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FORMULAS DE JUROS

A camparagao de fluxos de caixa exige quase sempre sua trans
formagao em outros equivalentes. Torna-se conveniente, portanto, o es
tabelecimento de formulas e fatores de conversao aplicaveis aos fluxos
de caixa canumente encontrados.

1.0 - SIMBOLOGIA

i - Taxa de juros por periodo de capitalizacio

n - namero de periodos de capitalizacgao

P - principal, ou seja, capital no dia de hoje

S - montante, ou seja, capital no fim do periodo n

R - série uniforme de pagamentos ou anuidade, definida camw

~ a série de pagamentos iguais que ocorrem no fim dos pe
riodos 1,2...... n ' '

G - série em gradiente, definida camo a série de pagamentos
G, 26, 3G,...... (n - 1)G que inicia no periodo 2 e ter
mina no periodo n.

2.0 - FATOR DE ACMULACAO DE CAPITAL - PAGAMENTO SIMPLES

Problema: determinar @ quantia S que seria obtida pela apli
cacao do principal P, a taxa de juros i, durante n periodos. Em outras
palavras, qual o montante S acumilado a partir do principal P ?

Utilizando diagramas de fluxo de caixa o problema consiste

Dado P .Achar S

Investindo P a taxa i, tem-se no fim do primeiro periodo
P+ iP = P(1 + i) ; no fim do sequndo periodo, P(1 + i) + iP(1 '+ i) =
P(1 + i)* , no fim do terceiro periodo, P(1 + i)® e assim por diante.
Logo no periodo n tem-se






s=pP(1+i)

O fator ( 1 + i )™ denaminado fator de acumilagio de capital
de um pagamento simples e representado por F A C' (i,n) estabelece a
equivalencia entre S e P.
S =P x FAC' (i,n)

3.0 - FATOR DE VALOR ATUAL - PAGAMENTO SIMPLES

Problema: Determinar a quantia P que deve ser investida,a ju
ros i, para que se tenha o montante S apos n periodos de capitalizagdo
ou seja, determinar o valor atual de S.

Ou seja,

Dado S Achar P

1

oz___nao'lz___n
L Ip

0moS=P(i+i)n.aatéo

P= S
(1+4)°
O fator 1 denaminado fator de valar atual de um pa
(+ )" » '

gamento simples e representado por FVA' (i,n) permite, pois,
achar P quando S é dado.

P=S x FVA' (i,n)

O fator de valor atual é fregientemente denaminado "fator de
desconto”. Observe-se que éste fator é sempre menor que a unidade, o
que reflete a nocao de que quantias futuras sao menos valiosas que
quantias presentes. Neste caso refere-se a taxa de juros cam  sendo







uma " taxa de d&sconto."‘

4.0 - FATOR DE AOMULACAO DE CAPITAL - SERIE UNIFORME

Problema: determinar a quantia S acumilada a partir da série
uniforme R ‘

fste problema pode ser visualizado por meio dos diagramas de
fluxo de caixa: |

Dado R Achar S
oizi___xl 5 0123 ____ n
R R R R L

O primeiro pagamento rende juros durante n - 1 periodos; no
instante n seu valor sera R(1 + i)". O segundo pagamento rende juros
duranten—Zperiodos;minstantenvale,portanto,R(1+i)n.
Fato semelhante ocorre cam os demais pagamentos, observando-se que o
penultimo rende juros apenas durante um periodo e o ultimo ndo chega
sequer a produzir juros. -

O montante S sera camwposto, portanto, de diversas parcelas,
cada uma decorrente de um dos pagamentos efetuados:

1 2 4 weeo +R(1+1i) R.

S=R(1+i)" 7" + ROV + )7
Pondo-se R em evidencia e invertendo-se a ordem das parcelas

.\n -1
S=R[1+(1+i) 4.+ (14t~ +O+1) )

O fator em colchetes corresponde a sama dos n primeiros ter
mos de uma progressao geametrica de razao ( 1 + i ). Esta sam €

1-(1+)" = 1=+ = (+"-1
1-(1+1i) -i i
Consequentemente,

s=R | (1+i)® -1
i







0 fator (1 + i)™ - 1 denominado fator de acumlacio de ca
i

pital de uma série uniforme e representado por FAC (i,n) estabelece a
equivalencia entre S e R.

S =R x FAC (i,n)

5.0 - FATOR DE VALOR ATUAL - SERIE UNIFORME

Problema: determinar o principal P que deve ser aplicado pa
ra que se possa retirar R em cada um dos n periodos subsequentes, ou
seja, determinar o valor atual da série uniforme R.

Os diagramas de fluxo de caixa ilustram o problema:

Dado R . Achar P
01 23 ~_n-1n y 0 1 23 __n-1n
R R.R R R lP
O valar atual do- primeiro pagamento € R ; o valor atual
' 1+1i
do sequndo pagamento € R ; e assim por diante, atée R
(1 + i)? (1+ i)

para o ultimo.
Nestas condigoes,

P= R + R‘ + eeoecee + R =
1+i (1+1i)? (1 + i)

=R 1 + 1 U 1
1+i (1 + i) (1 +i)"

O fator em colchetes corresponde a sama dos n primeiros ter
mos de uma progressao geamétrica, cujo termo inicial é

1
1+






e cuja razio é

141
O seu valor e :

1-(1 " 1-( U
1 x

1+1i = 14+ i =
1+1i . 1 i
' 1 - 1+1i
= (1+i)® - 1

i(1+i)"
Portanto,
P=R | (1 +i)" -1
ic1+i)?

O fator (1 + i )™ - 1 denaminado fator de valor atual
i(+i)”
de um série uniforme e representado por FVA (i,n) estabelece a equi
valencia entre P e R.
P = R FVA (i,n)

6.0 — FATOR DE FORMACAO DE CAPITAL = SERIE UNIFORME

Problema: determinar a série uniforme R capaz de formar o
montante S no fim do periodo n.
Dado S Achar R

o

01 2 3 __n

iy oo

n







O fator i denaminado fator de formagao de capi
| (1 + D7 |
tal e representado por FFC (i,n) permite achar R quando S € dado.
R =S x FFC (i,n)

7.0 - FATOR DE RECUPERACAO DE CAPITAL - SERIE UNIFORME

Problema: determinar a série uniforme R resultante da apli
cagao do principal P, ou seja, a quantia que tem que ser retirada em
cada periodo para que se recupere o investimento P.

Ou seja,

Dado P Achar R

P=R|—(l+i)n- 1 ,

R =P i+ .
1T v+ i)™ -1 i

o fator i (1 + i)” denaminado fator de recuperagao de ca
(1 + 1)™1

pital e representado por FRC (i,n) permite achar R quando P e dado.
R = P x FRC (i,n)

8.0 - RELACAO ENTRE FATORES

As formulas apresentadas mostram que
FVA' (irn) 1

FAC' (i,n)

FFC (i,n) = 1
FAC (1i,n)

FRC (i,n) = 1
FVA (i,n)
FRC (i,n) = FFC (i,n) + i







9.0 - SERIE FM GRADIENTE

Dencmina-se série em gradiente a um série de pagamentos
G, 26, 3G «e.....{ n = 1) G que ocorrem nos periodos 2,3,4,.ccc... N
respectivamente. .
O diagrama de fluxo de caixa e
0 1 2 3 4 n-1 n

x ) - an wn -
(n-2)G™~ -~ Y(n-1)G
- A obtengdo da série uniforme equivalente a uma dada série
em gradiente é feita observando que a série em gradiente pode ser de
canposta em diversas séries uniformes G: uma camegando no periodo 2 ,
outra camegando no periodo 3, outra no periodo 4, e assim por diante.
O montante S acumulado no periodo n sera ‘

S=GxFX (i,n-1)+GxFXC (i,n-2) +GxFXC (i,n-3) + ... +
+ G x FAC (i,1) = '
T -

=G G+ -1+ (1 +4)™" 2 o9 4+

i i
L

+ (1+i))! - 1_] =
. i

=G (1+i)n-1.+.....+(1+i)-(n-1)-I

=c{[ (1+i)n—1+...+(1+i)_+1] 1 -

=¢ [ Fc (i,n) - n ] ]
i i

Donde
s=c[(1+i)“-1 - n |,
i? i

R=G[ 1 - n | i \ .
i i \(+i)" -1/

d

[

\-’J
"







Ofator 1 - n . \ denominado fator de
a+i-1/

gradiente e representado por FG (i,n) estabelece a equivalencia entre

G eR.

i i

R= G x FG (i,n)

O valor atual da série em gradiente sera entdo obtido multi
plicando-se a série uniforme equivalente pelo fator de valor atual:

P=RxFVA (i,n) =G x FG (i,n) x FVA (i,n)

‘0O fator FG (i,n) x FVA (i,n), denaminado fator de valor
atual de uma série em gradiente e representado por GFVA (i,n)estabele
ce a equivalencia entre P e G.

‘ P =G x GFVA (i,n)

10.0 - TABELAS

fstes fatores encontram-se tabelados para facilidade de uso.
As tabelas da pigina T 1 a T 58 apresentam os seis fatores
pagamento sinples - fator de acumlagao de capital e fator de valor
atual; série uniforme de pagamentos - fator de formacao de capital ,
fator de recuperacgao de capital,fator de acamlagdo de capital e fa
tor de valor atual. fstes fatores foram tabelados para juros de 1 a
18 § cam os sequintes incrementos:
' 1 a 2,5 % caon incremento de 0,25
2,6 a 6 ¥ can incremento de 0,10
6,25 a 7 % can incremento de 0,25
7,5 a 10 % cam incremento de 0,50
11 a 18 $ cam incremento de 1,00
Da pagina T 59 a T 80 estdo tabelados o fator de valor a
tual de un pagamento simples, o fator de fonmagao de capital e o . fa
tor de valor atual de uma série uniforme. Os demais podem ser obtidos
a partir das relagoes, apresentadas em 3,8. Empregaram-se juros de
20 a 80 § camo se seque:
20 a 25 % can incremento de 5
27 a 55 § cam incremento de 2
60 a 80 % cam incremento de 5
O fator de gradiente (paginas T 81 a T90) e o fator de va
lor atual de uma série em gradiente (paginas t 91 a T 100) também fo
ram tabelados para juros de 1 a 80 %.






O uso de tabelas € imediato. Basta escolher a taxa de  ju
ros, procurar a tabela adequada, entrar com o valor dene ler o fa
tor desejado. Em alguns casos podera ser necessario interpolar; por
examplo, quando se trabalha com taxa de juros para a qual nao existe
tabela, ou quando o valor n nao consta da tabela adequada; a interpo
13g501hearépeﬁeitangxteacaité§el.0mdesta5tabelas se
ra ilustrado em 3.14.

11 - TAXA NOMINAL e TAXA EFETIVA

Se a taxa de juros por periodo de capitalizacio for i e se
houver m periodos de capitalizacao por ano, entiao a taxa naminal sera
i.N=mi.

Ataxaefetiva(i.E).mseja,at-axasegmﬂoaqualo capi
minado através da equivaléncia: o principal P aplicado a taxa iy  du
rante um ano deve produzir o mesmo montante que quando aplicado a ta
xa i durante m periodos.

PO+ix =P (1+i)

Portanto,

ip= (149" -1=FaC (im -1

- Por exemplo, sejam CR$ 100,00 aplicados a 2 § ao mes,capita

Taxa naminal : iy 12x2%=;§4%aoano

Taxaefetiva;iE (1+0,02) " -1=1,268~-1=

= 0,268 = 26,8 § a0 ano.

O montante apos um ano sera 100 ( 1 + 0,268) = 126,8 nao
100 ( 1 + 0,24) = 124 cam se poderia supor.

A distingao entre taxa efetiva e taxa naminal € de suma im
portancia. Pm situagbes envolvendo empréstimos ou financiamentos, por
exatpio,ataxaquefigmanoscontmtoségera]nmteataxawninal,
que n3o pode ser tamda cam critério de decisao.

A titulo de exemlo, considere-se a seguinte situacgao.

Uma letra de Cambio de Cr$ 1.000,00 e prazo de tres meses e
vendida por Cr$ 930,00; os juros efetivos sao de 2,5 § ao mes, uma
vez que Cr$ 930,00 x FAC' (2,5 §,3) = Cr$ 1.000,00. Por outro lado ,
'pode-se conseguir um empréstimo no Banco a 1,8 ® ao més. Consequente
mte,elsunmtaiosegurodegam\ard.mlm.ro: tamar a 1,8 $ no Ban
o e empregar a 2,5 $ em Letras de Cambio.
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Mas sera mesmo ?

O exame detalhado das condigbes que acampanham o empréstimo
a 1,8 $ ha de revelar que a operacao custa efetivamente miito mais.
Primeiro, os juros sao descontados antecipadamente: num empréstimo de
Cr$ 1.000,00, por um prazo de tres meses, o desconto atinge a 32 1,8%
x Cr$ 1.000,00 = Cr$ 54,00. Segundo, € preciso pagar 0,2 §$ de impos
to sobre operagoes financeiras: 3 x 0,2 $ x Cr$ 1.000,00 = Cr$ 6,00.
Terceiro, € possivel que o Banco exija a manutencao de um saldo me
dio, a titulo de reciprocidade, que pode atingir a 30 %; no caso, Cr$
300,00. .
Nestas condigdes, o fluxo de caixa correspondente ao emprés
timo e:

CR$ 640,00

0 i 2 j -
700,00

Observe-se que os Cr$ 300,00 de reciprocidade nao podem ser usados
pelo tamador, que se campramete a manter a quantia depositada na sua

conta e devolve-la,ao Banco findo o prazo do empréstimo.
Os juros efetivos sdo calculados a partir da formula:
Assim S =P x FAC' (i,n).

700,00 = 640,00 x FAC' (i,3)
FAC' (i,3) = 700,00 = 1.093
| 640,00
Portanto, i = 3,03 %

12 - CONSIDERAQOES FINAIS

. Neste capitulo foram apresentados as farmulas e os fatores
de conversao que constituem a base dos métodos de avaliagdo e campara

Gao de alternativas de investimento.
Do exposto deve ter ficado claro que quando uma quantia mo

netaria é deslocada para o futuro, seu valor aumenta devido a taxa de
juros;éoquedizafémulaS=Px(1+i)n.Quandosetrﬁzparao
presente uma quantia futura, seu valor diminui: P=S/(l+i)n. Os

diversos fatores apresentados visam apenas a facilitar a manipulagao






n

dos fluxos de caixa cammente encohtrados, nao apresentando novidade
de natureza conceitual. A relativa camplexidade tedrica justifica- se
pela econamia de tempo nas aplicagoes praticas.

Algumas consideragdes, entretanto, ainda se fazem necessa

Inicialmente cabe camentar que o conceito de " valor atual”
pode ser generalizado. Definiu-se valor atual de um fluxo de caixa,
a um dada taxa de juros, camo a quantia hoje equivalente ao fluxo em
questao. Nesta definicio, a data de hoje foi tamada camo referencia e
arigem para a contagem do tempo. Nada impede, entretanto, que outro
sistema de referencia seja adotado. Pode-se, pois, falar em " valor
atual na data n", significando a quantia que, naquela data, é equiva
lente ao fluxo considerado. )

A obtengao deste valar nao cria maiores dificuldades, con
forme se vera atraves de um exemplo.

Seja o fluxo de caixa abaixo, cujo valor atual na data 5 ,
mmtadoporVA(S)éprocurado-

HHEH

P

fste fluxo pode ser decamposto em:

P 1 2 3 a4 5 6 7 8
a)-{
.0 2 3 4 5.6 7 8
B) l__LJ__J
R
‘012343 7 8

6
o) » .

D) | i

d:se.rve-sequeadeoarposiqﬁo_tan por.fi.nalidade produzir
fluxos para os quais existem fatofes de conversao . No caso B, . por

exemplo, manteve-se a convengao estabelecida em 3,4, que exige cinco
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pagamentos iguais no final de cada um dos cinco periodos. Pela mesma
razio, a formula deduzida em 3,5 pode ser aplicada ao fluxo C, bastan
do que se desloque para a data 5 a origem de contagem do tempo. A
transformacao dos fluxos A e D € imediata.

Logo, VA (5) sera igual a sam de quatro parcelas: - a quantia acum
lada a partir de P, durante 5 periodos; - a quantia acumlada a pars:
tir d= série R, durante 5 periodos; - a quantia equivalente a série
R, descontada durante 2 periodos; - a quantia eguivalente a S, descon
tada durante 3 periodos:

Assim,

VA (5) =P x FAC' (i,5) + R x FAC (i,5) + R x FVA (i,2) +

+S x FVA' (i,3).

Outro ponto que merece se camentado refere-se ao tratamento
de fluxos de caixa de tipo diferente dos apresentados até agora.E des
necessario tabular fatores aplicaveis a todos os tipos de fluxos de
caixa, um vez que as férmulas de conversido sao facilmente adaptadas
e resolvem qualquer problema. S
‘ Considere-se o caso de pagamentos antecipados. A titulo de
ilustracio, seja determinar a quantia S' acumilada apés n periodos, a
partir de n pagamentos de valor R' efetuados no inicio de cada perio
do:

2 3 4 _____

p ) 3 4 ,
| O .__v

O valor atual da série R' na data n-1 € R' x FAC (i,n). Basta deslo
car a origem dos tempos para se camprovar este fato:
0 1 2 3 4 5 1 n

I T S “
R' C

Isto posto, S' = R' x FAC (i,n) x (1 + i). Ou seja, S' € o montante

aamladoanunperiodoapartirde[R'xFAC(i,n)]

Em suma, quando se adota a "convencao de fim de periodo” as
formulas e fatores podem ser usados para deslocar quantias monetarias
ao longo do tempo e estabelecer relagbes de equivaléncia. Nos demais
casos, as adaptagOes sao tao simples que nao justificam o estabeleci
mento de formulas especificas.
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13.0 - RESIMD
Fator Formula
Dado P, achar S FAC'(i,n) = (1 + i) S = P x FAC'(i,n)
Dado S, achar P FVA'(i,n) = 1 P =S x FVA'(i,n)
o+ i)t
Dado S, achar R FFC (i,n) = i R =S x FFC (i,n)
o+ -
Dado P, achar S FRC (i,n) = i (1+i)" R = P x FRC (i,n)
" ()™
Dado R, achar S | FAC (i,n) = (1+i)™ -1 S = R x FAC (i,n)
i
Dado R, achar P FVA (i,n) = (14i)™1 P=Rx FVA (i,n)
' i (1+i)"
Dado G, acharR | FG (i,n) =1-_n R=GxFG (i,n)
i ()™
Dado G, achar P | GFVA(i,n) = (1+i)™1-n 1 | P = G x GFVA(i,n)
i? i (Y
14.0 - PROBLEMAS RESOLVIDOS
1 - Quanto teremos daqui a 12 meses se aplicarmos Cr$
1.000,00 a 2,5% ao més ? |
Solucao :
P = 1.000,00
i=2,5% ao mes
n = 12 meses

S =P x FAC' (i,n)

A tabela da pagina T 7 da

FAC' (2,5%, 12) = 1,345

Iogo S = 1.000,00 x 1,345 = 1.345,00.

2 - Quanto se deveria pagar hoje para se ter o direito de

receber Cr$ 10.000,00 daqui a S anos, a juros de 108 ao ano ?

-~

Solugao :
S = 10.000,00
i = 10% ao ano
n =5 anos

P=S x FVA' (i,n)
A tabela da pagina T 52 da
FVA' (10g, 5) = 0,6209
Logo S = 10.000,00 x 0,6209 = 6.209,00
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3 - Um empresario pretende fazer um investimento no  exte
rior que lhe rendera US$ 100.000,00, por ano, nos praximos 10 anos .
Qual o valor do investimento, sabendo-se que o empréstimo  trabalha
cam taxas de 6% ao ano ?

Solucao

100.000,00
= 6% ao ano
n = 10 anos
P=RxFVA (i,n)
A tabela da pagina T 42 da
FVA (6% ,.10) = 7,360
Logo P = 100.000,00 x 7,360 = 736.000,00

R
i

4 - Quanto devemos depositar semestralmente num conta a

prazo fixo que paga juros de 12% por semestre para termos Cr$ 50.000,
00 daqui a 7 anos ?

. Solugio
50.000,00

i = 12% por semestre

n = 7 anos = 14 semestres
R =S x FFC (i,n)
A tabela da pagina T 54 da

FFC (12%, 14) = 0,0308

R = 50.000,00 x 0,0308 = 1.545,00

U e o
]

5 - Seu Costa deposita anualmente US$ 3.000,00 na conta par
ticular que mantém na Suiga. Qual sera o saldo daqui a 5 anos, saben
do-se que o banco paga juros de 8% ao ano para esste tipo de conta ?

-~

Solugao :
R = 3.000,00
i = 8% ao ano
n =5 anos |

S = R x FAC (i,n)
A tabela da pagina T 48 da
FAC (8%, 5) = 5,866
Logo S = 3.000,00 x 5,866 = 17.600,00

6 - Bm quanto tempo se pagara uma divida de Cr$ 1.000,00 em
parcelas mensais de Cr$ 59,05, se os juros forem de 3% ao mes ?
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Solugao :
P = 1.000,00
R = 59,05

i= 3% aomes
P =R x FVA (i,n)
Donde, 1.000,00 = 59,05 x FVA (3%,n)
e FVA (3%,n) = 1.000 = 16,94

59,05
A tabela da pagina T 12 da
n=23 FVA (3% ,23) = 16.4436
n=24 FVA (3% ,24) = 16.9355

Observa-se, pois, que a divida sera paga em 24 meses.

7 - Quais os juros anuais equivalentes a 2,5% ao mes ?
Solugao :
Taxa naminal : iN=12x2,5=30%
Taxa efetiva : iy = (1 +0,025)'% - 1 =
FAC' (2,5%, 12) -1=
1.344 - 1 = 0,344

Portanto, 2,5% ao mes sao equivalentes a ip = 34,4% ao amo.

8-De£emﬁmovaloratualdof1mnodecaina.
500

1,
Lill

T
100 100 100 100 10

0

Juros de 10% por periodo. _

Solucao : O fluxo dado é farmado de entradas e saidas
caixa. Seu valor atual sera a sama algébrica dos valores atuais
diversas parcelas envolvidas, respeitada a convencao de sinais.

B s

Assim
P1 = - 100 x FVA (10%,5) = - 100 x 3,791
P2 =+ 200 x FVA'(10%,20 = + 200 x 0,8264

+ 500 x 0,6209

3 = + 500 x FVA'(108,5)
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9 - Ache a série uniforme equivalente ao fluxo do problema
anterior, a juros de 10%.
Solucao : Camo ja se tem P = 96,63,
R = 96,63 x FRC (10%,5) = 96,63 x 0,2638 = 25,4

10 - Ache o valor atual do fluxo de caixa que se segue, a

juros de 10% por periodo. _
50 50 S50 50

o

0 1
Solugio : Nenhuma das formulas apresentadas resolve direta
mente o problema. Deve-se portanto procurar decampor o fluxo em ou
tros, aos quais as formulas se apliquem. :
12 solugao :

Determina-se o montante S no ano 7 resultante da série uni
forme e, em seguida, acha-se o valor atual deste montante.
S=RxFAC (103,5) = 50 x 6,105 = 305,3
P =S x FVA' (10%,7) = 305,3 x 0,5131 = 156

22 solucao :
Acha-se o valor atual da série uniforme no ano 2 e, em se

guida, acha-se o valor atual desta quantia:
VA (2) = R x FVA (10%,5) = 50 x 3,791 = 189
P=VA (2) x FVA' (10%,2) = 189 x 0,8264 = 156

32 solugao : . A

Observe-se que o fluxo de caixa pode ser representado da se

guinte maneira: ’
50 50 50 50 50 50 S0

EAGhaaS;
. éﬁ“io

P = 50 x FVA (10,7) - 50 x FVA (108,2)
=50 [Fva (108,7) - FVA (10,2 )]
= 50 x [4,868 - 1,736] = 156
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11 - 0 Jormal do Brasil publicou em 20/11/68 o scguinte a
nincio: "Volks 68.0 Km. Entr. Cr$ 4.500,00 e 12 de Cr$ 600,00; a vis
ta Cr$ 9.600,00; tenho outros planos; aceito Volks em troca. Tel.oox-
0 ".

Qual a taxa de juros que o vendedor cobra no caso de finan
ciar o carro ? '

Solugao :

O prego a vista é Cr$ 9.600,00, entdo este € o valor atual
doflmnocormpaﬂenteaofimmiaue:to-

-~ ’L - ‘sﬁo‘oﬁ -
4.500,00
Logo,
9.600,00 = 4.500,00 + 600,00 x FVA (i,12)
aa

FVA (i,12) = 9.600,00 - 4.500,00 = 8,5
600,00
Observando as tabelas das paginas T 39 e T 40 tem-se que:

para i = 5,73 , FVA (5,7%, 12) = 8,5234
para i = 5,8% , FVA (5,8%, 12) = 8,4765
Interpolando,

= 5,7 + 8.5234 - 8.5000
8.5234 - 8.4765

=5,7+ 0.0234 =5,7 + 0,05 =5,75
0.0469

O financiamento é feito a 5,75% ao mes.

12 - Um banco financia empreendimentos a 24% ao ano, confor
me o plano que se segue: adiciona 24% a quantia emprestada e divide o
total por 12 para obter o valor da prestagao mensal.

Nestas condigbes, um empréstimo de Cr$ 1.000,00 € pago em

12 mensalidades de Cr$ _1.000,00 + 240,00 = Cr$ 103,33
12
Qual a taxa de juros efetivamente cobrada ?
Solugao :

O problema consiste em achar a taxa de juros mensais na
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qual 12 parcelas de Cr$ 103,33 sao equivalentes a Cr$ 1.000,00 e, em
sequida, obter a taxa anual efetiva.
' Assim,
1.000,00 = 103,33 x FVA (i,12)
FVA (i,12) = 1.000,00 = 9,66

103,33
Por tentativas, i = 3,5% ao mes
Conseqguentemente,

ip=(1+ 0,035)72 - 1 = 1,511 - 1 = 0,51
A taxa anual é, pois, 51%. ’

13 - Qual a menor quantia que se deve investir hoje,a 2,4%
ao mes para se ter uma renda mensal de Cr$ 2.400,00 ?

Solugao:
R = 2.400,00
i=2,4% ao mes
n=x
P =R x FVA (2,4% x)
Onde
FVA (2,4%,x) = 1lim FVA (2,4%,n) =
=lim (1 +0,020)" -1 =_1

n x 0,024 (1+ 0,024)" 0,024

Assim
P=2.400,00 x 1 = 100.000,00
0,024

Caso geral : FVA (i,x) = 1
i

Observe-se que o mesmo resultado seria cbtido através do
sequinte reciocinio: Se pretendemos retirar determinada quantia todos
osnm,sopodemsretuarosjuroscorr&mﬂentesaoprmpalqn_
pregado, pois caso contrario este se desgastaria e o processo nao po
deria ser repétido eternamente.

Assim, Cr$ 2.400,00 devem corresponder aos juros do princi
pa]_panunnfs.Ouseja. '

2.400,00 = P x 0,024
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P = 2.400,00 = 100.000,00
0,024

ld—beteruﬁmovaloraunld)ﬂmdemimquese

gue, a juros de 10% por periodo.
2 3 4 5 6

: imo l

120

40

-

60
o0 L
0
Solucgao:

Observe-se que o0 fluxo pode ser decamposto em :
série unifarme R = 100
0 1 2 3 4 5 6
I A A
100
uma série em gradiente G = 20
0 1 2 3 4 5 6

20 l
w40

60

Seu valar atual sera
P = 100 x FVA (10%,6) + 20 x GFVA (10%,6) +
+ 50 FVA' (10%8,6) = 100 x 4,355 + 20 x 9,68 +
+ 50 x 0,5645 = 435,5 + 193,6 + 28,2 = 657,3.

15 - Deduza o fator de valor atual aplicado a série unifor
me R, supondo-se pagamentos no inicio dos periodos.

Solucgao:

O fluxo de caixa neste caso sera
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. .

0 1 2 3 4

T N DN R

Valor atual
R+RxFVA (i,n - 1)
R 1+FA (i,n-1)
Rx|l+ (1+i)““-1]=
i@ +i)!
=Rx[ (1+i)"-1] =
Liag+™ o
=rRx[(1L+ i)™ -1 x(1+i)]
| i+t
= R[FVA (i) x (1+1 )]

O fator FVA (i,n) x (1 + i) é o fator de valor atual aplica
vel a paganentos antecipados e poderia ser tabelado caso ndo se qui
sesse adotar a " convencao de fim de ano". '

16 - Deduza o fatar de valor atual no caso de se trabalhar
cam juros simples, a taxa r por periodo.

Solugao:

No caso de juros simples, camo ja se viu, sO o principal
rende juros. Nestas condigoes, a quantia P rende juros iguais a rP
em cada periodo. Apos n periodos os juros seraonr P e o  montante
acumlado sera P+ n r P. '

Assim, S=P+nrP=P (1 + nr)

Consequentemente P= S ,ondeo fator 1 e o fator

1+nr 1+nr
de valor atual desejado.
' Observe-se a diferenca entre este fatar e o fatar de valor
atual aplicavel a juros campostos FVA' (i,n) = 1
(1+ i)

15.0 - PROBLEMAS PROPOSTOS

1 - Quanto se deve investir hoje a juros de 8 $ ao ano capi
talizados trimestralmente, para se ter Cr$ 15.000,00 daqui a 12
anos ?

(Resp. Cr$ 5.798,00 )
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2 - Qual o montante acumilado a partir do principal cr$
2.895,00 empregado a 3,5 $ ao mes durante 42 meses ?
: (Resp. Cr$ 12.280,00 )
3 - Qual o valor atual de uma série uniforme de Cr$ 400,00,
durante 12 meses, a juros de 2,5 § ao mes ?
_ (Resp. Cr$ 4.100,00 )
4 - Quanto teremos acumilado ao fim de 75 meses, se inves
tirmos mensalmente Cr$ 150,00 a 6 $ ao mes ?
(Resp. 198.200,00 )
5 - Quanto deverenmos depositar trimestralmente numa conta
que rende 6 $ por trimestre, para termos Cr$ 22.800,00 daqui a 8
anos e 9 meses ?
(Resp. 203,00 )
6 - Uma divida de Cr$ 1.000,00 deve ser paga em 12 parcelas
mensais, a juros de 3 § ao mes. Qual o valor da mensalidade ?
(Resp. 100,50 )
) 7 - Determine o valor atual do fluxo de caixa que se segue,
a juros de 4 % por periodo.

0 5 . 10 15 T :;.gfggmoo
- LUJ_}_LUJ_UJJJJ_L
o " ( Resp. 445,00 )

8 - Um artigo custa Cr$ 2.200,00 a vista. O pagamento a

prazo implica num sinal de Cr$ 500,00 e 4 mensalidades de Cxr$ 500,
00 . Qual a taxa de juros cobrada ?

(Resp. 6,8 ¢ ao mes )

9 - Determine a série uniforme equivalente ao fluxo de cai

Xa que se segue, a juros de 10 £ por periodo.

0 1 2 3 4 5 6

1.800 £

| 1.500

1.300
13800
2400 %
3 2.%00
6.000
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10 - Qual a taxa efetiva anual equivalente a 2 $ a0  mes,
capitalizados mensalmente ?
‘ " (Resp. 26,8 % )

16.0 — COMPARACAO ENTRE ALTERNATIVAS DE INVESTIMENIOS
16.1 - Introducio

E fungio da Engenharia Econdmica fornecer critérios de deci
s30 para a escolha entre alternativas de investimentos. As  varias
cetar um processo de produgao, de diferentes produtos e objetivos a
serem alcancados, em sum, de varias formas de aplicacao do capital,
cada uma exigindo determinados recursos e proporcionando determina
das rentabilides. Os critérios da Engenharia Boondmica levam em con
sideragio fatores econamicos e o abjetivo € a escolha das alternati
vas de maior rentabilidade,embora a meta do investidor possa nao ser
sarente esta. .

O fato de que nem sempre as propostas de investimento mais
rentaveis possam ser realizadas, geralmente por causa da limitacao
dos recursos, faz com que o resultado de estudos puramente economi
~ cos n3o seja o unico fator a considerar na decisdo final.

A analise da disponibilidade de recursos, dos encargos fi
nanceiros assumidos, etc., deve ser feita paralelamente; € o que se
denamina analise financeira dos investimentos em perspectiva.

Ha outros a serem pesados e que nao podem ser reduzidos a
valores monetarios, n3o sendo portanto considerados num estudo pura
mente econdmico. S3o os chamados fatores imponderaveis. Esses fato
res deverao ser considerados também na tomada da decis3o, sendo sua
avaliagao subjetiva e puramente dependente do julgamento pessoal da
queles que tem a responsabilidade da esocolha..

FLUXOS DE CAIXA

As varias alternativas num estudo econamico s30 representa
das par fluxos de caixa, ou seja entradas e saidas monetarias apre
sentadas cam as respectivas datas. O fluxo de caixa é portanto un mo
delo do investimento em perspectiva. '

Neste fluxo de caixa, as datas que aparecem sio Sempre futu

ras, peis num estudo econamico o passado sO servira para  auxiliar
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nas previsoes. Apos ser usado camo indicador da evolucao do futuro,
o passado n3o influenciara na decisio a ser tamada. Pelo fato de se
tratar sempre cam valores estimados, o investimento, apos realizado,

nao evoluira exatamente camo previsto. A Engenharia Econdmica dife
rencia-se assim da Contabilidade que trata de grandezas ja verifica
das, pertencentes ao passado, sendo portanto mais exata porém de va
lor unicamente legal e infarmativo (excegao feita, evidentemente, as
técnicas mais modernas de contabilidade).

No estudo econdmico as entradas e saidas monetirias sé tem
um significado campleto quando acampanhadas pelas datas em que se
efetuam. Brbora se possa usar tabelas de juros em que o periodo de
canposicao seja de um ano, mes ou dia, etc., ha limitagbes praticas
quanto a necessidade de precisio para as datas em que as receitas e
as despesas previstas ocorrerao. Contorna-se esse problema conside
rando essas quantias concentradas em intervalos de tempos  periodi
- cos; em geral adota-se a “convengao de fim de periodo”, ou seja, que
as entradas e saidas monetarias que se dio durante um periodo este
jam concentradas no fim do mesmo. Uma analise da questao mostra que
o estudo n3o sera muito afetado em sua exatidio por esta simplifica
éo.Operiddoadotadogemlnmteédeunano,podendoseroutmde
acordo com a conveniéncia do projeto em estudo, grau de detalhe e

precisao das estimativas de datas e quantias. Para o caso brasileiro
onde as taxas de juros sao altas, muitas vezes o mes deve ser tamado
ctinperiodo—base.

Por outro lado, o estudo econamico deve cobrir um intervalo
de tempo campativel com a duragio da proposta de investimento consi
derada, fregientemente dencminada vida util, vida econdmica ou  sim
plesmente vida da proposta de investimento.

AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Existem varias medidas para avaliar investimentos.

Seja uma determinada firma que tenha a oportunidade de esco
lher entre os sequintes projetos:
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Projeto Investimento Inicial Fluxo de Caixa
Ano 1 Ano 2

A Cx$ 10.000,00 ’ Cr$ 10.000,00

B Cr$ 10.000,00 Cr$ 10.000,00 Cx$ 1.100,00
C Cr$ 10.000,00 Cr$ 4.000,00 Cr$ 8.000,00
D Cr$ 10.000,00 Cr$ 6.000,00 Cr$ 6.000,00

a) Critério por inspecao.
Projeto B é melhor do que projeto A
Projeto D é melhor que projeto C, pois é possivel reinvestir os ga

nhos entre os anos 1 e 2.

b) Periodo de recuperagio ("pay-back period”). Procura-se estabele
cer o tempo necessario para que fundos gerados pelo investimento se
jam iguais ao gasto inicialmente feito. Preocupa-se com a  recupera
cao simples do dinheiro empregado. No caso acima tem-se:

Projeto Periodo de Recuperagao
A 1 ano
B 1 ano
C 1 ano e 9 meses
D 1 ano e 8 meses

Nota-se imediatamente que o método n3o consegue diferencar
entre os projetos A e B. Sua principal deficiencia € ndo considerar
os ganhos apos a recuperagao, nem o escalonamento das entradas  de
‘Caixa. Nao se faz um investimento para recuperar o capital, e sim
para obter lucro. O processo serve apenas para camplementar outros
métodos no auxilio da tamada de decis3o.

c) Ganhos por capital investido. Calcula-se o samatério dos fluxos
de caixa e divide-se o total pelo investimento.

1

1,1
1,2
1,2

o0 wy
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Desconsideram-se inteiramente o fator tempo e as possibilidades de
reinvestimento.

d) Ganhos médios por capital investido. Semelhante ao anterior.

e) Critérios econdmicos baseados no principio de equivaléncia de flu
xos de caixa. Consideram-se o valor do dinheiro no tempo, as possibi
lidades de reinvestimento, o custo de oportunidade, etc.

Apesar dos quatro primeiros processos poderem levar a boas
decistes em alguns casos (investimentos iguais, de mesma duragao e
fluos de caixa hamogéneos), a analise da maioria das situagbes sO
pode ser feita adequadamente pelos critérios econamicos detalhados
' a seguir. '

CRITERIOS BOONOMICOS DE DECISAO :

Os métodos de comparacgao de alternativas de investimento ba
_ seiam-se no principio de equivalencia visto; isto supoe o uso de uma
taxa de desconto. Qual seria essa taxa ?

A rentabilidade Ge uma série de investimentos é dada pela
taxa de juros que permitiria ao capital empregado fornecer um certo
pital, interessando apenas as mais rentiveis. Ao se considerar uma
nova proposta de investimento, deve-se levar em conta que esta vai
deslocar recursos disponiveis e, portanto, deixar-se-a de auferir re
torno de outras possiveis fontes. Portanto, a nova proposta para ser
atrativa deve render, no minimo, a taxa de juros equivalente a renta
bilidade das aplicagbes correntes e de pouco risco. Esta é,portanto,
taxa minima atrativa de retorno ou taxa minima de atratividade. Dado
ferentes, havera uma taxa minima de atratividade para cada uma.

Exemplificando, se existem letras de cambio que  garantem
uma rentabilidade de 2,5 ao mes, a proposta de investimento em agoes
SO sera atrativa se proporcionar rendimento maior.

Curpre ressaltar que um estudo econdmico recai sempre na es
colha entre alternativas ; dever-se-a tamar uma decisdo entre ndo fa
zer nada, abandonar projetos em andamento ou investir em novos proje
tos , etc. |

Os metodos de camparagao baseados nos principios de equiva
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quternaiorvaloratuai,atap&postaéwcolhida de
preferencia a anterior.

Geralmente a data escolhida para o calculo do valor atual
é o " dia de hoje", dai o termo " valar presente® também usado para
designar o método. Entretanto, qualquer que seja a data usada, a de
cisdo sera a mesma.

Para ilustrar, considere-se as duas propostas anteriores .
O valor atual de cada um delas ao fim do periodo 6 sera:

Proposta A:

Cr$ 2.288,00 x FAC' (10%,6)-(.‘.1"55103.36

Proposta B:

Cr$ 4.432,00 x FAC* (10 % ,6) = Cr$ 7.853,50.

Evidentemente a posicao relativa das propostas nao mudou.

Nocasodecmpararpzmpostasdeduraqosdlferatts.algtm
h;potseserae:ng1dasobreoqueserafe_1toaposotenmmda pro

posta de menar duragao. Isto sera visto detalhadamente em 4,5.

CONSIDERAQOES SOBRE O METODO
tia exatamente a taxa de atratividade, o valar presente do projeto
cam um todo sera nulo. Um valor atual positivo indica,pois,que esta
investindo a um taxa superior a taxa de atratividade. O inverso o
corre para valores presentes negativos.

Por outro lado, o valor presente de um fluxo de caixa indi
ca a diferenca entre o valor atual das quantias futuras envolvidas e
0 investimento inicial. Justifica-se o método apresentado, pois um
valor atual positivo significa que as quantias futuras, descontadas
a taxa minima de atratividade, superam o investimento inicial neces
sario - o que torna atrativa a proposta. Por outro lado, un valor
atual negativo significa que se esta investindo mais do que se ira
abter, o que é, evidentemente, indesejavel; em outras palavras, a
mesma quantia, se fosse investida a taxa de atratividade, renderia
mais do que no projeto em questao.

Conclui-se que o valor atual das quantias futuras de um flu
x0 de caixa € igqual ao maximo investimento que se estara disposto a
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1éncia determinam quantias unicas que representem, do ponto de vista
econdmico, cada alternativa de investimento.

. Serao tres os metodos aqui apresentados: metodo do  valor
atual, método do custo anual e da taxa de retorno. O critério da re
lacio beneficio/custo sera considerado em outro capitulo, quando pro
jetos governamentais forem estudados.

16.2 - Metodo do Valor Atual
No méetodo do valor atual calcula-se o valor atual do fluxo

de caixa, cam 0 uso da taxa minima de atratividade; se este  valor
for positivo, a proposta de investimento é atrativa.

Exemplo:

Considere-se a proposta de investimento que envolve inves
tir Cr$ 10.000,00 hoje para receber Cr$ 2.000,00 anuais, nos proxi
mos 10 anos, conforme o diagrama de fluxo de caixa que se segue:

I A O

A taxa minima de atratividade € 10 ¢ ao ano. E atrativo 0
investimento ?

Resolucao:

- Cr$ 10.000,00 + Cx$2.000,00 x FVA (10 % ,10) =

= Cr$ 2.288,00.

Conclui-se, pois, que o investimento € atrativo.
ragoes identicas, escolhe-se a de maior valar atual.

Exemplo :

Se, campetindo cam a proposta de imwvestimento acima,houves
se um alternativa B, de se investir Cr$ 14.000,00 para obter-se
Cr$ 3.000,00 anuais durante 10 anos, qual seria a proposta escolhi

da?
Resolucao:
O valor atual da proposta B €
- Cxr$ 14.000,00 + Cx$ 3.000,00 x FVA (10 & ,10) =
= Cxr$ 4.432,00.






fazer para cbte-las.
Considere-se, camo ilustragao, o seguinte caso:

O Sr. A possui uma propriedade que lhe dara uma renda men

sal de Cr$ 1.000,00 por mais S anos. Ele calcula que daqui a 5 anos
sua propriedade podera ser vendida por Cr$ 20.000,00. Surgiu-lhe a
oportunidide de aplicagao do capital a 2 § ao mes, que ele considera
boa, face as suas aplicagbes atuais. Por outro lado, o Sr. B possui
capital aplicado em agoes que lhe rendem 1 § ao mes e deseja camprar
a propriedade do Sr. A.

Para o Sr. A, o valor da propriedade, suposta para fins ren

taveis unicamente, sera de:
Cr$ 1.000,00 x FVA (2 § ,60) + Cxr$ 20.000,00 x
FVA' (2 8, 60) = Cr$ 40.857,00 tendo-se que a taxa minima
de atratividade € 2 8 ao més e .
FVA (2 %, 60) = 34.7610
e FVA'(2 %, 60) 0,3048
Ovalorch&$4085700eaquanhaquesena necessaria
para, aplicada a taxa de 2 § ao mes, proparcionar ao Sr. A uma renda

de Cr$ 1.900,00 mensais e acumlar um fundo de Cr$ 20.000,00 ao fi

naldeSams.ESteéovalorminimpelodalvaﬂeréapropriedade
Para o Sr. B, que estima o valor da revenda da propriedade
também em Cr$ 20.000,00, o valor maximo pelo qual esta disposto a

corpra-la é Cr$ 55.963,00, pois a 1 $ ao més esta quantia reproduzi

ra os resultados da propriedade. Camo a taxa minima de atratividade

do Sr. Bé de 1 ¢ , diferente da taxa do Sr. A, sua avaliagao é di

ferente.

Concluindo, o negocio podera ser feito por qualquer quantia
entreCr$4085700(pteqodeverﬂamuuno&JSr A)e('.‘.r$5596300
(preqodecmpranmunodoSr.B)

Exemplo

E proposta a venda de determinada maquina para fins renta
vels,ocmpmdoranperspecuvatemunatzzammnadeatratwmade
de 10 § a0 ano. A maquina proporcionara um receita liquida de Cr$
20.000,00 ao primeiro ano, diminuindo em seguida a base de cr$
1.000,00 ao ano por mais 12 anos. O valor estimado daqui a 12 = anos
é de Cr$ 26.000,00.

Até quanto estaria o camprador disposto a pagar pela maqui

na?






—
b

VA =2

b) Valor atual (VA) :

VA = Cr$ 20.000,00 x FVA ( 108, 12) - Cr$ .....

1.000,00 x GFVA (10%, 12) + Cr$ 26.000,00 x FVA'

(10%, 12)

VA = Cr$ 136.280,00 - Cr$ 29.900,00 + Cr$......

8.280,00

VA = Cxr$ 114.100,00
. Este valor € o maximo que o camprador. estara disposto a pa

' Cabe aindaum camentario sobre os fundamentos do método do

' valor atual.

Cr$ 100,00
________ Trs 58,00
Projeto B 11 2 3 4 5
Cr$ 200,00

Taxa de atratividade = 10% ,
Valor atual do projeto A : .
Ccr$ 100,00 + Tr$ 30,00 FVA (10%,5) = Cr$ 14,00






Valor atual do projeto B:

Cr$ 200,00 + Cr$ 58,00 FVA (10%,5) = Cr$ 20,00
Qual o melhor projeto, assumindo que o investidor possui Cr$ 200,00
para aplicar ?

A primeira coisa que € preciso notar € que se trata de investimentos
de quantias distintas. Assim sendo, cumpre pensar scbre o que © in
teressado fara com os Cr$ 100,00 que sobrarao caso ele se decida pe
loprojefoA.SeelepuderaplicartodososseusCrszoo,men dois
projetos do tipo A, o valar presente de seu investimento sera de
duas vezes Cr$ 14,00, o que da Cr$ 28,00. Camo isto € superior a
Cr$ 20,00, ele devera optar pelos projeto A. No entanto, se ndo hou
ver a possibilidade de duplicar o investimento em A, camo ocorre fre
quentemente na pratica (raras vezes tem sentido frzer duas fabricas
iguais e nem sempre campensa duplicar uma delas), sera razoavel as
sumir as seguintes alternativas : _

Aplicar Cr$ 200,00 no projeto B, cujo valar presente € Cr$ 20,00;
Aplicar Cr$ 100,00 em A e os Cr$ 100,00 restantes a taxa de atrativi
dade. O valor presente dessa ‘camposigao seria Cr$ 14,00, um vez
que investir a taxa de atratividade num valor atual mulo.

Neste caso a escolha recairia em B. O impartante aqui é en
tender que a decisao depende daquilo que se vai fazer cam o montante
n3o investido no projeto mais barato. Evidentemente, poderia se su
por o investimento do restante a um taxa diferente da taxa de atra
tividade. O critério de escolher a alternativa de maior valor athad
assume, implicitamente, que o investimento dos saldos se faz a taxa
de atratividade.

OOMPARACAO DE CUSTOS

Frequentemente deseja-se camparar alternmativas que fornecem
a mesma camodidade, o mesmo produto, em sum, o mesmo beneficio.

Por exemplo, a producao de determinado artigo pode ser fei
ta por varios tipos de equipamentos; embora a receita obtida comn a
venda do produto seja sempre a mesma, o lucro vai depender da dife
renca entre receita e custos.

Neste caso, interessa a camparagao dos custos das alternmati

vas, sendo melhor a que tiver menor custo. O valor atual dos custos
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das altermativas, servira entdo para campara-las.

Ao usar-se tal tipo de camparagao, deve-se ter o cuidado
de verificar se os beneficios fornecidos pelas alternativas sio real
mente os mesmos; principalmente no que diz respeito a duragao da
prestagao dos servigos. Deve-se sempre comparar alternativas de dura
coes identicas.

Exenmplo

_ Um hamem esta considerando a campra de um autamovel, duas
oportunidades pareceram-lhe atrativas; a de um carro cam dois .anos
de idade e a de outro cam quatro anos. Qualquer que seja a escolha,
ele pretende manter o autamovel por um ano e entao comprar o modelo
novo. . '
0 carro mais velho é oferecido a um prego de Cr$ 6.000,00 a

vista e o mais novo a Cr$ 4.000,00 de entrada e Cr$ 700,00 mensais,

durante 6 meses. o
As despesas estimadas, supando quilametragem média de 2.000

km/mes, sao as seguintes ;

Carro mais novo: -
canbustivel, manutencio, etc.: Cr$ 200,00/mes
Carro mais velho: |
carnbustivel, mamitencao, etc.: Cr$ 250,00/mes
. Os valares de revenda setﬁodeCrs 4.800,00 e Cr$ 6.800,00
para o carro de 4 anos e o de 2 anos, respectivamente.
A taxa minima de atratividade do camprador é 1% ao mes.
Qual a alternmativa que devera ser escolhida ?
Resolugao:

1) Valor atual dos custos do carro mais velho:
a) Fluxo de caixa:

Cr$-4.800;00
R 12 03— 12
c:ss.ooo.ool v v _4
TGS 250,00

b) Valor atual dos custos (VA) :
VA = Cr$ 6.000,00 + Cxr$ 250,00 x FVA (1%, 12)

- Crs 4.800,00 x FVA' (1%, 12)
% = &s 6.000'00 + &s 2.813'70 - m ecscccee
4.259,50
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VA = Cx$ 4.554,20

NOTA : Camo se esta interessado em custos, os sinais faoram
invertidos, passando custos a terem sinais positivos e receitas si
naisnegativos.aoinvésdaomvamgéoanterimmteatbtada;

2) Valor atual dos custos do carro mais novo:
a) flww de caixa:

Cr$ 6.800,00
12 3 4 5 6 I i 9 10 1 121
'%OLJ l 1 l l y c:s','_lzoo.oo "

Cx$ 900,00

b) Valor atual dos custos (VA): A

VA + Cr$ 4.000,00 + Cr$ 200,00 x FVA (1% ,12)

- Cr$ 6.800,00 x FVA' (1%,12) + Cr$ 700,00 x

FVA (1%,6)

VA = Cr$ 4.000,00 + Cr$ 2.251,00 - CX$ .cccce..

6.034,30 +Crs 4.056,50

VA = Cr$ 4.273,20 _

Conclui-se que € mais econamico camprar o carro mais novo.

CUSTO CAPITALIZADO

Frequentemente, encontram -se propostas de investimento que
farnecerao beneficios por um periodo t3o grande que podera ser con
siderado eterno. Isto se da principalmente em cbras publicas, tais
camo estradas, diques, canais, etc. O valor atual de todos os custos
inerentes a proposta de investimento chama-se "custo capitalizado”.

Exemplo:

Um mmicipalidade esta considerando a execucao de uma cbra
destinada a diversido publica; entre as possibilidades scbressaem a
construcao de um estadio ou a de um parque cam jardins, lago,etc. Os

maiores beneficios, considerando-se, portanto, que sejam equivalen
tes sob este aspecto. O investimento inicial no projeto do parque se






33

ria de Cr$ 6.000.000,00, sendo os beneficios perpétuos. Gastos
anuais de cerca de Cr$ 60.000,00 seriam exigidos:para a manutencao;
de 20 em 20 anos, estima-se, seriam necessarios gastos da ordem de
Cr$ 1.500.000,000 para dragagem do lago, reforma dos jardins e edi
ficios, etc. Considerando-se uma taxa de 5% ao ano, qual o custo ca
pitalizado desta cbra ? '

Solucao

a) Custo anual de mamutencao : Cr$ 60.000,00

b) Custo anual equivalente aos gastos de 20 em 20 anos:

Cr$ 1.500.000,00 x FFC (58,20) = Cr$.cc......

1.500.000,00 x 0,0302 = Cx$ 45.360,00

c) Custo capitalizado .

Observando-se que FVA (5%,00) = _ 1 , o custo capitalizado

0,05

Cr$ 6.000.000,00 + _
(Cx$ 60.000,00 + Cr$ 45.360,00 ) =
0,05

= Cr$ 8.107:200,00 )
Nestas condigbes, o estadio sO sera preferivel se seu custo
capitalizado for menor que Cxr$ 107.200,00.

16. 3- Metodo do Custo Armal

A camparagao entre as alternativas de investimento pelo mé
todo do custo anual é feita reduzindo-se o fluxo de caixa de  cada
proposta a um série uniforme equivalente, com o uso da taxa minima
de atratividade. Os valores abtidos sao entao confrontados, permitin
do uma decisao entre as alternmativas.

Exemplo

Ao ser exposto o metodo do valor atual, considerou-se duas
propostas de investimento:

1) a proposta A, exigindo Cr$ 10.000,00 de investimento ini

cial e fornecendo receitas liquidas de Cr$ 2.000,00 anuais,-- durante ---

10 anos.

22 12 2 1T 1 7oes2.000,00

Cr$ 10.000,00
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b) juros anuais sobre a quantia a ser paga no final:
Cr$ 2.000,00 x 0,1 = Cx$ 200,00

Note-se que a série de pagamentos anuais de Cr$ 7.386,40 +
Cr$ 200,00 = Cr$ 7.586,40 é equivalente, a taxa de 10% ao ano, ao se
quinte fluxo de caixa:

4
Cr$ 2.000,00

crs 30.000,00 l

Custo anual total:
Cr$ 5.000,00 + Cr$ 7.386,40 + Cr$ 200,00 = Cr$ 12.586,40

Canclui-se, que a mecanizagao apresenta custo anual supe
rior que o uso da mio-de-cbra; decide-se portanto, pela mamutengao
do processo atual. '

No caso geral nido se trata de financiamento do tipo exposto
no problema anterior; o que se tem é um deslocamento de recursos da
campanhia para que se faga o investimento considerado. Havera,portan
to a de oportunidade de outras aplicagoes, representada pelo
desconto dos valores a taxa de atratividade.

A taxa usada no calculo do custo anual equivalente sera-en
téoata:arﬁininadeatr&tividade,moqueoixmtinmtosejafj._
nanciado.
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2) a proposta B, cam Cr§’ 14.600,00 de investimento inicial,
' e proporcionando Cr$ 3.000,00 anuais, durante 10 anos.

t 4t 1 4% 1 fors3.000,00

Cr$ 14.000,00

A taxa minima de atratividade é de 10 § ao ano. Usando-se o
método do custo anual tem-se:
Alternativa A:

a) Custo anual equivalente ao investimento-inicial:
CA = Cxr$ 10.000,00 x FRC (10%,10)
CA = Cr$ 1.627,50

b) Receita liquida amml : Cr$ 2.000,00

c) Série anual uniforme equivalente aos lucros:
Cr$ 2.000,00 - Cxr$ 1.627,50 # Cxr$ 372,50

Altermativa B:

a) custo anual equivalente ao investimento inicial
CA = Cx$ 14.000,00 x FRC (10%,10)
CA = Cr$ 2.278,50

b) receita liquida amml: Cr$ 3.000,00

c) Série anual uniforme equivalente aos lucros:
Ccr$ 3.000,00 - Cr$ 2.278,50 = Crx$ 722,00

A alternativa B mostra-se mais vantajosa, pois apresenta o
maior lucro anual equivalente. Observe-se que esse método conduz a
mesma decisao obtida pelo método do valor atual.

0 termo "método do custo anual®, significando "método  do
custo anual equivalente®, vem do fato do método ser cammente usado
para camparar custos de alternmativas. Estas, evidentemente, deverao
fornecer beneficios identicos para que a camparagao dos custos sirva
de critério de decisido. Caso os beneficios n3o sejam os mesmos con
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forme o exenplo apresentado, a aplicagao do método exige que se con
siderem tanto as receitas cam os custos.

O caso seguinte tornara mais claro o significado do custo
anual. '

Exenmplo:

lhacmpanlnastaconsmerandoapossm.hdadedemcanlzg
Gao de parte da producao. O equipewento exigido teria custo inicial
de Cr$ 30.000,00, vida util de 5 anos e valor residual de cr$
2.000,00. O custo de manutencao, energia, etc., seria da ordem de
Cr$5.000,00anuajseoeq1ﬁ.parmtoeaxnnizarianéo-dé-ohram va
lor de Cxr$ 12.000,00 por ano. O fabricante do equipamento financia a
venda em 5 anos, da seguinte forma: Cr$ 28.000,00 pagos em parcelas
iguais, a juros de 10% ao ano; juros de 10% ao ano scbre os cr$
2.000,00 restantes, pagos anualmente; devolicao do equipamento apos
os 5 anos.

E vantajosa a mecanizacao ?

a) Consideragoes :

As alternativas sao:

1 — Continuar pagando Cr$ 12.000,00 por ano de mao-de-cbra.

2 - Aceitar o financiamento do eguipamento (Supoe-se que a
campanhia nao possa efetuar a campra a vista, nem cbter outro finan
Ciamento melhor). ,

Se a segunda alternmativa é:aceita, Cr$ 28.000,00 serao pa
gos em 5 parcelas iguais (correspondentes ao principal e aos juros )
e Cr$ 2.000,00 serao pagos ao final do 52 ano cam a devolucao do
equipamento. Os juros correspondentes a’'esta quantia de Cr$ 2.000,00
.serao pagos anualmente.

b) Resolucao .
Cam a mecanizagdo, a campanhia incorrera anualmente nos se
guintes custos durante 5 anos:

1 - Manutencao, energia, etc.: Cr$ 5.000,00

2 - Pagamento ao fabricante do equipamento:

a) Serie uniforme de pagamentos anuais

Cr$ 28.000,00 x FRC (10%,5) = Cr$ 28.000,00 x 0,2638 =
Cr$ 7.386,40 '
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