaménte, novos inveStimentos no
projeto, produzindb um_ impacto desfavordvel sobre'sué rentabilida

de''.

Torna-se entao importante a consideragao desse aspecto na
analise de projetos que apresentam necessidade de capital de giro

em uma economia inflacionaria.

Apésar dessa importdancia o presente trabglho limita-se sb-
mente a essa abordzgem superficial, primeiramente pdrque 0s proje
tos qué neceééitam de capitaludé gi}o sao apenas‘ﬁarte das propbg
tas :que podem ser analisadas em engenharia economica e, finalmen-_
te, pela‘pfofundidade e extensao qué deve Chegar o assunto.’

-~

3.4. Quadros Sindoticos

“Nestes quadros sdao comentados resumidamente os trabalhos de

varios autores na area.

Primeiramente classificam-se, de acordo com a idéia basica
do trabalho, se a inflacdo afeta ou ndo o resultado de uma anali-
se de investimentos. Depois apresentam-se de forma sucinta as jus

tificativas e algumas consideragoes de cada autor.

Pretende-se; com esse procedimento, facilitar .a comparagao

das varias interpretagdes, através de uma visualizacdo global.

(26) OLIVEIRA, J.A. Nascimento. Op.Cit., p.140.



48

"AUTORES

RESULTADO DA ANALISE...

NAO HAd}NFLUENCIA DA TAXA DE INFLACAO NO

CLAUDE MACHLINE

QUANDO... Os custos dos equipamentos ou des

1966 pesas operacionais, assim como a renda da
firma, sobem proporcionalmente a elevébﬁo
do nivel geral de pregos.

CARACTERISTICAS:
- Taxa:de,des¢ontos: taxa real
= - Projecao do fluxo em valor constante

FREIDENFELDS SEMPRE! O resultado de uma andlise € prati-

E KENNEDY camente insensivel a variacdo da  inflagao

1979 (existe forte relagéo entre o custo do di-

‘nheiro e a inflacao, de acordo com o modelo

”Polynomiaeristributed Lag").

CARACTERISTICAS:

- Taxavde descontos: taxa efetiva de descon
tos que é comﬁosta do "Custo de Capital A
justado" menos uma taxa de ajustamento dg’
pendente da inflacdo.

- Projecao do fluxo em valor constante

- Célculos.com capitalizacao continua

-0 resultado nio & muito sensivel mesmo
quando elementos independentes da infla-
¢ao, como o desconto da depreciacao nqé

Estados Unidos, fazem parte da andlise.
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- AUTORES

NAO HA INFLUENCIA DA TAXA DE INFLAQAO NO
RESULTADO. DA ANALISE.

OAKFORD E
SALAZAR
1982

SEMPRE! O resultado da analise & completamen

te independente da variagao da inflacgao.

CARACTERISTICAS:

- Taxa de descontos: taxa de_fendimeﬁto real
(com»inflagﬁgicofrigida, apés o imposto)
dos inve;timgntos marginais

- Pfojegéo do fluxo em Valorvconstante ou em
valor corrente QUando a taxa de descontos
é inflacionada |

- CélCtlos com capitalizagio continua e dis-
creta |

- Baseado emeuma critica a Freidenfelds e
Kennedy

- Afirmam que as formul s do artigo podem
ser aplicadas independentemente em catego-
rias apropriadas de inflagdo se bens e ser

. vigos diferenfes tem diferentes taxas de

inflacdo constante.

REMER E GAN1Y

1983

QUANDO... a iﬁflagﬁo e as taxas nominais de
descontos flutuam numa mesma diregao com pe-:
quena diferenga_eﬁtre si (Estados Unidos é
alguns paises industfiaiizados) e, por isso,_

tendem a se cancelar.
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* NAO HA 1NTLUENCIA DA TAXA- DE INFLACKO NO
~AUTORES RESULTADO DA ANALISE.. |

CARACTERISTICAS : )

- Taxa de descontos: nula,_duando o valor do
pardmetro Y (ver pagina 34) é muito proxi-
mo da unidade.

- Projegdo do fluxo em valor constante. -

- Utiliza-se ‘do pardmetro Y em substituicdo
: ~as taxas de 1nfla§ao e de juros, esse para
'metro € pouco variavel e seus dados hlStO-.
ricos podem ser usados como uma estimativa
\\\ . de valores ‘futuros.

QUADRO 9§ - Autores que d:fendem que a taxa de inflacao nao influ--

encia o resultado de uma analise de investimentos
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AUTORES

PODE HAVTR INFLUEN(IA DA TAXA DE INPLACAO

~ NO RESUhlADO DA ANALISE.

'FLEISCHER E

QUANDO... a taxa de inflagdo ndo & ‘pequena

REISMAN (""caso - de- palses menos desenvolvidos').
1967 CARACTERISTICAS
- Taxa de descontos:‘taxa aparente (i + 8;)
para cada élementouk
- Projecao dos fluxos em valor corrente
= - Apréséntagéq de varios modelos e, no fi-
'nal, uma formula geral em que considefa
inflag8o variando ano a ano para varios
\\‘ elementos. -
GRANT, IRESON E | - QUANDO... ha previsao de mudanga diferencial
- LEAVENWORTH Nnos regos.
1976 |

CARACTERISTICAS:

- Taxa de descontos: taxa minima de atrativi

dade (real)

- Projecao do fluxo de caixa em valor cons-
tante antes de se aplicar o critério de

“analise.

CHARLES NELSON
1976

QUANDO. .. um elemento do fluxo de caixa &
independente»da taxa de inflagao (deprecia-

cao-nos Estados Unidos).
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AUTORES

PODE HAVER INTLUENCIA DA TAXA DE INFLAQKO
“NO RESULTADO DA ANALISE

LA

CARACTERISTICAS :

- Taxa de descontos: taxa real

- Projegﬁo'ao fluxo em valor constante

- Destaca a parcela de contrlbulgao que a
despesa de deprec1agdo da para o valor'
presente atraves da '"'taxa de economia'

que & menor a maiores taxas de inflacdo.

- Sugere a indexagao da contabilidade nos -

o]

Estados Unidos para desfazer estas dis-

torgoes.

SANFORD BAUM
1978

QUANDO... a analise envolve elementos do

fluxo . de caixa que se elevam de acordo com

a inflacdo e outros que permanecem constan

tes com o tempo.

CARACTERISTICAS:

- Apresenta o método. misto de cdlculo onde
se obtém-o resultado combinando elementos
em valor constante e corrente na mesma e-
quacao. | |

- Taxas de descontoé; real e nominal

~.Proje§501do fluxo em valor constante e

corrente, dependendo do elemento.
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- AUTORES

-PODE HAVER INFLUENCIA DA TAXA DE INFLAQAO

NO RESULTADO ‘DA ANALISE.

ESTES E TURNER
1980
SULLIVAM E

| BONTADELLI
1980

LA

QUANDO... ha taxas multiplas de elevacdo de

precos para os elementos do fluxo de caixa.

o

CARACTERISTICAS:

- P}ojegﬁo do fluxo-em valor consténte ou
em valor corrente

- Taxés de descontds: real ou nominal depen
dendo do tipo de analise escolhida

- Sdo utilizadas taxas diferenciais de in-
flagéd que facilitam os calculos na anali

se em valor constante.

WLADIMIR PUGGINA
1981

" SEMPRE!

CARAZTERISTICAS:

- Cita varios aspectos a serem considerados
'para a inclusio da inflacdo na andlise de
propostas de investimentos, sendo os mais
rélevantes: ajuste na taxa de descontos,
ajuste no fluxo de caixa (inclusive avalia
cao do dlferente impacto da inflagao sobre
0s dlversos componentes do fluxo de caixa),
necessidades de capital de giro, aspectos

‘tributarios.
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o

ar
R AN

AUTORES

-PODE HAVER INFLUENCIA: DA TAXA DE- IRFLACAO
"NO RESULTADO DA ANALISE. ‘

LEROY E FOWLER
1983

- CARACTERISTICAS:

. -~ Conclue que um investidor que antecipa

QUANDO... o pAgamento de juros_é comp1etamég~
te dedutivel ao.imposto, quando a dépretié-
¢do nado ¢ indexada co@ a infiégéo e quando
h; necessidade de:um invesfiﬁentdladiéional

de capital de giro.

3 ] . '

—'Avalié'qﬁaﬂtitativaménte, atraves db uso
do "fator de recuperagdo de capital", as
trés influéncias da inflacao, citadas a-.
cima, no valor presente liquido de proje -

tos

uma altagtaka de inflagdo preferira pro-
jetos que podem ser finaﬁciados com uma
.éita'proporgéo de divida, e que tem'mfni
ma necessidade de capital de giro. (Con-

sidera taxas de juros pré-fixadas).

'QUADRO 10 - Autores que defendem que a taxa de inflagio pode'in—

fluenciar o resultado de uma analise de investimentos
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CAPITULO I v~

4. ABORDAGEM DA INFLAGKO NA ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DE IN- -

'VESTIMENTOS - TRATAMENTO PROPOSTO

4.1. Generalidades

Neste capitulo € propoSto um modelo que considera as taxés
diferentes de elevacdo especifica'e o efeito dos reajustes dés déA
monst§a96es financei¥as sobre o resultado tributivel. Propoe-se
também uma metodalogia para anélise de propéstas de investimento
soﬁ condigoes de inflacao. | -

A metgaologia propostaﬁé apiicada em um ekemplo numeérico é
os resultados sao comparados com 0s obtidos através da metodolo-

gia tradicional.

4.2. A Taxa de Descontos

4.2.1; Taxa Real de Descontos

A taxa real de descontos-a ser adotada & de grande impor-.
tancia para a analise de investimentos, pois a partir de sua com-
paracdo com a taxa interna de retorno de um projeto &€ que se deci

dird a respeito da aceitabilidade ou nio deste.

Segundo Grant, Ireson e Leavenworth (27) varios fatores in

fluenciam na determinacao de i, tais como:

(27) GRANT, Eugene L. et al. Op.Cit., p.181.
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1. DiSponibilidade‘&é fundos para inyestiménto.e suas fon-

“tes: recursos pr8prios e/ou de terceiros;

2. Oportunidades de investimento em énélise;

3} Riéto envdlvido nas:difgrentes opoftunidades“déjinVéSfi.f_-
 mento em-anéli;e; o

4. Vida do.inve;timento;

5.-Variag6es”das taxas-de juros.

A fixagao da:taxa~real‘de descontés depende,'também;”t‘ do

comportamento do decisor frente ao risco.

« .. : . ~ o
Adota-se aqui a posicao de 'que a escolha da taxa real de
descaontos deve ser no minimo igual ao custo do capital envolvido-
na proposta de-investimento, adicionando a esse piso o risco cor-
respondente .a alternativa.
0 custo de capital de um investimento €, basicamente, a mé
dia ponderada dos custos de capital proprio e de terceiros nele a
plicados. No entanto deve-se levar em consideracdo algumas impli-
cagbes pertinentes ao seu calculo:
1. Dificuldade de determinac@o do custo do capital proprio; _
2. Deve-se tomar o cuidado.de corrigir as componentes in-
flacionarias embutidas em taxas de juros pré-fixadas e
de levar em consideracao as taxas reais de juros de fi-
nanciamentos subsidiados, mesmo que negativas;
3. Como o objetivo de financas de empresa é de maximizar o
" valor futuro da empresa o' custo de capital 'deve corres

ponder ao custo médio ponderado proporcionalmente a com
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binacdo de capiféis'futura" (28) .

i

Pfocedendo desta maneira_determiné—se a taxa real de desf
contos para anélise de fluxos de caixa sob o ponto de visfa'dp eg;if
préendimehto (da.prbposta de investimento como um:todo)._EntfétQﬁ;i}
to para a analise sob o pontd de.ﬁista do emprésérip (considéfaﬁ-
do somente o retorno sobre o éapital préprio)'éffaxa feal de des-
contqs deve se basear no custo do capital préprio, que pode - ser
visto como um custo de opoftunidade, ou seja, o retorno que o in-
VéstidOr obteria se aplicasse seu dinheiro em outro investimentd;

4.2.2. Taxa Nominal de Descontos , : o R

A taxa nominal de descontos & obtida, como ja visto, a par

tir da equacao (3):
. - . + . » . . ) ) L

i, 1.+ 6 1.6 : , | o - (3)

~ -

A}

onde’ ir € a taxa real de descontos e 6 a taxa geral de inflagdo.

Neste capitulo considerar-se-a 6 como sendo a média ponde-

rada das taxas de elevacao especificas dos principais componentes

do fluxo de caixa de um investimento, durante todos os periodos.

4.3. Metodologia de Andlise para_o'Caso de Taxas de ElevacgZo Es-

pecificas Diferentes

_ Abordaremos duas situacdes. Na primeira considera-se uma

previsdo de taxas de elevagdo constantes no tempo e, na  segunda

(28) OLIVEIRA, J.A. Nascimento. Op.Cit., p.116..
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situacao as taxas variam no tempo. E claro que o segundo caso re--
flete a realldade enquanto que "taxa de elevacio constante” e uma

aproximacao que, entretanto, justifica-se, visto que em termos de'

previsdao & aceitavel.

4.3.1. As Taxas de Elevacio Previstas sdo Constantes no Tempo

Partindo da idéia basica. de Sullivan e Bontadelli (29) pa-
ra o calculo do valor presente de um fluxo em que os m elementos

- crescem a taxas de elevacdo especificas (ek) chega-se a .seguinte

formula:
: n J ! .. ~j n ; J . -
VP =Co+jilcl,j(1+el).[(1f1r)(1+qﬂ_ +‘:ﬁ5§1C 4(1+%9 hl+1r)Uje)J
ou ainda: ’
o m n J _ -j ,
VP = Co+ T 2 Cp (1+ek) {(IHT)(1+9)] , : (14
k=1 j=1- : . A . . -
onde:
Cy j valor previsto do elemento X, em valores da data ze

10, no periodo j

0 » taxa de elevacdo especifica do elemento k

CO' - valdr do fluxo no periodo zero
i. -~ taxa real de descontos

6 - taxa de inflacao geral

m -+ numero de elementos_éoﬁsiderados

n + numero de periodos

(29) SULLIVAN, Willian G. e BONTADELLI, James A. Op.Cit.,pp.24-33
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Introdugao de um Novo Fator de Descontos

]

i
»

Para evitar que a aplicagdo da formula 14 resulte em nume
rosos calculos achou-se conveniente introduzir um novo fator de
descontos que sera utilizado para deslocar cada elemento indivi-

dualmente, tornando desnecessario transformar todos os .valores en

volvidos em um fluxo de ‘caixa para valor constante ou corrente.

Define-se entao:

: S
(1 + ek)[(1-+ i) (L e)] = 1/(1 + 4)

ou entao:.

N =-{g1_+ir)g1 £ o)/ o] -1 (15)

N

0 valor de dk‘pode ser calculado, visto que os valores de

1,

8 e 0) sao conhecidos.
Desta maneira a formula (14) do valor presente pode ser es
crita da seguinte forma:
_ m n
VP = C_ + I r C

1+ d,)7) o (16)
° k=1 j=1. ok -

k,j¢
‘Onde d; & a taxa especifica de descontos do elemento k e
pode ser lancada nas tabelas de juros encontradas nos livros de

. engenharia economica.:

Reafirma-se aqui que a grande vantagem da utilizdgao da ta
xa,eSpecifiéa de descontos dk sitﬁa—se nho fato de.que evita a ﬁe—
cessidade de transformar todos os valores de um fluxo de caixa em
valor coﬁstante ou em Vélor corrente. Neste caso podé—se titilizar

as quantias prévistas sem inflagao, diretamente.
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A Taxa Especifica de Descontos (dy) em Alguns Casos Particulares

Py

1. Quando o valor do elemehto,k se eleva de acordo com a taxa de .
inflagao geral.
Neste caso 6y = ©

Entao:

G laripas /a0 -
ou
Ca =i ”

k . r
Verifica-se entdo que, quando os valores se elevam a taxa
8, a taxa de descontos &. automaticamente, a taxa real de descon-
\\\ » . .
‘tos.
2. Quando o valor do elemento k ndo sofre variagao durante deter-
minado periodo. : - ~ -

~ Dessa maneira 6, =0

Entao:

f@k' la - i) (2 0/ +A0)] -1 - :

ou
‘= . + + -
dk i, .Q 1re
ou ainda
d, = 1

.k n
Assim para o caso de elementos que, mesmo em valor corren-
te, se mantém constantes durante determinado periodo, a taxa espe

cifica de descontos torna-se a taxa nominal de descontos. Neste

~
.
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caso particular estao incluidos elementos como' contratos de juros
pré-fixados e pagamento de gluguel sem corregao. .

A A _
4.3.2. As Taxas de Elevagao Previstas Variam no Tempo

Nessa situacdo o elemento k deve ser reajustado até o pe-

riodo j pela taxa de elevagdo especifica da seguinte forma:

* . '
Ck,j =Ck,j x(l+ek,ﬁ§11+ek,2)x...x(1+ek,j)

k,j = Ck,j ££1 (1+ek,£)

onde
01 ¢ & a taxa de elevacgio especifica prevista para o ele-

mento k no periodo £

De forma analoga a situacfo anterior, chegamos a seguinte foérmu-
« o :

la:

o | j . . j -
VP = C o+ x I Cy . 11(1+6k»£){(1+1r)(1+e)] : (17)

4.4, Introducdo dos Aspectos Tributarios

A deducgdo da depreciagdo e dos juros de financiamento do
resultado tributdvel e a sistematica de correcdo monetaria das de
monstracoes financeiras podem interferir, conforme vimos no Capi-

tulo II, na rentabilidade de um investimento uma vez que alteram

o talculo do imposto sobre a renda.
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Para efeito“de-simplificagéo consideraremos a seguir que o

pagamento do imposto de renda ocorre no mesmo periodo base em que

€ calculado

constantes.

4.4.1. Depr

e que as taxas de elevacdo de precgos previstas sejam

eciacdo, Imposto de Renda e Corregdo Monetaria

Se:

2 Cdep

cm

RAIR

RDIR

j »+ Valor do elemento depreciagao, em valores da data
zero, no periodo j

+ Taxa de imPoSto de renda

~ + Taxa de elevacao especifica do Indice de corregao

monetaria
+ Resultado antes do imposto de renda

+ Resultado depois do imposto de renda

Em um periodo ji;

"RDIR
RDIR

Comb

VP = C_ +
o,

dem.

. = RAIR. - (RAIR.

= -C .

j j 5 7 Cdep,j”"

3= RAIRj (1 - 1) + rcdep’j (18)
inando as formulas (16) e (18) temos:

oz -3 2 3 |
21 jil Ck,j(1+dk) (1-7)+ Tjilcdep,j(l+de) (19)

- {(1+ir)(1+e)/(1+ecm)] -1
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%o
i
0 terceiro termo do lado direito da cquagao (19) 1cp1esen—3'

ta o valor presente da economia proporc1onada pela dedugao da de-

o
s

. preciagao do resultado trlbutdvel

'4.4.2. A Despesa de Juros de Financiamento

A despesa de juros deve ser tratada da mesma forma que . a

depreciacao pois ndo participa do fluxo de caixa do empreendimen-

to, apenas & dedutivel do resultado tributdvel para fins de impos
to de renda.

Normalmente os juros de financiamento a longo prazo sio in

dexados a correcdo monetaria. ou a.variacdo cambial.

Se i
Cjﬁr 3 = Despesa de juros no periode j, sem considerar a
‘taxa de'indexaééo
dind = [(1+1r)(l+6)/(1+eina)] -1
onde ‘dind = Taxa especifica de descontos para a despesa de juros
0ipq = Taxa de indexacgao QOS juros

Entao o valor presente da economia proporcionada pela dedu

cdo da despesa de juros do resultado tributavel & dado por:
5 -]
T i C. . (l+dind)

A apresentagdo do quadro de amortizagdes com correcdo, - no

anexo 2, facilita a compreensao desse raciocinio.
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'E se considerarmos como taxa de indexagdo dos juros a cor-

regao monetaria plena, o valor presente do fluxo de caixa é:

m n : 'n

VP =C_ +| 1 5(1rdy) "3 (1- e 5 C (1+d_ )77 +
o k=1 j= 1 k k 5= dep j
n J i
r C. 1+ d
+ T j.=l Jur JF
ou entdo:
mon _5: E ‘ ‘ -3
VP=CO+ z z Ck,j(l+dk) (1-t9)+71 % (Cdep,j+cjur J)(l dCH]) (20)

-

k=1 j=1 - j=1

4.4.3. A Influéncia da Sistemdtica de Correcdo Monetaria das De-

monstracoes Financeiras Adotada no Brasil Sobre a Rentabi-

de um Investimento

0 ﬁbdelo proposto abordara apenés os dois sistemas de cor-
regéo'monetéria aplicaveis péra a atualizacio de valdres.dos com-
ponentes do balanco patrimonial, que geran receitas e despesaside
natureza infiacionéria, ou seja, a corregdo simultdnea do  ativo
permanenté e do patrimonio liquido e as variagdes monetarias ati-

vas e passivas.

a. 0 Saldo da Conta Resultado da Correcao Monetaria

“ A aplicagdo simultdnea da correcdo monetdria, através da
vériagéo das ORTN'S, no ativéipermanente e no patriménio 1liquido-
do baiango'patfimoniél traz consigo uma consequéncia importante no
fluxo de caixa resultante de um‘investimento cuja aplicagao em i-

- tens do ativo permanente seja maior que o capital proprio de sua
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estrutura de fontes de capital Essa consequénéia se traduz pelo
aparec1mento'dc um ° 1mposto de renda adicional durante a vida do
investimento, p01s nesse caso ocorre um ganho 1nflac1onar10 :que,
apesar de néo se transformar em recebimento efetivo, € tributa-
vel. .

| 0. equacionamento desse efeito sobre a rentabilidade dé um

investimento se baseia em algumas suposicbes, como:

1. Somente a influéncia marginal resultante da aquisicao

do novo ativo € considerada.

: 2. Os lucros alcangados pelo empreendimento serao totalmen

te distribuidos, excluindo a parcela referente ao paga-

mento da amortizacdo da divida. (30)

Sup6e;se também, para efeito de equacionamento, que os lu-
cros nao retldos Sejam totalmente dlstrlbuldos no mesno periodo
em que foram calculados, nao alterando‘o valor do patrimdnio 1I—
quido naquele periodo atrwvés\da conta lucros acumulados. A razao
pela qual nao consideraremos uma maior.rgtengéo de lucros em re-
serva estd no fato de que essa decisdo depende em grande parte da
administragéo da empresa, que por sua vez m20 € equacionavel. Ca-
be resséltar, porém, que essa decisdo de retencdo/distribuicdo de

lucros esta submetida em alguns pontos a lei das sociedades  por

acdes (lei 6404/76). (31)

'(30)_Na\realidade_a amortizacao da divida & assegurada pelos re-

3

cursos decorrentes. das despesas que nao geram desembolsos,

quando suficientes.

(31) Para maidres detalhes ler: GOUVEIA, Nelson. Contabilidade.

22 ed. Sdo Paulo, McGraw-Hill, 1982, pp.138.84.



66

sendo:

8., = Variagao percefitual do indice de correcdo monetaria
AP. = Quantia da proposta de investimento, classificada co
mo ativo permanente, em valores da data zero, até o
periodo j. (32)

CP. = Valor referente ao capital proprio investido na pro-
posta mais a quantia necessaria para amortizagdo do
financiamento, em valores da data zero, até o perio-

do j. (33)

(32)

(33)

0 saldo credor da conta depreciagdo acumulada também & red-
justadb pela corregﬁo monetéria doTatiVO'perménénte,ﬂ.entre:.
tanto o-modelo nao considéra eése valor em APj pois sua coﬁ-
trapartida € a despesa de depreciacdo, que provoca, indireta

mente, dedugdo idéntica mo grupo do patfimanio liquido ‘atra-

_vés da conta lucros acumulados. Dessa forma nao tem sentido con-

siderarmos a depreciacgao uma vez que o saldo aa conta reéulf
tado da éorregéo monetaria é funcdo direta da diferenca en-
tre o ativo permanente e o patrimGniolquuido.

Da'mesma maneira a baixa de ativos pérmanentes altera igual-

mente tanto o respectivo grupo como o patrimonio liquido,pois

seu valor contabil € langado como despesa do exercicio.

Mesmo que o éapital proprio investido na proposta nao seja
proVeniente de 'um aumento do capital social da empresa, o mo
delo considera'subjefivamente queAhé uma quantia‘ correspon-
dente a esse capital pr6prio noAgrupo patrimahio liquido do

balango. (Lembre-se que somente a influéncia marginal do no-

vo ativo € considerada).



A evolugdo dos itens

frem reajuste pela corregao-

mostrada no Qﬁadro 11.

‘da proposta de investimento que
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SO-

monetaria no balanco patrimonial = &

PATRIMONIO | SALDO DA CONTA RESUL
PERIODO | ATIVO PERMANENTE | proyrpg TADO DA CORREGKO MO~
| NETARTA
1 AP, (1+6_ ) CP, (1+6) 0 (AP, - CP))
2 ' 2 ~
| | 3 P 3 2
3 APy (1ve_)°. CPy(10_ ) | e (APs~CP3) (1+0_)
.5 : .
‘ ‘ n n n- 1
n AP (1) cp (1" P QP ) W)™

QUADRO 11 - Saldo da conta resultado da correcdo monetaria

0 ganho 1nflac1onarwo

ou seja,

™

o) resultado credor da cor-

regao monetarla em valor corrente, no ano j, &:

saldo no ano j =

se denominarmos

C

onde C

netaria no

em analise.

O.tributo no ano j, em valor corrente, €é:

res,j

res,j

) j-1_
0 (AP5~CPS) (10 )T ™ =0

C o (1se -1
8 m(1+ecm)

AP.-CP.
(AP;-CP)

cm(1+ecm

-1, j
) (Apj-cpj)(1+ecn93

_(21).

€ o saldo previsto da conta resultado da corregao mo-

ano j,

1C 1+ 0, )j

res, 3

em valores da data zero,

referente a proposta
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Como, da equagao (15):

LN

d_ = [(1+ir)(1+e)/(1+ecm) 1

0 valor presente do fluxo de caixa finalmente € dado por:

«

m n n
VP=C_+ 1+d) | (Qe)* 1 5 (C, 1+a )9 -
Okljlck( D ]c ) TJ_(depJJurJ)( )
Con i’y .
-1 3C (1+d_) (22)
321 res, j

‘Onde o Ultimo termo representé o valor presente do pagamen
to de imposto de renda devido ao ganho inflacionéfio que, CoOmo p9 
demos observar, atua de forma negativa no valor presente de um

) : 2 . _ o
fluxo de caixa.

Se, ao inveés de um ganho'inflacionérib, 0 novo ativo pro-
porcionar perda inflacionaria, ou seja, uma previsdo de saldo de-
vedor na conta resultado da corregﬁo monetaria, a formula conside
rar% automaticamente esée fato, tornando poSitin o Gltimo termo
da equagdao, significando que ocorre uma economia proporcionada pe

la dedugdo da despesa de correcdao monetdria do lucro tributavel.

" A equacao (22) pode ainda ser condensada na seguinte forma:

m n n
,VP=CO+ PN Ck (1+d ) (l—T)+ T %
k=1 j=1 <J j=1

~J
(Cdep j CJUT j res J)( d ) (23)
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b. As Variacgoes Mdnetérias-Ativas é Passivas
.é; , .

Além da corregdo monetaria dq‘ativo permanente e do-patriF
m6nio'liquido, detefminadas contas do ativo circulante e realizéf
vel a longo prazo bem como financiamentos nacionais e estrangeié
ros podem.sofrer reajustes pela variagdo das ORTN's e taxas  de
cémbiq. Tais reajustes sdo denominadbs de\ﬁariagées monetarias a-
.tivas-e,passivas e sao cOmpu;ados,“em.contnapartidawhna demonstra.
cao de resultados do exerticio, exercendo influéncia sobre o. re-
sulta@ortributével e, cdnsequéntemente,.sobre o imposto de renda

a ser;pago. (34)

(&

’

Considera~se no modelo proposto apenas as variacgles moneta

rias passivas, ou seja, os reajustes de financiamentos com corre-
. ) )

cdo pos-fixada, de particular interesse para o equacionamento do

efeito da sistematica de corregdo monetaria das demonstragSes fi-

ranceiras sobre o resultado de uma avaliacdo de projetos.

™. -~

A contrapartida das variagBes monetidrias passivas tende a
MINIMAZ AR - ) . - A : e '
, -6 por vezes ate a anular, a influencia do saldo credor
da conta resultado da corregdo monetaria pois gera despesas dedu-

tiveis para efeito de imposto de renda.

O equacionamento pode ser feito da seguinte forma:
sendo:

SDj + Saldo devedor do financiamento no final do periodo j,

sem contabilizar a corregdo monetaria

(34) WALTER,.Milfon A. e BRAGA, Hugb R. DempnstrégSes Financeiras;

Um Enfoque Gerencial. 32 ed, Sao Paulo, Saraiva, 1981, p.180.
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. . : 3 : o L Y -
Camort,j > Ya}or da gmortlzagao no.perlpdo j, tambem sem
chregéo;5
Entao:
e -
{ SDy = 851 -~ Camort,j

Supondo que o financiamento & pos-fixado com base na corre
cao monetéria plena (35)‘e que 6., € a vériagéo percentual cons-
tante das ORTN's, a Variagéo monetéria passiva pode ser obtida de
acordo com o Quadro 12.

-

. SALDO DEVEDOR REAJUSTADO, NO - | VARIAGCAO MONETARIA
PERIODO | pynaL DO PERTODO j PASSIVA
; SD1(1+ecm) = (SDo‘Camort,l)(1+ecm? 8cm - SD
2 S, (1+6_ )2 = (SD, -C ) (1+6 ) 6 . SD, . (1+6_)
) T2 an’ 1 “amort,2 cim . cm T2 7 cm
3 SD, (146 )3 = (SD.~C Y(1+e_)> 6 . SD . (1+6_)°>
=73 cm * Tamort,3’ YT “cm - cm C 30 M Tam’ .
| n_ o n-1
. n SDn(1+ecﬂg —(SDn 1 amort n(l 0 ) ecm>. . (1+e )

QUADRO 12 - Variagdo Monetaria passiva

A economia proporcionada pela dedugdo da variagdo moneta

ria passiva no periodo j, em valor corrente &:

~

-

(35) Quando a indexagdo nao se baseia na correcdo monetaria ple-
na, basta substituir ecm pela taxa:adotada, porém deve-se to
mar o cuidado de calcular a taxa especifica de .desconto apro

priada. .
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. i-1
recm(l Gcm) SDj -
ou
16 . (1+8 )’1" SD<(1+6 )j
-cm cm ' /3 cm :
Se
C =6 _(1+6_ )1 sp | R (24)
vmp,j = %emt0cm) i - :
onde
Cvmp.j + Valor da Variagéo monetaria passiva, no periodo j,

em valores da data zero.

0 valor presente da economia proporcionada pela dedugdo da
variacdo. monetaria passiva do resultado tributavel & dado por:

n -, -3
T i C (1+dcm)

j=1 VEP,J
Que, de maneira analoga as despesas de depreciagdo, juros e
ao saldo da conta resultado da correcdo monetaria, contribue para

a formulacdao do valor presente geral do fluxo de caixa em sua for

ma final:
, .m n - )
VP =C +| & 2 C, .(l+dy) “|{(1-1) +
0 41 j=1 kR,j k
- n i s
+7 3 (C +C )(1+d )77 (26)
JT

1 dep,j Cjur,i Cres, i Cvmp,

Nota-se que'hé facilidade de implementacdo em computadores,
micro-computadores ou mesmo em calculadoras programaveis, visto

que as rotinas sao bem definidas. -
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4.5. Sequéncia de Procedimentos para Analise de Propostas de In-

vestimento sob Condigoes de Inflacao

e

/

’ _-‘. ) 7/ . . . ~ . .
As varias etapas que constituem a avaliacdao de investimen-
; E

tos pela metodologia proposta estao relacionadas na Figura 4.

4.6. Exemplo Numérico

A resolugdo de um exemplo numérico simples facilitara a vi
sualizacdo da aplicacgdo da metodologia proposta.

fe)

Considera-se o investimento de duzentos milhdes de cruzei-
TOs ‘em equipamentos para uma nova linha de produgdo de uma indis-

tria de pequend porte.

A estrutura de fontes de recursos € formada de 60% de capi
tal proprio e o restante financiado a juros de 10% ao ano mais cor
recdo monetaria, através do sistema de amortizacgfes constantes, du
rante dez anos.

"Estima-se uma receita anual adicional, devido a essa nova

linha de produgdo, da ordem de Cr$ 110.000.000 por ano.

A previsao de,custbs'anuais, em valores de hoje, e das ta-
xas anuais de elvagdo especifica para os préximos 10 anos, dos e-
lementos do fluxo de caixa é dada no Quadro 13.

A taxa real de descontos fixada pela empresa para esse in-
vestimento & de 11% ao ano.

A taxa de imposto de renda & de 35% ¢ a depreciagdo € cal-
culada pelo método da linha reta. A vida estimada dos equipamen-

tos € de 10 anos com valor residual nulo.



S C . v
Ry . . G
8 el

CLASSIFICACAO DOS ELEMENTOS
DO FLUXO DE CAIXA .

L'

PREVISAO DAS TAXAS DE ELEVAGAO| | ELABORAGAO DE UM FLUXO FINAN-
ESPECTFICA (6,) PARA CADA ELE- 3| CEIRO DETALHANDO 0S ELEMEN-
MENTO E PARA A CORRECAO MONETA //’ TOS, EM VALORES DA DATA “INI-
RIA | | 7| CIAL | i

CALCULO DA TAXA GERAL DE INFLACAO (8)

<

A

TAXA REAL CALCULO DAS TAXAS ESPECIFICAS DE DES
- DE DESCONTO . CONTO (dy)
AN y
. | ) , ; .
CALCULO DO.VALOR PRESENTE DO |~ |CALCULO DO VALOR PRESENTE DA
IMPOSTO SOBRE O SALDO DA CON- 5 ECONOMIA PROPORCIONADA PELA
TA RESULTADO DA CORRECAO MO- |- . |DEDUCAC DA VARIACAO MONETA-
NETARIA L ‘ | RIA PASSIVA | .

CALCULO DO VALOR PRESENTE DOS
FLUX0OS DE EMPREENDIMENTO E DO.
EMPRESARIO

. 1 .
CALCULO DA TAXA INTERNA DE RE-
TORNO DOS ELUXOS DO EMPREENDI -
MENTO E DO EMPRESARIO

9

AVALTAGAO FINAL .

~ FIGURA 4 - Sequencia de Procedimentos ﬁara Avaliacao de Propostas.

de Investimento sob condigdes de inflagao
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k ELEMENTO | VALOR ANUAL TAXA ANUAL DE ELEVAGAO
- (Cr$ 1000) ESPECIFICA (o))
1 Matéria . ,
Prima 1 15,000 . © 80%
2 Matéria 7 T~
Prima 2 - 20.000 - . \\ : 85%
.3 Mdo de Obra | 20.000 e 708
| 4 Energia | 10.000 - 728
5 Outras V
Despesas - 5,000 - . ° 76%
6 Receitas ~ 110.000 v 769

' QUADRO 13 - Previsdo de valores anuais e de taxas de elevacgio es-
pecifica

A préviséo da variacao das_ORTN's para os proximos 10 anos

€ de 70% ao ano. |

4.6.1. Analise Através da Metodologia Tradicional

‘A metodologia tradiciqnal considera que todos os componen-
tes de um fluxo de caixa_cfescem a mesma taxa de inflagéo e que,
portanto,.néo hé necessidade de utilizar essa taxa nos calculos.
0 fluxo & descontado com a taxa reél de descontos. 0-Quadro 14 de
talha o procedimentb para se chegar'ao'resultado dépois do impos-

to de renda (RDIR). ..



Em Cr$§ 1.000
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PERTO | RECEITAS | CUSTOS | R.A.I R.| DEPRE- | DESP. | RES.TRI | I.R. |R.D.I.R.
Do - © | ANUAIS . CIACRKO | JUROS | BUTAVEL | -
1 | 110.000 |70.000 | 40.000 | 20.000 | 8.000 | 12.000 | 4.200 | 35.800 o
2 | 110.000 |[70.000 | 40.000 | 20.000 | 7.200 | 12.800 | 4.480 35.520 ‘
3 {110.000 |[70.000{40.000 - | 20.000 | 6.400 | 13.600 | 4.760 | 35.240
10 | 110.000 |70.000 | 40.000 | 20.000 800 | . 19.200.} 6.720 | 33.280 ],

QUADRO 14 - Detalhamento do fluxo de caixa atraves da metodologla '
tradicidnal A

<

VP/10

VP =

Pelo critério do valor presente:

> = -200.000+35,800(P/A,115

\\‘

Cr$ 4.808.000

,10)-280(P/G,11

producdo € atrativa em termos econdomicos.

4.6.2.

ponivel a previsao das taxas anuais de elevacdo especifica

Andlise Através da Metodologia Proposta

5,16)

" Conclue-se entdo que.a implantacgdo de uma nova linha

‘de

'0s principais elementos ja estdo definidos e jd temos dis-

(ek) .

Parte-se entdo para o calculo da taxa geral de inflagéo (6) e das'

taxas especificas de desconto (dk).'
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a. Cdlculo de o

P

| m
I Cpby . S
8 =< (15x80+20x85+20x70+10x72+5x76+110x76) /180
r C o
k=1 X | | o
6 = 76,444% o R ( .
S | N

b

A formula utilizada acima para o calculo de 6 €& valida pa-
ra este caso, pois os elementos se comportam de maneira uniforme

durante .o periodo de analise.

- b. Calculo das Taxas Es pecificas de Desconto (dk)

\\g , -
dk*= [(1fir)(1+e)/(1+ok)} -1

dk(%) 8,807 5,866| 15,208 13,88 11,280 11,280

Se ecm = 70%

Entao: d = 15,208%

c. Calculo do Valor Presente sem -Levar em Conta o Pagamento de Im

postos Devido ao Ganho Inflaciondrio e a Dedugdo da  Variacdo

Monetaria Passiva

m Il - n.
VP =C_+| = Cy. 5 (Ledy y 3 (1 T)+ 1. C

(1+d )70+
T
° k=1 j= ] 521 4ep,] L

)

n .
+ 115 C. .(1l+d;
, j=1 jUEij cm



'VP/106'é-—ZOQ*-PlO(P/A;ll,280;10)«15(P/A;8,807;10)—20(P/A;5;866;10) -
~"20(P/A;15,208;10)-10(P/A;13,868;10)~5(P/A;11;208;10)}(0,55)
4 0,35%20(P/A;15,208;10) + .

N 0,35[S(P/A;ls,zos;lo)—o,s(P/G;ls,zos;lo)}

VP = - Cr$ 16.846..000 - » L \ j_'
| | | S

O investimento em uma nova llnha de producao deixa de - ser
atrativo, contrallando o resultado obtldo na analise pelo método

tradicional.

d.. 0 Efeito do Imposto Sobre o Saldo da Conta Resﬁltado da_Corre-

l cdo Monetaria
\\\\
> A diferenga_entre-o ativo permanente e o capital pfSprio
na data zéro é_de'éo milhGes de cruzeiros. Essa diferenga,-em.tei
mos reais, diminue com um gradiente de 8 milhoes por ano, pfove—
nientes do valor retido para amortizacgao da alvzda Dessa forma
o} valor presente do imposto sobre .o saldo da conta resultado da

Corregao monetaria é:

T L Coq J(1+d ) ~J=g ,35.0,7(1+0,7) " 72(P/A;15,208;10)—8(P/G;15,208;10) .10
J=1 - . : '

n
Z

T 1 C (1+d_ )77 = Cr§ 32.322.000

es

1 TeS,]

Na realidade essa quantia tende a ser menor quanto maior
for o lucro da proposta retido na empresa para aplicagdo em itens

que ndo sejam do ativo permanente e que ndo sofram variagdes mone
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tirias .ativas. Porém, de acordo com suposigado inicial, todo o 1lu

cro alcangado & distribuido, excluindo-se parcela para pagamento

2
=

das amortizacgbes da divida.

é. A Economia'Répresentada pela Deducao da Variacao Moﬁetéria Pas

: ‘ ) : .

0 saldo devedor do financiamento ha data zero € de 80 mi-
1hdes de cruzeiros e nos periodos subseéquentes deve cair com  um
gradiente de 8 milh6e$ de truzéiros por amno, representahdo a amor
‘tizacdo da divida. :

0 valor presente-da economia proporcionada pela dedugéo da
variagdo monetaria passiva e: -
’Tjgicvmp,j(lfdcm)"j=o};s.o,7(1+0,7)‘1{72(9/A;15,2@8;10)~8(p/c;15,208;10)}.106

~y7) = Cr$ 32.322.000

Que € idéntico ao valor presente do imposto sobre o saldo

da conta resultado da correcdo monetaria.

f. Avaliacdo Final

Nesse caso particular a variacdo moenetdria passiva anual &
igual ao saldo anual da conta resultado da corregdo monetaria, a-
nulando o efeito causado pelo reajuste das demonstragoes financei
ras sobre o resultado da analise.

Portanto o valor presente geral e o mesmo daquele encontra

do quando nao se considerou os reajustes das demonstracGes finan-
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ceiras.« Assim:

VP = - Cr§ 16.846.000 ~ Crj 32.322.000 + Cr$ 32.322.000
VP = - Cr$ 16.846.000
Confirmando a inviabilidade economica do investimentq sob

as previsoes e condigoes supracitadas. .

g. Analise de Sensibilidade

/‘
= Com a intencao de verificar a sensibilidade do resultado
para variacles nas taxas especificas de desconto, elaborou-se o}

Quadro 15 onde sao apreéentadas trés situagdes:

Cr$ 1000 |

" 'VALOR PRESENTE GERAL DO ELUXO
ELEMENTO | 1] 2].3| 4| 5| 6|cm . DE CAIXA
Previsdes [A {72 |76 {70 |72 [76 [ 80| 70 | - 56.692
para 6, |B |76 {76 |76|76 |76 /76|76 |~ -~ 4,808
(%) C|85!195]70]72|76]76]| 70 ] -61.076

QUADRO 15 - Analise de sensibilidade para variagoes em.ek

- Conclue-se entao que o valor presente de um fluxo decai

- xa é.altamente sensivel as variacdes das taxas de elevagdo especi .

fica dos elementos que compdem esse fluxo.



CAPITULO V.

e
o

5. APLICACAO DA METODOLOGIA PROPOSTA NA AVALIACAO ECONOMICA DO PRQ

JETO DE VIABILIDADE TECNICA-ECONOMICA DA UNIDADE INDUSTRIAL DE

FERTILIZANTES DO COMPLEXO CARBOQUIMICO CATARINENSE

5.1. Generalidades

[

| N
: . . ‘ \
E objetivo desse capitulo a aplicacao pratica da metodolo-

gia proposta em um projeto de viabilidade técnica-econdmica.

Para atingir esse objetivo e analisar comparativamente o0s
resultados com aqueles provenientes da aplicacdo da metodologia

tradicional "estruturou-se a-andlise em 3 partes:

- - proposicao e dados do problema
- avaliacao pela metodologia tradicional,

- avaliacao pela metodologia proposta.

'Foi escolhido para analise o estuds de viabilidade técnica
-economica da unidade industrial de fertilizantes do complexo car

boquimico catarinense por duas razdes prizcipais.

1. A estrutura de custos.é formada baéiéamente por tres
éomponentes - dcido fosfdrico, amdnia e cloreto de- po-
tassio - que juntos peffazem mais que 95% dos custos in
dustriais facilitando, poftanton a subdivisao em grupos

que chamaremos de elementos de wm fluxo de caixa.
2. 0 inicio da implanta¢dao do projeto estava previsto para
principios de 1975, 0 que nos permite.dispor em maos

das taxas de elevacao de precos dos principais' elemen=
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tos envolvidos e de indices de conjuntura até o presen-

te momento.

-

Para proceder a analise deve-se imaginar que o decisor es-
teja em janeiro de 1975, considerando a data zero como ponto de

referencia. : . /{

L
. \ )
E claro que para analisar um projeto atual ndo &€ possivel
lancar mao desse recurso. usado em nossa aplicacgdo. Entretanto a-
credita-se  que nao seja impraticavel a previsdo de taxas diferen

ciadas de elevagio especifica para individues envolvidos com a a-

rea de interesse de determinado projeto.

-

‘Na realidade deve-se dispor de formas para previsdo dessas

taxas - uma das 1imitag665‘do trabalho - que fogem ao escopo da

N
N
\\

dissertagao..

5.2. Proposicgdo e Dados do Problema

Todos os dados mostrados nesse item foram extraidos do re-
latério final do estudo de viabilidade citado, elaborado pela em-
preéa de Estudos e Projetos de Engenharia - ENGEVIX S.A. gentil- -
mente cedido pela Gerencia de Planejamento do Banéo Regional  de

’ Desenvolvimento do Extremo-Sul - BRDE.

5.2.1. Investimentos

~

Considerando como data“zero janeiro de 1975 o  cronograma
de aplicagao dos investimentos, em valores desta data, é mostrado

no Quadro 16;‘
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5.2.2. Financiamento do Projeto

=
.

a. CondigOes de Financiamento

Admitiu-se que o projeto contaria com o apoio financeiro

do BNDE - Banco Nacional de Desenvolvimento Economico. As condi- //

|

¢oes de financiamento estdo caracterizadas no Quadro 17. \
ELEMENTOS o : HIPOTESES
- Fipdlidade do Financiamento | - Financiamento Global (inves-

-

timento fixo e capital de gi

1r0)
- Montante Financiado | - Ate 60% do investimento glo-
. ' bal, imclusive juros durante-
S .|  caréncia
- Prazo de Caréncia - - . - Até 1 ano ap0s o inicio da
' ) : operacgio "
- Prazo Maximo de Resgate .| - 11 anos inclusive caréncia
- Taxa de Juros - - 7% ao ano + corregdo moneta-
‘ ria )
- Sistema de Amortizagao - S.A.C.
-~ Total de Parcelas de Amor 1 o- 17 parcelas
tizacdo '
- Frequencia de Pagamento - Semestral

QUADRO 17 - CondigGes de Financiamento

b. Fontes de Recurscs

~Admitiu-se queb45% do capital proprio, coxrrespondendo a
18% do investimento global, seriam subscritos pela FIBASE - Insu

mos Basicos S.A., empresa subsidiaria do BNDE, criada com o obje
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tivo de fornecer apoio acionario a empresas produtoras de insumos
basicos. - <
0 Quadro 18 apresenta a participacdo relativa das fontes

consideradas no atendimento do financiamento global.

/
!

ENTIDADE E NATUREZA DO iNVESfIMENTO' o .'. fORCEﬁTUAL (%)

Financiamento do BNDE  - ' _ | 60 |

Capital Prdprio _ B o 40
'Pjrce}a subscrit; pelo FIBASE ’ : 18

iParcela’subscrita com capital

“préprio - ' L .22

i,

QUADRO 18 -Mﬁontes de Recursos

5,2.3. Programa de Produééo

A linha de produgao da empresa consiste 'preferencialmente

de adubos compostos (NPK) de alta concentragdo sendo que a f6rmu—

e

a8
S

la 8-36-16  traduz a média provavel das formulagGes NPK a se-

rem produzidas.

Considerou~se que a.empresa'éperaria a 60% da capacidadé
instalada, no primeiro ano de operagao, passando a 90% no segundo
e finalmente atingido a plenavcapacidade’a partir do ferceiro a-
no. Eésé ;onsideragﬁo se deve ao fato de que a prqdugéo da empre-
sa estaria atrelada a disponibilidade de_écidd-fosférico forneci-

do pelo complexo carboquimico catarinense.
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A data efetiva de inicio de operagdes foi deslocada do quar
to trimestre de 1977, datgrmais cedo prevista no'projefo original,
para janeiro de 1978, modificacdo que ndo interfere nas hipdteses

basicas daquele projeto.

0 programa de produgdc ﬁrevisto ¢ apresentado no Quadro 19.

em toneladas ano

ANO DE FORMULAGOES _ NUTRIENTES j/ﬂ
OPERAGAO NPK N | P20s K30
$1°(1978) 181.200 - 14.496 65.232 18.120
29(1979) 271.800 21.744 | 97.848 27.180
39(1980) 302.000 24.160 | 108.720 30.200
4°(1981) ()  302.000 24.160 | 108.720 30.200

QUADRO 19 - Programa de Producdo
Nota: (*) e anos subsequ¢nte$. \!V!ﬂ

5.2.4. Receitas

_Baseados-no programa de produgdo e no preco de venda a vis
ta de Cr$ 2.900,00 para a tonelada de_misﬁura 8 - 36 - 16, posta
na fabrica, elabpréu-se o Quadro 20 que apresenta as receitas do

- projeto. Neste Quadrovmostra—sé também as receités nao operacio-

nais.

~



86

em Cr$ 1000

ANO DE " RECETITA S_ | »
OPERACAO OPERACIONAIS | NAO OPERACIONAIS - - TOTAL
19(1978) 525.480 313 -  525.793
20(1979) | 788.220 467 |- 788.687
32 (1980) 875.800 521 o 876.321
4°€1981) 875.800 |  521 | 876.321

QUADRO 20 - Receitas do Projeto

e

' 5.2.5 Custos

-0 estudo original de viabilidade econdmica detalha a deter-
minacdo de todos os custos inerentes ao projeto. Apresentaremos a
qui o Quadro 21 resumindo os custos industriais .e o Quadro 22, que

mostra os demails custos.



“em Cr$ 1000

87

568.220

| - CUSTO ANUAL -

CATEGORIAS = :

: < 60% 190% _100%
1. CUSTOS DIRETOS 376.611 563.399  625.690
1.1. Mio de Obra Direta 1.517 1.517 1.517
1.2. Encargos Mio de Obra Direta . 910 910 910
1.3. Matérias Primas  . |
1.3.1. Acido Fosforico 270.430 405.634 450.705
1.3.2. Amdnia 50.610 75.914 84.349
1.3.3, Cloreto de Potdssio '39.284 . 58.926  65.474
1.4. Materiais Secundarios .
1.4.1. Sacos Plasticos 10.980 16.471 18.381
1.4.2. Kcido Sulfiirico 1.486 2.229 2.476
1.4.3. Oleo'CoﬁBustivel 650 901 988
1.5. Energia Elétrica 693 823 888 .
1.6. Kgua Tratada 58 74 82
2. CUSTOS INDIRETOS 4.821 4.821 - 4.821
2.1. Mo de Obra Indireta -~ 370 370 370
2.2. Encargos Mao de Obra Indireta 163 163 163 -
2.3. Matériais Manut. e Serv. Externds - 3.770 3.770 3,770
2.4. Conservacio - | 224 . 224 224
2.5. Ferramentas e Materiais 120 120 120
216' Materiais de Consumo Diversos 174 174 174
3. CUSTO TOTAL 381,432 630.511

QUADRO 21 - Custos Industriais.
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em Cr$ 1000

- CUSTO ANUAL A PLENA
DISCRIMINACAO CAPACIDADE
1. Custos de Administracao v4.204
2. Custoé de Vendas 1,432‘
3. Custos da Diretoria h-l.lOO
4. Custés Financeiros (1) . 6.824
5. Custbs.de Depreciagdo (2) 17.632
6. Custos Tributarios (3) | 482 + 30% DO LAIR

QUADRO 22 - Custos Nao Industriais

" NOTAS: (1)'Esses custos financeiros sao referentes i operagdo da

empresa (financiamento para impertacdo, descontos de

duplicatas e empréstimos a curte prazo) e ndo ao finan

.ciamento junto ao BNDE. Foram levados em conta somente

as taxas reais de juros. Nesse ctaso os custos financei

ros sdo proporcionais ao nivel de producdo, portanto

correspondem a 60% e

90% do total nos 2 primeiros anos.

(2) O valor encontrado cai para Cr$ 14.696.000,00 apds o-

quinto ano pois nesse periodo extingue o prazo de amor

tizagdo para os itens considerados como ativo intangi-

vel.
Considerou-se que 0sS
ao se esgotar a vida
da depreciagéao.

(3) A taxa de imposto de

30% do lucro liquido

meios de producdao seriam repostos

Util, mantendo-se entdo o  valor

renda foi calculada na base de

antes do imposto de renda. Também .

sdo computados como custos tributarios os impostos e
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taxas estmhwiscemunﬂjpaiSCEluﬂados-em Cr$ 482.000,00.

L

De acordo com 'a legislacdo vigente na época as in
distrias de fertilizantes eram isentas do ICM, do
IPI e do imposto-sobre a importacdo de matérias pri-

B

‘'mas.

5.2.6. Projecdo da Demonstracao de Resultédos»

Com base nos dados aﬁfeséntados até o momento e em outros
tais como PIS, elaborou—se'a~projegéovda demonstracao de resulta-
dos para os primeiros 12 aﬁos de obefagéo, prazo superior ao paga
menfo do financiamento junto ao BNDE e Suficiente para estabiliza

¢ao dos valores considerados.

\<

A projecdo da demonstracdo de resultados & apresentada no

Quadro 23.

5.3. Avaliacao pela Metodologia Tradicional

Normalmente a analise econdOmica de um projeto € feita sob
dois pontos de vista. No primeiro caso avalia-se o fluxo de caixa
~do empreendimgnfo, ou seja, considerando todo o capital 1investi-
do. A avaliacao pbde também ser- feita sob a otica do empresario,

considerando apenas o capital proprio investido.

~

O Quadro 24 detalha o calculo do fluzo de caixa do empreen
dimento e o Quadro 25 apresenta o fluxo de caixa sob o ponto .de
vista do empresario.

S30 necessarios alguns esclarecimentes .com relagdo.aos va-

lores envontrados em algumas colunas desses dois Quadros:
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QUADRO 24

- i
S
-3

Coluna 1 - os valores de reposigcao dos eguipamentos depreciados fo
ram calculados a partir de seus custos de aquisicdo e
instalacdo e de sua vida Gtil.

Coluna 2 - o valor residual foi determinado através da soma algé-
brica dos inyestimentos, depreciacdes e dispéndios com
a reposigéo de equipamentos depreciados. (36)

Coluna 4 - soma dos custos 1ndustrlals com demais depesas, sem

considerar a despesa de deprecvagao e a soma de juros

AL

do financiamento junto ao BNDE.

QUADRO 25

‘Coluna 1 - supds-se que o investimentoiocgrrido no periodo  ini-
cial sefia coberto com aporte de capital prorpio, esse.
valor foi incluido mais tarde ﬁ@ investimento total pa
ra. fins de determinagﬁo'dé'paft@la correspondente do
financiamento. O mesmo procedimento foi adotado no éa~

so dos dispéndios ocorridos no periodo 5.
Coluna 3 - proveniente do Quadro 24.

As taxas reais de descontos a serem wtilizadas na determina
gao do valor presente dos dois fluxos apresentados dependem do cus
to do capital proprin, de terceiros e da parcela de risco incorpo-

~

‘rada ao projeto, conforme explanacao no item 4.2 do Capitulo IV.

(36) Deveria ainda ser adicionado, para o calculo-‘do valor resi-
dual, o capital de giro liquido no periodo 15, em valores da
data zero. Entretanto optou~se por manter o valor encontrado

no progoto or 1g1nal
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| Visto que nio foi‘méncionadb no estudo de viabilidade ori-
ginal o custo do capital proprio e nem tampouéo o risco correspon
dente ao projeto, optou-se peiolcélculo do valor ﬁresenteﬁpara va
riadas taxas de desconto, partindo do custo de capital de tercei-
ros (7% ao ano) até o ponto em‘que o valor presente torna-se nega
tivo,-oferecendo condigoes ﬁara o) céléulovda taxa iﬁterna de 7re- .

torno. . ’

Dessa forma construiu-se o Quadro 26.

z X em Cr§ 1000
TAXA DE DESCON VALOR PRESENTE | VALOR PRESENTE DO FLU-
TOS CONSIDERADA DO FLUXO DO EM X0 DO EMPRESARIO “
‘ PREENDIMENTO |
- - : :
7% : 811.325 822.759
109 - 599.690 ©625.054
429 : 2.277 -
43y - -1.325 ~ s -
71y | - N o 38
72% B k - |  -688

QUADRO'26 - Valor presente para variadas taxas de desconto -
A taxa interna dé retorno do fluxo do empreendimento € de
42,6% e do fluxo do empresario de 71,05%.

Os valores encontrados revelam que © investimento & atrati
vo, proporcionando excelente rentabilidade tanto do ponto de vis-

ta do capital total como do capital propric a ser investido.
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5.4. Avaliagdo Através da Metologia Proposta

it

De acordo com a metodologia proposta deve-se considerar a

-previsdo de taxas de elevacao de precos diferentes para os prin-

cipais elementos de um fluxo de’ caixa. Dessa forma classificaremos
as despesas, receitas e até mesmo investimentos em grupos chama-
dos de elementos do fluxo de caixa. A classificacdo adotada & mos

trada no-Quadro 27.

ok o ELEMENTO (Cy)
1 Investimentos e valor residual
2 ; ‘Receitas operacionais
3 \\\ Kcido fosfdrico
' o ~ Amdnia
S . >. ,. Cloreto 4e potéssio.
6 _ ' Outros Cﬁﬁtqs,_despesas e 1eceita
nﬁo'operécional

1

QUADRO 27 - Elementos do fluxo de caixa

0 préximo passo a ser seguido & a fixacdo das taxas de ele
vagao especifica para cada um doé elementas cbnsiderados. O anexo
3 mostra a variagao ano a ano de alguns pregds'e,IndiCes e o’cél'
culo da taxa média anual, que adotaremo§ agui como éendo a previ-
sao das taxas anuais de elevacgao espécifita. Os resultados finais

e os indices ou precos que serviram de base s@o mostrados no Qua-

-dro 28.
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k | INDICE OU PRECO BASE -»{ TAXA DE ELEVACKO ESPECIFICA (03)

1 | IGP L o 76,65

2 |Preco de Fertilizantes .

NPK _ C 59,7%
3 |Preco Ton. Acido Fosfo _ |

rico : . o 61,1%
4 {Preco Ton. AmdOniz : - 42,5%

5 {Precgo ton. Cloreto de

Potdssio | o 54,75

6 |IGP o - - 76,75%

QUADRO 28 - Taxas de elevagao espécffica
Da meémg forma, témandb poribasé a variagéo das ORTN'S,. a
taxa angal de correcdo monetdria (6.,) € de 59,4%. '
"Em éeduéncia‘elabora—Se um fluxo de éaixa onde sdo detglhg
dos- todos os elementos, -a depfeciagéd\e"as despeéaé financeiras

junto ao BNDE (Quadro 29).

Calculo da Taxa Geral de Inflacdo (6)

A taxa geral-de inflagao 6 & a média ponderada das taxas
de elevacdo especifica dos elementos que participam do fluxo de
caixa.

Considerando a participacdo média anual de cada elemento,

inclusive investimentos, calculada a partir do Quadro 29, temos:

6=(31146x76,6+671447x59,7+345541x61,1+64668x42,5+50197x54,7 +
 +37210x76,6) ¢ 1.200.209

®
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Calculo das Taxas Especificas de Desconto:

P
W5

Utilizando a equacdo (15) calcula-se a taxa especifica de

desconto para cada elemento.

. Ja que ndo ha conhecimgnto~da taxa real de descontos,‘ as-
sunto ja abordado'no item 5.3, optou se pela elaboragao de uma td
bela onde sao calculados os va]ores presente para varias taxas de
desconto. Para evitar a 1nterrupgao da sequencia de calculos uti-

‘lizaremos, por enquanto, uma taxa. 1ea1 de desconto de 10% ao ano.

“Assim:

3)~-0,40 | 10,14 | 9,18 | 23,43 | 13,70 [-0,40 | 10,35

Valor Presente do Fluxo do Empreendimento

™~

Através da equacao (20) pode-se calcular o valor presente
do fluxo de caixa do empreendimento, sem considerar o imposto so-
bre o resultado da corregdo monetaria, e a economia proporcionada

pela variacdo monetdria passiva para uma taxa real de descontos

de 10%.
15 ?_j 6 15 -
VP=- 3¢ C, .(1+d,) “+| & r C, .(1+d,) (1-1) +
j:l l,J l L. k=2 j::l k,J 1\
S1s 15 R
+1 z.C (1+d ) I sy oc. (1+d D

J:l dep J ) J =1 Ju1 J Cm
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NOTAS: lf 0s Valpres‘devck,j, Cdep,j § Cjur,j sao‘extraldos‘ do

Quadro 26. -

2. 0 valor da taxa de imposto de renda (t) & de 0,3, —.con-

forme projeto original.

Assim

VP = Cr$ 450.111.000

Valor Presente do fluxo do Empresario

Ainda sem considefar o efeito dos zeajustes das demonstfz
coes finaﬁceiras e para uma taxa real de descontos de 10% pode-se
determinar o valor predcnte do fluxo de ceixa do empresirio a par.
tir de algumas_alteragoes.no fluxo do empreendimento. Basta subs-~
tituir ovﬁalor total dos investimentos pelos aportes de capital

proprio e subtrair amortizacbes e despesas de juros. Assim:

15 | . [ 6 15 ) .
VP=- 1 C; .(I+d) 7+ 5 3ec L (1rd) T (-T) 4
o j=1 4 k=2 j=1 <3
15 . 15
+ 1 3 (C +C. J(l+d_ )7 I- = (© : )(1 d ) -
j=1 dep,j “jur,]j cm =1 amort,j’ Jur J

NOTAS} 1. o elemento 1 passa a ser somente 0s aportes de capital

préprio (e valor residual).

2. C . & a amortizacao da divida, no periodo j, em va
amort,j cao « lvida, P I a

lores da data zero.

Dessa forma:

VP = Cr$ 504.347.000
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Confrontando-os valores presente obtidos acima com aqueles
encontrados pela metodologia tradicional, a uma taxa real de des-
contos de 10%, pode-se verificar a influéncia das taxas diferentes

de elevacao especifica no resultado da andlise.

O Efeito do Imposto de Renda Sobre o Saldo da Conta Resultado ' da

Corregdo Monetaria no Valor Presente do Projeto

0 Qﬁadro 30 apresenta 0s detalhss para a determinacao do re

sultado da correcdo monetiria para os anos de producgdo da empresa.

em Cr$ 1.000

Eil(\j)g Moo Y Cres,j0en(¥0cn) T (AP5 - CP))
"4 | 199.819 | " 89.449 | . 41.129
5 | 199.819 | 108.493 B 34.052
6 199.819 124.776 ST 27.965
7 199.819 141.047 o 21.901
- 8 199.819 157.321 - 15.837
9 | 164.564 138.340 9.772
10 164.564 154.614 _ 3.708
11 | 164.564 | 170.888 -2.357
12 | 164.564 | 187.162 | -8.421
13 .| 164.564 195.299 o ~11.453
14 164.564 195.299 | -11.453
15 164.564 195.299 | _ ' -11.453

QUADRO 30 - Saldo da Conta Resultado
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NOTAS: 1=AAPj e calculado a pértir do Quadro 13 ] cfénograma de a
plicacgdo de investimentos, onde nio se considera a fek'
serva de capital de gifb. Os itens Esfudos, Pesquisas e
Projetos, Outros Custos'de Implantacao e Juros Durante
a Carencia foram claésificados como Ativp Diferido com
um praéo dé amortizagao de 5 anos. A émortizagéb ¢ tra-
tada da mesma forma que a depreciagéo;
2. CPj € determinédo-a_partir‘do capital proprio investido

mais a acumulacao ‘dos Valores de amortizagao.

LA

De posse dos valores .do Quadro 30, supondo que ha reposi--
cao identica do ativo permanente indefinidamente e ainda utilizan
do uma taxa real de descontos de 10% ao amno, tem-se o valor pre-

~N

“sente do imposto sobre o resultado da correcdo monetaria:

12

- ~ “in - - ‘ , -12
'.[ jilcres’j (l+dcm? 0,3 jilcres’j(l+0,1035) + @,-)(Cres,13/0,1035)(_:.1‘*'0,1035)
jil Cres,j(l+dcm) Cr$ 15.093.000

A Economia Proporcionada pela Deducdo da Variagdo Monetdria Passi--

va e seu Efeito no Valor Presente do Projeto

As variacGes monetarias passivas, referentes ao financiamen

to junto ao BNDE, sao apresentadas no Quadro 31.
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em Cr$ 1.000

PERTODO SD; | Simpyj = ecm(1+ecm)'?‘,snj
4 138.326 Cs1.547
5 . 122.052 - - 45.482
6 105.778 . 39.417
7 89.504 - 3§ﬂ353
e 73.230 - N 2%.289
9 56.956 ... 21.225
10: s0.682 | 15.160
11 24.408 - 9.096
12, 8.134 |  3.031
13 - | -

L . ]
15 : -

- N

QUADRO 31 - Saldo devedor e variaééo monetaria passiva no periodo

j, em valores da data zero

Considerando a taxa real de descontos de 10% ao ano, o va-
lor presente da economia resultante da variacao monetéria passiva
e:

12
T z

: -J - ‘
C (1+d_ ) Cr$ 39.587.000

3;1 vmp,j

Nota-se que o valor encontrado € maior que o valor presen-
te do imposto sobre o saldo da conta resultado da corregdo moneta
ria. Essa diferenga se deve ao fato de que parcela do investimen-

to total ndo € classificada como ativo permanente visto que o pro
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jeto exige inversdo inicial em capital de giro. (37)

i

Valor Presente Geral Considerando o Efeito dos Reajustes das De-

~monstracoes financeiras

Valor presente'do fluxo do empreendimehté;
VP = Cr§ 450.111.000 - Cr$ 15.093;006 + Cr$ 39.587.000

VP = Cr$ 474.6605.000°

WA

Valor presente do fluxo do empresario:

VP = Cr$ 504.347.000 - Cr$ 15.093.000 + Cr% 39.587.000

\\

VP = Cr$ 528.841.000

0 Quadro 32 apresenta os resultados finais pava varias ta-

v ™~

xas de desconto.
A taxa interna de retorno para o fluxo do empreendimento €
de 33,7% ao ano e para o fiuxo do.empresario de 60,6% ao ano.

Os valores encontrados revelam que o investimento & atrati

vo, porém com um resultado menos expressivo do.que aquele obtido

através da metodologia tradicional.

(37) Lembre-se que o modelo nao considera o efeito que- as varia-
coes diferenciadas dos valores de determinadas contas que com .
pdem o capital de giro liquido causam sobre a rentabilidade

do investimento.
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em Cr$ 1.000
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TAXAS DE VALOR PRESENTE DO VALOR PRESENTE DO FLUXO
DESCONTO FLUXO DO EMPREEN- ‘DO EMPRESARIO .
CONSIDERADA | DIMENTO o
7% 675.883 718.662

109 " 474.605 - 528,841

334 3.779 .

345 ~1.669 -

605 e 570

619 - 454

QUADRO 32 - Valor
| ‘rando

feito

A queda na

dos reajustes nas demonstragOes financeiras.

presente para varias taxas de desconto, conside

taxas diferentes de elevacio especifica e o e-

fentabilidade verificada tanto para o fluxo do

empreendimento quanto para o do egmpresirio. se deve 4 influéncia exer

cida pela consideracgao.de fatores que, se ignorados quando da ava

‘liagdo de investimentos sob condigdes de inflagdo, podem

decisoes equivocadas.

causar
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CAPITULO VI

:
P
AR

6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

6.1. Conclusoes

1

.

Hé.grande controvérsia nas afirmacgodes entre os autores a
respeito da influéncia da. inflagdo no feﬁultado da analise finan-
ceira de investimentos. Os'quadros sin6ticos apresentados no item
3.4 do caﬁitulo ITI revelaiam claramente as opiniodes divergentes
com relagao ao assunto, entretanto observou-se também que pratica
mente todos concordam que sob condigdes de alta inflagao as taxas
de elevagéo:diferenciadas nos precos dos varios elementos de ﬁm
ifluonde caixa podem interferir né decisac final de uma avaliacgao

economica. -

Uma das vantagens do modelo proposto reside no fato de evi
tar a necessidade de transformacdo total de um fluxo de caixa em
valor corrente ou constante pois utiliza-se da taxa especifica de

descontos para cada elemento.

A metodologia proposta considera basicamente dois fatores
que emergem de uma situacdo inflacionaria:
- 0s ja citados crescimentos diferemciados nos precos

~

- 0os efeitos da sistematica contabil de corregdo monetaria
das demonstracgoes financeiras.
As comparacbes efetuadas entre a metoedologia proposta e a

tradicional forneceram subsidios para as seguintes conclusdes:
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.- o valor presente do fluxo‘de~céixa de um investimento &
altamehte sensivel as variacOes has taxas de elevacao es
. et . . L
pecifica dos elementos..

- a contabilizagao, na dehoﬁét:agio‘de resultados, do éalf
d6 previsto da conta resultado da cbrregéo monetaria e-
xerce influéncia na. rentabilidade de um investimento,peis
altera o.impogto de.renda.é ser pago..Porém essa influég |
'cia & minimizada, e por vezes até anuléda; através do re
flexo no resultado econdmico proporcibnadovpelas varia-

¢Oes monetarias ativas e passivas.

LAk

Pode-se concluir também, ainda com relacdo a sistemét;;a

.

e .correcao monetadria das demonstragBes financeiras, que:

- 0s efeitos sobre a rentabilidade de um investimentc se-
N : : ' .

rao maiores quanto maior a diferenca entre as taxas de

.indexacao das contas componentes do balanco patrimonial.

- quanto maior o lucfoxretido hé empresa péfa aplicagéd em
itens que ndo sejam do ativo permanente menor seré'o.gaf
nho inflacionério tributivel (ou maior a perda  deduti-
‘vel), o que desestimula os investimentos nesse grupo e

~incentiva as operacgles de leasing.

6.2. Recomendacoes

Dentre os trabalhos que podem ser desenvolvidos com rela-
¢do a influéncia da inflagdo na anilise de investimentos sugere-

se os seguintes:
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- a necessidade adic%onal de capital de giro em um contex-
to inflaciondrio e seu efeito sobre a rentabilidade: de
inveétimeﬁtos. |

- equacionamento aprofundado do efeito do imposto dé renda

"sobre o saldo da conta resultado da corrégéo monetaria
para varias suposicles relétifas a aplicagdo do lucro re
tido na empresa, considerando,_ainda, as variacoes moner

tarias ativas e passivas.
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ANEXO 1

A EVOLUCAO HISTORI_CA DE DETERMINADAS TAXAS
QUE PODEM REPRESENTAR ® E iﬁ E A "ESTABILI
DADE' DO PARAMETRO y NO BRASIL. |

111
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Neste anexo. comenta-se a respeito da estabilidade do para-

o

metro vy, definido por Remer e Ganiy (38), para o caso brasileiro.

Para representar 6 pode-se adotar, por exemplo,. as varia-

¢0es nos

A

exemplo,

0

seguintes.indices de pregos: -
indice geral de precos

indice de precos ao consumidor
indice de'pfegosApor_atacado

Indice de custo da construgdo civil.

taxa nominal de descontos i, pode ser representada, por

pelas seguintes taxas:
rendimento nominal da caderneta de poupanga

rendimento das letras do tesouro nacional

rendimento dos certificados de depOGsitos bancarios

taxas de juros nominais cobradas pelos bancos comerciais

taxas de juros nominais cobradas pelos bancos de investi

mento

.variagao cambial + prime rate.

Quadro 33 mostra, para o periodo de 1973 a 1983, as va-

riacdes em algumas destas taxas.

(38) REMER, Donald S. ¢ GANIY, Saleem A. Op.Cit., pp.175-189.
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, (%)
PERTO | IGP-DI | IPA-DI| ICC |RENDIMENTO CA | VARIACAO CAMBIAL
Do | gg%giggADE - + PRIME RATE
1973 | 15,5 15,3 | 21,1 | - 19,6 | - -
1974 34,5 29,1 | 31,8 | 41,3 | 31,1
1975 29,4 | 29,3 | 24,1 31,7 A | 30,8
1976 | 46,3 44,9 | 58,6 |. 45,5 | 43,6
1977 38,8 35,5 | 44,8 "37:9 - 40,5 -
1978 | 40,8 43,0 37;0“ 44,4 _v 449
1979 | 77,2 80,1 63,1 56,0 o 121,6
1980 |110,2 | 121,3 |[113,0 59,8 96,5
1981 | 95,2 94,3 |100,0 | 107,3 131,7
1982 | 99,7 97,7 {108,0 | 109,6 | - 124,3
1983 |211.0 | 234,0 |148,9 | 172.2 326,9

FONTE: Revista Conjﬁntura
QUADRO 33 - Taxas que podem répresentér‘e e in

Considerando 6 como sendo a variacdo no IGP e_in como o)
rendimento proporcionado pela caderneta de poupanca, elaborou-se
o} gréfico das variacoes ocorridas nestas duas taxas durante o pe-

riodo de 1973 a 1983, mostrado na Figura 5.

. A figura 6 apresenta a variacdo do parametro y durante o
periodo de 1973 a 1983, ainda considerando 9 e in'como sendo, Tes
pectivamente, a variagao no IGP e o rendimento da caderneta de‘
poupancga.

Pode-se notar que o parémetfo Y ndo € estivel durante o pe
riodo gonsiderado,vchégando a variar de 0,94 a 1,31. Portanto, ndo
¢ viavel a utilizacdo do método proposto por Remer e Ganiy'em eco’
nomias com alta inflacao, uma vez que este se baseia na estabilidade do para

metro y
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o\
-+

i

200 ’ ;
: ~—————— VARIACOES NO IGP

- RENDIMENTO NOMINAL DA POUPANCA

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83
FIGURA 5 - VariagSes ocorridas no IGP e rendimento nominal da ca-

derneta de poupanca
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ANEXO 2

QUADRO DE AMORTIZACOES, COM CORRECAO,

PARA O SISTEMA DE AMORTIZACOES CONSTANTES.
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O sistema de amortizagbes constantes € o mais comum  para

-~

financiamentos a -longo prazo.

oL

0- Quadro 34 apresenta os detalhes para a determinacao dos

valores de amortizacao e juros.

O valor presente dos pagamentos de juros. é:

. n < .

VP_=1 jil_SDj_I[(lf@ind)/(1f1r)(l+6)
se

C. . = 1.8D.

jur,j -1

. :

dind'= (I+i ) (1+0)/(1+6, )f - 1
entdo o

n -
Tk Sur, 3 ind)

e o valor presente da economia proporcionada pela deducdo da ‘des-

pesa de juros do resultado tributavel é:
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ANEXO 3

EVOLUGAO HISTORICA DAS TAXAS DE ELEVAQAO DOS-
INDICES E'PREQOSVRELACEONADOS COM 0S ELEMEN-

~ TOS COMPONENTES DO FLUZXO DE CAIXA DA UNIDADE
iNDUSTRIAL DE FERTILIZANTES.
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‘A evolucao historica das taxas de elevacao dos indices e
precos relacionado$ com os e¢lementos componentes do fluxo de cai-
xa da unidade industrial de fertilizantes citada no Capitulo V €

mostrada no Quadro 35.

| VARIAGOES (%) ,
PERTO | IGP | PRECO DB PRECO PRECO  |PRECO DO
o - FERTILI- | ACIDO DA’ - |CLORETO DE | . ORIN
7ANTES NPK| FOSFORICO | AMONIA |POTASSIO
1975 | 29.4 16,6 | 25,0 46,4 22,2 242
1976 | 46,3 5.9 | 4,2 | -50,2 13,5 C37.2
1977 | 38,8 30,3 | 14,5 | 149,2 27,7 30,1
1978 | 40,8 32,2 | 179,5 -5.8 41,6 362
1979 | 77.2 58.3 40,3 | 31,9 74,7 47,2
1980 |110,2.| 157,5 183.6 .| 172.3 191,5 50,8
1981 | 95,2 93,8 51,3 434 92,8 95 .6
1982 | 99,7 78,2 72,7 83,9 | 47,1 97,8
1983 | 211,0 125.3 |- 68,3 49,6 39.8 | 156,6
| TAXA ME :
DIA 76 .6 59,7 61,1 42,5 | 54,7 59,4
ANUAL -

QUADRO 35 - Taxas de elevacdo de indices e pregos
FONTES: - PETRQBRAS Fertilizantes - PETROFERTIL

- Associacdo Nacional para Difusdo de Adubos e Corretivos

Agricolas - ANDA

- Revista Conjuntura .
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NOTA: A taxa média anual é'talculada da seguinte forma:

P
P

n 1/n

0 zq:, =| m (1+6 ,)
k,medla £=1 k,£

onde 6y , ¢ a taxa de elevagfo especifica do indice (ou pre

co) k no periodo L.

Considera-se gque a previsdc da taxa de elevacdo especifi-
ca, utilizada na aplicacdo pratica do Capitulo V, é a taxa média

anual ;das elevacdes de pregos e indices realmente ocorridas de

3

1975 a 1983. Supoe~se, portanto, de uma maneira simplista, que é
B o

taxa anual de elevacdo especifica, de 1984 a 1989, seja igual a

sua taxa media anual anterior,

.
.



