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RESUMO

Existem várias técnicas para auxiliar o administrador na 

decisão sobre a substituição de equipamentos. Estas técnicas, ba­

seadas na análise de investimentos, não consideram a influência 

da variação dos preços relativos sobre o resultado da análise.

A técnica proposta inclui no modelo MAPI modificado a in­

fluência das taxas de variação dos preços de cada item, propondo 

a utilização de formulários que facilitam sua aplicação.

A aplicação prática do modelo mostra a importância da con­

sideração das taxas de inflação específicas, o que é reafirmado 

pela análise de sensibilidade. Esta análise, ressalta também os 

perigos da não consideração dessas taxas e os cuidados que são 

necessários ao estima-las.
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ABSTRACT

Several techniques for equipment substitution decision 
aiding have been proposed. These techniques based on investiment 
analysis do not consider the influence of relative prices 
variations.

The proposed technique include in the modified MAPI 
model the influence of prices variation and formulars that make 
its application simple are proposed.

The practical application of the model shows the 
importance of inflation rates consideration, which is validated 
by sensibility analysis. This analysis also shows the risks of 
not considering those rates and the care that must be taken 
during their estimation.
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1- INTRODUÇÃO

1.1- Origem do trabalho

Os equipamentos de uma empresa normalmente precisam ser 

substituidos ou retirados do processo produtivo devido a uma sé­

rie de fatores como deterioração física, alteração nos requisi­

tos de produção, surgimentos de novas alternativas tecnologicas, 

etc.
Para auxiliar o administrador na decisão de substituição 

existem uma série de metodologias e técnicas baseadas na análise 

econômico-financeira de investimentos. Estas técnicas tradicio­

nais desconsideram as consequencias que a elevação de preços pode 

ter sobre o resultado da avaliação.
Em decorrência existe necessidade de incluir nos modelos 

de substituição de equipamentos as taxas de inflação, de forma a 

ter-se uma avaliação mais aproximada da realidade. Esta necessi­

dade deu origem ao presente trabalho.
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1.2- Objetivo do trabalho

0 trabalho tem por objetivo estudar o efeito da inflação 

num modelo de substituição de equipamentos já existente e, com 

base nesse estudo propor modificações no mesmo.

1.3- Importância do trabalho

âi.1 ».auj-̂ iite de alta inflação como a economia brasileira, é 

importante considerar-se a existência de preços que variam com 

taxas de inflação diferentes da taxa de inflação geral(lO).

A importância deste trabalho, reside no fato de fornecer 

um modelo determinístico de substituição de equipamentos, que 

permite avaliar a influência desses inflatores especificos na de­

cisão de substituição.

Por-tornar a avaliação do efeito da inflação rotineira, a 

técnica proposta também simplifica estudos sobre a sensibilidade 

da decisão de substituição.

1.4- Estrutura do trabalho

0 presente trabalho esta estruturtado em seis capítulos 

que são comentados à seguir:



3

Cap . 1 Com caráter introdutório, apresenta as razões que levaram 

à escolha do tema do trabalho a ser desenvolvido, define objeti­

vos, ressalta sua importância, descreve sua estrutura e a . meto­

dologia utilizada e, por último, aponta suas principais limita­

ções.

Cap. 2 Apresenta considerações sobre o tratamento dado aos preços 

relativos nas teorias monetarista e estruturalista, e faz uma re­

visão da influência da inflação nos conceitos e técnicas de enge­

nharia econômica.

Cap. 3 Faz um levantamento das técnicas atualmente existentes pa­

ra a análise econômica de problemas de substituição de equipamen­

tos.

Cap. 4 Propõe um modelo para avaliar a influência da inflação e 

corrigir os resultados obtidos pela aplicação do modelo MAPI mo­

dificado.

Cap. 5 Trata da aplicação prática do modelo proposto, e do modelo 

MAPI modificado,e também compara e analisa os resultados obtidos, 

bem como faz a análise da sensibilidade do modelo proposto.

Cap. 6 Apresenta as conclusões e faz recomendações para futuros 

trabalhos relacionados com o tema.
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1.5- Metodologia do trabalho

0 trabalho foi desenvolvido em varias etapas. A primeira, 

consistiu numa pesquisa bibliográfica. Sua finalidade foi dar 

fundamento teórico ao trabalho. Consistindo de um estudo detalha­

do das bases teóricas das técnicas de substituição existentes. 

Paralelamente, foi objeto de pesquisa, o comportamento dos pre­

ços relativos segundo as teorias estruturalista e monetarista da 

inflação e o tratamento dado à inflação, especificamente à infla­

ção diferencial, na análise econômico-financeira de investimen­

tos .

A segunda etapa compreendeu o desenvovimento de um modelo 

matemático para substituição de equipamentos que considera a in- 

flaçaõ diferencial.

A terceira etapa abrangeu a aplicação do modelo numa si­

tuação real, a comparação dos resultados com os obtidos sem a 

consideração da inflação, e a análise da sensibilidade da deci­

são .
A quarta etapa compreendeu a documentação do trabalho rea­

lizado e do modelo desenvolvido.
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1.6- Limitações do trabalho

A necessidade de conhecer a taxa de inflação específica 

para cada item, e a dificuldade de previsão da mesma torna-se um 

fator limitante da metodologia proposta.

Por outro lado, a alta sensibilidade da decisão para va­

riações nas taxas de inflação pode provocar decisões erradas, se 

determinadas previsões não se concretizarem.

A proposta do trabalho é apresentar uma técnica que utili­

ze previsões da inflação, não se preocupando portanto com o méto­

do utilizado para determina-las.
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2- INFLAÇÃO E ANÁLISE DE INVESTIMENTOS

2.1- Introdução

0 presente capítulo tem por objetivo caracterizar o pro­

cesso inflacionário do ponto de vista dos preços relativos e mos­

trar a sua influência na análise econômica de investimentos.

Numa primeira etapa é estudado o comportamento dos preços 

relativos em ambientes cronicamente inflacionários. Este compor­

tamento é importante na escolha de técnicas adequadas de análise 

econômica de investimentos.

A seguir é analisada a influência da inflação nos concei­

tos e metodologias da engenharia econômica.

2.2- Inflação e preços relativos

0 conhecimento do comportamento dos preços relativos em 

economias inflacionárias é importante para definir-se as técnicas 

de analise econômica de investimentos a serem utilizadas.

As teorias a respeito da inflação possuem visões diferen­

tes do comportamento dos preços relativos. A seguir, são mostra­
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dos esses posicionamentos, assim como o comportamento dos preços 

relativos na economia brasileira.

2.2.1- A visão monetarista, inflação e preços relativos

A teoria monetarista tem dado pouca importância a questão 

da relação entre preços relativos e o processo inflacionário.

Lucas (4), formaliza a ideia do comportamento independente 

entre preços relativos e nível geral de preços. No modelo por ele 

proposto qualquer bem tem seu preço relacionado com a taxa de in­

flação pela seguinte expressão :

pi r V 2u d )

onde:

Pit : logaritmo do preço do bem i no instante t 

Pt : logaritmo do nivel geral de preços no instante t 

Zit : variável aleatória com distribuição normal de média 

zero e variância u^para qualquer i no instante t

Paralelamente Pt é suposto como uma variável aletória com 

distribuição normal com média Pt e variância constante vf inde­

pendente de Zit.

Assim através de seus postulados Lucas estabelece que :
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- a variância da taxa de inflação é independente do

nivel da taxa

- a dispersão dos preços relativos é independente 

do nivel da taxa de inflação.

Análises realizadas por Vining e Elwertowski (17) envol­

vendo 1500 itens nos Estados Unidos mostram correlações positivas 

entre o desvio das variações dos preços dos itens e a taxa de in­

flação, e entre a mesma e a sua variabilidade.

Cukierman e Wachtel (2) utilizando uma variante do modelo 

de Lucas, demonstram que a correlação positiva entre a dispersão 

dos preços relativos e a variabilidade da taxa de inflação, é de­

corrente das duas estarem correlacionadas com a variância das al­

terações da renda nominal e dos choques de demanda.

Por outro lado, Parks (12) apresenta evidências empíricas 

que explicam a variância dos preços relativos utilizando a magni­

tude da inflação não antecipada. A maior variância dos preços re­

lativos é decorrente de uma maior magnitude da inflação não ante­

cipada. Esta, por sua vez, é resultado de uma menor previsibili­

dade da taxa futura, gerada por uma maior variância da taxa de 

inflação.

Nos modelos citados é proposto que o processo inflacioná­

rio, explicado por fatores monetários, gere variações nos preços 

relativos.
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Assumem ainda, os modelos monetaristas, que as variações 

nos preços relativos são passageiras não provocando mudanças per­

manentes na estrutura geral de preços.

2.2.2- A visão estruturalista, inflação e preços relativos

Para a tese estruturalista, a inflação deve-se a tensões e 

pressões geradas pelo crescimento econômico nas estruturas econô­

micas e sociais.

As deficiências do sistema de preços e a falta de mobili­

dade dos recursos fazem com que alguns preços não consigam se 

ajustar à demanda. Assim, o aumento geral de preços decorre de 

uma tendência crescente nos preços dos alimentos e das taxas de 

câmbio, além de outras pressões exógenas (má safra agricola, au­

mento de preços dos produtos importados etc.). A incapacidade da 

sociedade de resolver os problemas de redistribuição de renda 

inerentes a essas mudanças de preços relativos atua como mecanis­

mo propagador da inflação. A propagação da inflação ocorre atra­

vés da tentativa dos diferentes setores da economia de reajustar 

seus preços para manter seus ganhos reais.

Contrariamente ao postulado pelos monetaristas, para os 

estruturalistas são os movimentos sistemáticos dos preços relati­

vos que provocam instabilidade na taxa de inflação.
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2.2.3- 0 caso brasileiro

Num trabalho essencialmente empirico-descritivo, Moüra da 

Silva e Kadota (7) isolam algumas características do ambiente 

cronicamente inflacionário brasileiro, no que diz respeito às mu­

danças de preços relativos.

Através de uma análise dos ciclos de curto prazo da in­

flação e do crescimento do produto são identificados três surtos 

inflacionários: 1974, 1975/76 e 1978/79 e três movimentos de de­

saceleração do crescimento industrial.

Os três movimentos de aceleração da taxa de inflação coin­

cidem com choques de oferta, sendo que a inflação anual brasilei­

ra passou de 20% em 1973 para 27% em 1974, crescendo para 40% em 

1976 e por último 52% em 1979.

As elevações das dispersões dos preços relativos coinci­

dem, aproximadamente, com as fases de surto inflacionario antes 

citadas, existindo também correlações positivas entre os desvios 

padrões dos preços relativos e a taxa de inflação.

Na figura 1 são apresentados os desvios padrões dos preços 

relativos para o período. "Inequivocamente as mudanças ocorridas 

nos preços relativos foram no sentido de mudar a estrutura de 

preços relativos da economia" e "... parecem ser uma indicação de 

que a inflação não é neutra, quando relacionada aos preços rela­

tivos" (7) .



Testando a relevância da tese ortodoxa de que a inflação é 

um fenômeno puramente agregado, Moura e Silva e Kadota estudam o 

comportamento dos preços agrícolas e industriais e, numa segunda 

fase, dos preços industriais classificados pelo grau de concen­

tração do setor. Para realizar essa análise utilizam duas alter­

nativas para definir as variações dos preços relativos.

Na primeira definição é medida a disperção das variações 

dos preços relativos (Pit) em torno da media (Pt). Esta definição 

reflete o comportamento dos preços relativos no tempo, não indi­

cando se existem preços que tendem a se elevar sistemáticamente 

acima ou abaixo da média.

Utilizando esta definição os autores citados observam que 

os setores mais competitivos (menos concentrados ) são mais ins­

táveis que os setores oligopolizados (mais concentrados), como se 

observa nas figuras 2 e 3. Esta maior estabilidade pode ser com­

preendida levando-se em conta o maior poder de mercado das empre­

sas.

Um segundo critério para avaliar a variação dos preços re­

lativos é medir as dispersões dos preços relativos (Pit/Pt) em 

cada momento do tempo,evidenciando-se desta forma se as mudanças 

alteram a estrutura de preços da economia.

Na análise feita, utilizando este último critério, foi ob­

servado que é nos setores menos concentrados onde ocorrem mudan­

ças permanentes, como mostrado na figura 4. Nos setores mais con-

11
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centrados estas mudanças são menos significativas, o que pode ser 

explicado pelo fato das empresas oligopólicas terem maior poder 

financeiro, o que faria com que o ajuste dos preços relativos 

fosse mais lento (figura 5).

Segundo Moura e Silva e Kadota (7), "este resultado é de 

certa forma inconsistente com o pensamento ortodoxo de que a in­

flação é neutra em relação aos preços relativos de setores compe­

titivos" .

Figura 1- Medidas de Dispersão dos Preços Relativos 

Fonte:(7) Moura da Silva & Kadota
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Figura 2- Medidas de Dispersão dos Preços Industriais 

(Grupo Menos Concentrado) Industria I 

Fonte:(7) Moura da Silva & Kadota

Figura 3- Medidas de Dispersão dos Preços Industriais 

(Grupo Mais Concentrado) Industria II 

Fonte:(7) Moura da Silva & Kadota
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Figura 4- Medidas de Dispersão dos Preços Industriais 

(A Menos Concentrada)

Fonte:(7) Moura da Silva & Kadota

Figura 5- Medidas de Dispersão dos Preços Industriais 

(Concentração Intermediária)

Fonte:(7) Moura da Silva & Kadota
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2.3- Análise econômica de investimentos e inflação

Nesta seção estudam-se alguns conceitos básicos de ànálise 

de investimentos no contexto de processos inflacionarios.

Pamplona (11) levantou os pricipais enfoques sobre a in­

fluência da inflação na análise econômica de investimentos, ana­

lisando e comparando os diferentes tratamentos dados ao problema.

Nesse trabalho conclue-se que hà grande controvérsia na 

literatura especializada, porém, a maioria dos autores concordam 

que sob condições de alta inflação a consideração da inflação po­

de influir no resultado da análise. Esta influência decorre da 

existência de variações nos preços relativos dos diferentes com-, 

ponentes do fluxo de caixa, durante o processo inflacionário.

2.3.1- Fluxo de caixa

Os estudos de engenharia econômica envolvem previsões de 

receitas e desembolsos que virão a ocorrer em diferentes instan­

tes de tempo.

Assim, cada alternativa de investimento possue um fluxo de 

caixa característico ( previsão de recebimentos e desembolsos ) 

que será influenciado pelo processo inflacionário.
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A perda de poder aquisitivo da moeda faz com que seja ne­

cessário estabelecer-se certas convenções a respeito do fluxo de 

caixa.

Uma primeira convenção consiste em realizar as previsões 

do fluxo de caixa com valores referidos a uma certa data base, 

geralmente a data do investimento inicial. Desta forma, todos os 

recebimentos e desembolsos são colocados numa moeda constante com 

poder aquisitivo igual ao da data base. A influência da inflação 

é desprezada e diz-se que o fluxo de caixa está em valores cons­

tantes. No presente trabalho será utilizado o simbolo "C" para 

valores constantes.

Outra forma de expressar as previsões é em preços da data 

em que ocorrem, incluindo portanto a influencia da inflação. 0 

fluxo de caixa é dito em valores correntes utilizando-se, no pre­

sente trabalho, o simbolo "C*".

2.3.2- Taxa de mínima atratividade

As diferentes técnicas de analise de investimento necessi­

tam, da definição clara da taxa de minima atratividade.

Essa taxa é utilizada no método do valor presente para 

deslocar quantias de dinheiro no tempo e, no método da taxa in­

terna de retorno é imprescindível, pois é através da comparação 

da mesma com a taxa obtida que será baseada a decisão.
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Segundo Grant (4) os fatores a serem levados em conta na 

sua determinação são :

1- Disponibilidade de recursos para investimento e 

suas fontes ( próprias ou de terceiros ).

2- As alternativas de investimento disponíveis.

3- Diferenças no risco envolvido nas alternativas.

4- Diferenças no tempo de retorno do investimento 

com a taxa desejada (investimentos de curto prazo contra investi­

mentos de longo prazo).

5- Taxas de juros do mercado.

Nascimento de Oliveira (9), após analizar varias técnicas 

utilizadas na determinação da taxa de mínima atratividade, con­

clui que não existe consenso quanto ao método apropriado. Na sua 

opinião o custo medio de capital representa a medida mais corre­

ta.

Esse conceito ja fora apresentado por Fleischer (3) para 

quem a taxa de mínima atratividade " deve ser pelo menos da mesma 

magnitude que o custo medio ponderado de capital".

Sendo a taxa de mínima atratividade definida como o custo 

medio ponderado de capital é importante estabelecer a relação en­

tre este custo e a inflação.

Uma primeira forma de relacionar a taxa de mínima atrati­

vidade com a inflação consiste em incluir, em cada um dos dife­

rentes custos de capital, 'uma parcela ou custo que venha recompor
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o poder de compra do capital. Exemplo deste tratamento constituem 

os empréstimos com taxas pré-fixadas, onde o custo inclue remune­

ração do capital e uma parcela destinada a manter seu poder de 

compra. Da mesma forma todos os outros custos de capital devem 

incluir uma parcela destinada a manter o poder aquisitivo. A taxa 

assim obtida é chamada taxa de mínima atratividade nominal ou ta­

xa de descontos nominal e inclue o efeito inflacionário previsto 

para o período. Para expurgar desta taxa o efeito inflacionário 

basta dividi-la pela inflação prevista, obtendo-se a taxa de mí­

nima atratividade real:

C l + i  D
Cl+V = ----—  (2)Ci+05

onde:

in = TMA nominal 

9 = inflação prevista

i r = TMA real

Outra forma de relacionar a taxa de mínima atratividade 

com a inflação consiste em trabalhar com cada um dos custos de 

capital em termos reais, ou seja em valores constantes. Através 

da média ponderada destes custo é obtida a taxa de mínima
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atratividade real.

Para determinar-se a taxa de mínima atratividade nominal 

pode-se utilizar a seguinte equação:

Cl+i D = Cl+i DC1 +0} = 1+i +Q+9Í (3)
N  r p r

onde:

ir= TMA real 

9 = inflação prevista 

iN= TMA nominal

Este método é sugerido por Fleischer (3) porém desprezando 

o produto da TMA real pela taxa de inflação prevista.

2.3.3- Método da taxa interna de retorno

Formalmente a taxa interna de retorno é definida como a 

taxa que zera o valor presente do fluxo de caixa de um investi­

mento .

Vários fatores devem ser considerados para aplicar corre­

tamente o método, entre os quais destaca-se a previsão da exis­

tência de inflatores diferentes para cada componente do fluxo de 

caixa.
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A seguir são estudadas as possibilidades de existirem, ou 

não, inflatores iguais para todos os componentes do fluxo de cai­

xa.

2.3.3.1- Os componentes do fluxo de caixa possuem inflatores 

iguais

Uma primeira possibilidade é que todos os componentes do 

fluxo de caixa possuam previsão de aumento com taxa igual à in­

flação geral da economia.

Neste caso duas taxas de retorno podem ser encontradas. A 

primeira, chamada taxa interna de retorno aparente ou nominal, é 

obtida zerando o valor presente do fluxo de caixa em valores cor­

rentes. Esta taxa aparente engloba a perda do poder aquisitivo da 

moeda e para a tomada de decisão é necessário que seja comparada 

com a taxa de mínima atratividade nominal. A solução da equação 

(4) fornece a taxa desejada para n períodos e m componentes.

f c * c 1+r S-J 
jífekí« ,l " (4)

onde: taxa interna de retorno nominal

k = componente do fluxo de caixa 

j = período
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As estimativas dos componentes do fluxo de caixa (C )

são geralmente feitas partindo de uma previsão em valor constante 

inflacionada para o período j, de acordo com a seguinte equação:

(5)

onde:

9 =taxa de inflação prevista

Subtituindo (4) em (5) tem-se

0 termo entre colchetes representa o espurgo da inflação 

da taxa interna de retorno nominal obtendo-se a taxa interna de 

retorno real(7)

C i+ r  5
C1 + r D =———---- í?__ ( n \

r C l +05  '''
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A equação (6) é mais fácil de ser aplicada do que a equa­

ção (4) pois não é necessário inflacionar o fluxo de caixa, bas­

tando trabalhar com valores constantes.

Conclui-se portanto que quando existe previsão de que to­

dos os componentes do fluxo de caixa venham a sofrer o mesmo 

efeito inflacionário, o método pode ser aplicado com valores cor­

rentes ou com valores constantes. As duas taxas obtidas são dife­

rentes mas devem ser comparadas com taxas de mínima atratividade 

diferentes e a decisão mantém-se a mesma.

2.3.3.2- Os componentes do fluxo de caixa possuem inflatores di­

ferentes

Quando os componentes do fluxo de caixa tem previsão de 

aumentar com taxas de inflação diferentes ( Ojç) a análise econômi­

ca de investimentos proporciona três taxas internas de retorno. 

Como no caso anterior é possivel encontrar uma taxa interna de 

retorno real e uma taxa interna de retorno aparente ou nominal. 

Uma terceira taxa pode ser encontrada como resultado da aplicação 

do método sem considerar a existência de inflatores diferentes.

A taxa interna de retorno nominal encontra-se trabalhando 

com o fluxo de caixa em valores correntes, equação (8)



A taxa interna de retorno real é obtida, como no caso an­

terior, espurgando o efeito inflacionário da taxa nominal, equa­

ção (9)

C l+ r  D 

C1+ rr'>= C1+0D

Ou substituindo (9) em (8):

n m
0=y V c* C l+ r  3_ jC i+ Ô D “jj**ok4 Jk r (10)

Lembrando que:
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E substituindo (11) em (10), tem-se:

0 = t  > C C l + r  5~jCl+ÔD_jC l+0  D* 
Jk r k (12)

Se a taxa de inflação de cada elemento ( )  fosse igual a 

inflação geral seria possível simplificar a equação (12) que fi­

caria igual à equação (6). Caso contrario, esta simplificação não 

é possível, estaria-se incorrendo num erro e, portanto chamaremos 

taxa de retorno " distorcida " à taxa calculada desta forma.

*  d (i3)

A diferença entre a taxa de retorno distorcida e a taxa de 

retorno nominal decorre do efeito inflacionário sobre o saldo lí­

quido do investimento ao longo da sua vida útil. Este efeito in­

flacionário, resultado da existência de inflatores diferentes pa­

ra cada componente, faz com que exista uma taxa de inflação pró­

pria para cada projeto.

Defíne-se assim, a taxa de inflação do projeto (©p) como 

a relação entre a taxa de retorno nominal e a taxa de retorno 

distorcida (14).



Substituindo (14) e (11) em (8), tem-se:

n m
>=I  Ij=Ok=l

C.C1+0D 'C l+ r3 JC1 +ÔD (15)

0 cálculo da inflação do projeto pode ser feita pela equa­

ção (14) mas sua aplicação implica no conhecimento das taxas de 

retorno nominal e distorcida.

Para casos mais simples, com poucos períodos, a fórmula

(15) resulta mais rápida.

Expandindo a equação (15), tem-se:
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Da mesma forma a equação (13) fica:

c +c +... +c c +c +... +c 
o=c + __- _____ —  + 2i--------^  +.

Cl+r ) Cl+r O 2d <ic +c +... +c
n  1 r>2_____________nn>

Cl+r ) n d

Igualando (16) e (17) e supondo Cj>k= Cj+1>k= . Ck

C C1+© 3 +C C l + Ô D  +- - -+C ( 1 + 0 3  . 1 1  i 12 2 im *"
C +------- —-----------------  *

°  C l+ Ô  )  C l+ r  .Dp d

C Cl+9 D2+C Cl+0 3* + . . - +C Cl+0 D*2 i 1 22 2 _______ 2ftt______Th4»" ■ — ■1 • • ■
C l  +0 D * C l+ r  .D*

P d

C Cl+e)n+C C 1 + 6 ) V . . + C  Cl+ÔD c +c +... +c n 1 1____ n2____ 2________ w _£■  ̂ 11 ______  -f
Cl+Ô DnCl+rdD n ° C1 +rd5P

c +c +... +c c +c •+. - . +C2 1 22 + I- nl r»2______ nTY>
Cl+rd^2 C1+r<1>

n

Para j=l

C ^ CÍ+ÔJ +CZCí+ej+. • ■ + crncl+6^ >

k“ l

(17)

(18)

(19)
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2 C*C1* Vci +e 3 = 
p

k= 1
(2 0 )

k“ i

A equação (20) nos dá a inflação do projeto para investi­

mentos com vida de um período.

Para investimentos com vida maior a inflação do projeto 

deve ser calculada pela equação (15) através de um processo ite­

rativo .

2.4- Conclusão

Na economia brasileira a inflação não tem sido neutra com 

relação aos preços relativos. Assim, existem preços que aumentam 

com uma taxa acima ou abaixo da inflação geral, possuindo portan­

to inflatores diferenciados.
A existência de inflatores diferenciados é um fator que 

deve ser levado em conta na escolha da metodologia apropriada pa­

ra análise de investimentos.
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3- SUBSTITUIÇÃO DE EQUIPAMENTOS

3.1- Introdução

A administração de equipamentos procura adaptar a oferta 

dos mesmos na empresa à demanda existente. Isto é feito melhoran­

do a utilização da capacidade instalada ou aumentando esta capa­

cidade, num processo dinâmico que envolve várias etapas.

A primeira etapa consiste na determinação das necessidades 

da empresa, através do levantamento de informações do mercado, da 

própria empresa e de caráter geral. As informações do mercado en­

volvem o produto e os equipamentos. Com referência ao produto é 

importante conhecer-se a qualidade exigida, a demanda e especifi­

cações técnicas e, em relação aos equipamentos, as disponibilida­

des, as especificações técnicas, o avanço tecnológico etc. As in­

formações sobre a empresa envolvem a capacidade instalada, os re­

cursos humanos diponíveis, a linha de produtos, os critérios es­

tratégicos etc. Por último devem ser levantadas as informações de 

caráter geral, como restrições legais, espaço físico disponível, 

infraestrutura regional etc.

No processo de admistração de equipamentos a etapa seguin­

te é eminentemente técnica e consiste em definir quais as alter­

nativas que satisfazem as necessidades anteriormente levantadas.
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As alternativas técnicamente viáveis são então avaliadas 

economicamente. Considerando para cada alternativa os custos de 

compra, operação e manutenção, investimentos necessários, vida 

útil etc, são escolhidas as alternativas viáveis do ponto de vis­

ta econômico.

A etapa posterior consiste na seleção da melhor alternativa 

entre as tecnicamente viáveis. Nesta seleção são utilizadas téc­

nicas de análise de investimentos ou teoria da decisão.

Selecionada a melhor alternativa procede-se à implementa­

ção, etapa esta que consiste na compra do equipamento, sua insta­

lação e colocação em funcionamento.

A última etapa na administração de equipamentos, consiste 

em acompanhar o funcionamento dos equipamentos, controlando seu 

desempenho técnico e econômico de forma a detectar distorções e 

fornecendo informações à primeira etapa sobre novas necessidades. 

Fecha-se, desta forma, o ciclo do processo de administração de 

equipamentos.

As técnicas utilizadas para seleção da melhor alternativa 

são chamadas "técnicas de substituição de equipamentos".

No presente capítulo são estudadas as técnicas convencio­

nais para substituição de equipamentos, um modelo geral para re­

posição de equipamentos, os modelos desenvolvidos por Terborg

(16) e seus colaboradores (Modelos MAPI) e uma adaptação do úl­

timo modelo MAPI à realidade brasileira feita por Lezana (5).
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3.2- Técnicas convencionais de sustituição de equipamentos

As técnicas convencionais de substituição de equipamentos 

incluem a baixa sem reposição, a baixa com reposição idêntica, e 

a baixa com reposição diferente.

3.2.1- Baixa sem reposição

A baixa sem reposição ocorre quando a empresa faz mudanças 

importantes na sua linha de produção, não sendo mais possível 

utilizar o equipamento existente.

Supondo que o ativo não será mais substituído, Fleischer 

(3) estabelece a seguinte regra de decisão:" o ativo não deve ser 

retirado se o valor presente líquido de todas as consequências 

prospectivas durante a vida restante for maior que zero".

0 fluxo de caixa do modelo é mostrado na figura 6.
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0
2 3 4

▼ Po

Figura 6-Fluxo de caixa do modelo de baixa sem reposição

Onde: Po= preço de venda atual do equipamento

Aj = receita (ou despesa) pelo uso do equipamento no 

período j 

n = horizonte de planejamento

Rn= valor residual do equipamento no período n 

0 valor presente líquido (VP) será:

VP=P + \ A.Cl+iD‘j+R Cl+iD-n o Z- j  n (21)

Onde: i = taxa de mínima atratividade
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Quando decide-se pela substituição do equipamento por um 

com as mesmas caracteristicas técnicas e de igual capacidade, o 

problema é chamado de baixa com reposição idêntica.

Os custos iniciais, rendas anuais e despesas anuais de 

operação, valor residual ano a ano e vida física, são idênticos 

para os dois equipamentos.

Para este tipo de substituição é necesario determinar a 

vida econômica do desafiante (equipamento candidato a substiutir 

o atual). Entende-se por vida econômica o tempo de serviço que 

fornece o menor custo anual uniforme equivalente (CAUE).

Este custo corresponde aos custos operacionais e de recu­

peração de capital distribuídos de maneira uniforme ao longo do 

tempo de serviço.

0 fluxo de caixa para cálculo do CAUE do desafiante é mos­

trado na figura 7.

3.2.2- Baixa com reposição idêntica



Po

|  SIbífofoca Universitário 
pij I tl P S O _

'2 C,
▼Ck

Figura 7- Fluxo de caixa para calculo do CAUE 

Onde Po = investimento inicial no desafiante

Cj = custo operacional no ano j (j=l,2,3,..... k)

Rk = valor residual no ano k

0 custo anual uniforme equivalente será:

CAUE Cl +iD“J-RC1 +i3_kj ÍC1+Í —
Cl+iD -1

(22)

0 valor de k que fornece o CAUE mínimo determina a vida 

econômica do desafiante.

Como o defensor (equipamento candidato à ser substituído) 

e idêntico ao desafiante conclue-se que não deve ser substituído 

até que seja alcançada sua vida econômica. Desta forma o custo 

anual uniforme equivalente sera mínimo.



34

No item anterior os equipamentos em consideração eram 

idênticos, porém, a situação mais comum refere-se à substituição 

onde o desafiante possui algumas características diferentes do 

defensor. 0 novo equipamento será geralmente mais eficaz que o 

atualmente utilizado, mas não diferindo significativamente do 

mesmo.
A primeira etapa para resolver o problema consiste em de­

terminar a vida econômica do desafiante através do mínimo custo 

anual equivalente (CAUE). No caso de existirem mais de um desa­

fiante, deve ser escolhido aquele que apresentar o mínimo dos 

CAUEs. 0 CAUE do desafiante é então comparado com o custo que re­

presenta operar com o defensor por mais um ano, e se o CAUE do 

desafiante for maior, o defensor deve ser mantido.

No caso da decisão implicar em manter o defensor por mais 

um ano deve ser calculado o CAUE do defensor para mais dois anos 

de operação. Se este CAUE for ainda menor que o do desafiante o 

defensor será mantido em operação por dois anos.

0 método continua, aumentando o período da análise para 

tres anos, quatro anos etc, até que seja indicada a substituição 

ou acabe a vida física do defensor.

3.2.3- Baixa com reposição diferente
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Um presuposto importante nas técnicas mostradas anterior­

mente é o da invariabilidade dos futuros desafiantes. Esta supo­

sição de que os desafiantes futuros não virão a apresentar aper­

feiçoamentos em termos operacionais ou econômicos é bastante im­

provável.
0 modelo geral de reposição, que inclue a possibilidade de 

melhorias nos desafiantes futuros, é apresentado na figura 8.

3.3- Modelo geral de reposição

Lo Li Lk

No Ni — Nk

Col Cil Ckl
Co2

Ck2
GoN Ci2 CiN lk CkN

io

HORIZONTE DE PLANEJAMENTO

I»
REPOSIÇÃO

-DEFENSOR-

fcé»ima
REPOSIÇÃO

REPOSIÇÕES (DESAFIANTES 
FUTUROS)

Figura 8- Modelo geral de reposição
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onde :

Ik = investimento da k-ésima reposição 

Nk = vida da K-ésima reposição 

Lk = valor residual da k-ésima reposição 

Os valores de Nk (N0,N1,N2, ..... Nk) que minimizem o cus­

to total do sistema representam a política ótima de substituição. 

Não exitem métodos simples para determinar esse valores, pois a 

solução requer predições bastantes complexas. A técnica mais usa­

da é a programação dinâmica.

3.4- Os modelos MAPI

Os modelos desenvolvidos por Geoge Terborgh (16) e sua 

equipe no " Machinery and Allied Products Institut" (MAPI) consi­

deram a influência da tecnologia nos problemas de substituição de 

equipamentos.

3.4.1- Os primeiros modelos MAPI

0 primeiro modelo de Terborgh apareceu publicado em " Dy- 

namic Equipment Policy "(1949). Neste modelo são introduzidos os 

conceitos de inferioridade operacional e de mínimo adverso. Estes
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conceitos são também utilizados no "MAPI Replacement Manual" 

(1950).

Com o aumento do tempo de utilização de um determinado 

equipamento aumenta o desgaste físico do mesmo, fazendo com que 

seu rendimento operacional diminua. Paralelamente surgem novos 

equipamentos que ao incorporarem inovações tecnológicas melhoram 

seus rendimentos operacionais. Estes dois fatores conjugados tor­

nam o equipamento em uso operacionalmente inferior aos novos 

equipamentos disponíveis.

Por outro lado o custo de recuperação do capital investido 

no equipamento diminui a medida que aumenta a vida útil do mesmo.

Assim, a inferioridade operacional e o custo de recupera­

ção do capital investido se comportam de forma diferente à medida 

que aumenta a vida útil do equipamento. A soma tem um ponto míni­

mo e este ponto foi definido por Terborgh como o " mínimo adver­

so" do equipamento figura 9.
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1 - custo de recuperação 
do capital

2 - inferioridade opera­
cional

3- soma de 1 e 2

Figura 9 - Relação entre custo anual total, 

custo de capital anual e inferioridade operacional (fonte: Pe­

reira da Rocha, José Luiz.Políticas de substituição de Equipamen­

tos. )
"Nas primeiras publicações MAPI foi proposto que a decisão 

de reposição fosse baseada na comparação do mínimo adverso do de­

safiante ( a soma do custo de recuperação de capital relativo ao 

desafiante e o valor presente da desvantagem resultante de ter o 

desafiante atual e seus sucessores em vez do desafiante do ano
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seguinte e seus sucessores) e o mínimo adverso do defensor ( a 

soma da inferioridade operacional no ano seguinte do defensor e 

os custos de capital do ano seguinte)"(3).

3.4.2- 0 Terceiro modelo MAPI

No modelo apresentado em "Business Investiment Policy" 

(1958) abandona-se o conceito de mínimo adverso para intruduzir o 

"índice de urgência MAPI".

0 modelo determina a taxa de retorno de um possível proje­

to de investimento de substituição em relação à alternativa de 

continuar operando com o equipamento atual por mais um período. 

Esta taxa de retorno é chamada de "índice de urgência MAPI", po­

dendo ser avaliado antes ou depois da incidência dos impostos.

0  modelo permite ainda, cosiderar diferentes parcelas de 

capital próprio e de terceiros assim como, diferentes métodos de 

depreciação.

São utilizados cinco parâmetros importates para o cálculo 

da taxa interna de retorno (5):

-Vantagem operacional para o próximo ano (A)
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Expressa o aumento líquido dos lucros

causado pelo aumento da quantidade produzida, da qualidade do 

produto e/ ou redução dos custos de operação.

-Poupança de capital para o próximo ano (B)

Inclue a perda de valor do defensor devi­

da a operação durante o próximo ano, mais o capital que seria ne­

cessário adicionar ao defensor para seu normal funcionamento.

-Gasto de capital no próximo ano (C)

Representa o custo instalado (líquido) do 

novo projeto menos o valor de retenção (retention value) estima­

dos de gráficos.

-Ajuste de impostos para o próximo ano (D)

Neste parâmetro calcula-se o aumento de

impostos devido a :
-impostos sobre a vantagem operacional 

-deduções por depreciação e juros que deixam de ser 

pagos pela venda do defensor.
Também deve calcular-se a diminuição dos

impostos devida à :
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-depreciação do desafiante

-juros sobre o financiamento de uma parcela do de­

safiante

- Investimento líquido médio (E)

Corresponde a média aritmética do inves­

timento inicial líquido (custo líquido do defensor menos seu va­

lor atual) com o investimento líquido final (valor de retenção 

menos o valor residual do defensor).

A taxa de retorno do investimento de substituição é calcu­

lada utilizando esses parâmetros segundo a seguinte expressão:

i =  ( A + B - C -  D)/ E (23)

A taxa assim calculada, representa o retorno após os im­

postos. Também é possível calcular a taxa de retorno antes dos 

impostos, e neste caso a taxa é dada pela seguinte expressão:

i = ( A  + B -  C ) / E (24)
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Como critério de decisão compara-se a taxa obtida com a 

TMA da empresa. Quando a taxa é maior que a TMA será escolhida a 

alternativa de maior investimento (defensor ou desafiante).

0 método apresenta um formulário para sua aplicação no 

qual são registrados as estimativas e os cálculos. A utilização 

do formulário permite que todas as informações relevantes sejam 

registradas, evitando-se omissões que certamente prejudicariam o 

resultado da análise.

Gráficos são utilizados para avaliar a diminuição dos be­

nefícios do projeto devido à deterioração física e/ ou obsolecên- 

cia do equipamento.

Os gráficos e formulários são apresentados no anexo 1 .

3.5- 0 modelo MAPI modificado

Um modelo de substituição de equipamentos baseado no ter­

ceiro modelo MAPI foi apresentado por Lezana (5).

Esse modelo toma como referência os parâmetros utilizados 

no modelo MAPI adicionando outras variáveis, valores da taxa de 

impostos, retorno sobre o capital próprio, juros sobre o capital 

de terceiros e fração do investimento com capital de terceiros.

Com base nesses parâmetros é montado um modelo matemático, 

que de forma similar ao modelo MAPI, utiliza formulários e gráfi­

cos para sua resolução.
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A decisão de substituição baseia-se na comparação entre 

duas alternativas.

A primeira alternativa consiste em continuar operando du­

rante o próximo período com o equipamento atual e desfazer-se do 

mesmo no final do período.

A segunda alternativa consiste em comprar um equipamento 

novo e vender o atual. 0  novo equipamento será operado durante o 

próximo período e vendido no final do mesmo.

A técnica de análise de investimento utilizada é a análise 

incrementai das duas alternativas. Esta técnica fornece a taxa de 

retorno do projeto incrementai que, comparada com a TMA da empre­

sa, serve como parâmetro da tomada de decisão. Se a taxa interna 

de retorno for maior que a TMA o projeto é economicamente atrati­

vo.
No equacionamento do modelo são utilizados sete parâmetros 

importantes definidos a seguir:

-Vantagem total do desafiante (Zl)

Representa o aumento da receita líquida 

decorrente da substituição do defensor pelo desafiante. Engloba a 

diminuição dos custos operacionais .

3.5.1- Equacionamento
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-Gasto de capital, durante o período, do desafiante (Z2)

Representa a quantidade de capital utili­

zada durante o período no desafiante. Corresponde à diferença en­

tre investimento total (investimento puro, mais custos de compra 

instalação e teste, mais remuneração do capital de terceiros) e o 

valor líquido de mercado após um período (valor de mercado menos 

custo de deposição).

-Gasto de capital, durante o período, do defensor (Z3)

Representa a quantidade de capital utili­

zada durante o período no defensor. Corresponde à diferença entre 

o investimento total (investimento puro mais remuneração do capi­

tal de terceiros) e o valor líquido de mercado após um período 

(valor de mercado menos custo de capital).

-Valor atual líquido de mercado do defensor (Z4)

Representa a receita real resultante da 

venda do defensor agora antes dos impostos (valor de mercado do 

defensor menos custo de deposição)



-Investimento líquido no desafiante (Z5)

Corresponde ao investimento puro no desa­

fiante mais os custos de compra, instalação e teste, descontados 

os impostos.

-Investimento puro no defensor (Z6 )

Corresponde ao investimento puro no de­

fensor descontados os impostos.

-Lucro líquido da venda do defensor (Z7)

Corresponde à diferença entre o valor

atual líquido de mercado do defensor e o custo fiscal da sua ven­

da. Representa o lucro decorrente da venda do defensor, após os 

impostos.

Aplicando análise incrementai às duas alternativas o mode­

lo fornece o seguinte valor para TIR:

i-(1-W3)(Z1-Z2+Z3+Z4)/(Z5-Z6-Z7) (25)

onde W3 = taxa de imposto de renda no período em consideração
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3.5.2- Formulários e gráfico

0 modelo, da mesma forma que o terceiro modelo MAPI, suge­

re que sejam utilizados formulários para registrar as estimativas 

de cálculos.

A utilização de formulários, além de de facilitar a apli­

cação do modelo, constitui uma lista comprobatória de todos os 

itens a serem considerados.

0  modelo também fornece um gráfico para o cálculo do custo 

total de aquisição do desafiante e para o cálculo do investimento 

total no defensor.

São apresentados no anexo 2 os formulários e o gráfico.



4- MODELO PROPOSTO

4.1- Introdução

O modelo MAPI modificado apresentado por Lezana (5) suge­

re a utilização, durante sua aplicação, de unidades monetáias que 

levem em conta a inflação, como OTN's ou moeda corrente corrigida 

pelo índice geral de inflação. 0 modelo calcula a TIR do projeto 

de investimento incremental, e a compara com a TMA da empresa pa­

ra chegar a uma decisão.

Como foi discutido no capítulo 2 a inflação não é neutra 

com respeito aos preços relativos, gerando inflatores diferencia­

dos. A existência destes inflatores diferentes, faz necessárias 

certas precauções no cálculo da taxa interna de retorno de proje­

tos de investimento.
Para suprir a não consideração da existencia de inflatores 

diferentes no modelo apresentado por Lezana (5), é desenvolvido 

no presente capítulo um modelo para calcular o índice de inflação 

do projeto de substituição. Este índice aplicado sobre a TIR do 

modelo fornece uma taxa interna de retorno que considera a exis­

tência de inflatores diferenciados e, portanto, mais próxima da 

situação real.
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0 desenvolvimento analítico do modelo MAPI modificado as­

sim como sua aplicação, implicam num grande número de variáveis. 

Para sua melhor compreensão, estas são apresentadas a seguir.

4.2- Variáveis do modelo MAPI modificado

4.2.1- Variáveis relacionadas com o defensor

a) custo de deposição atual (XI)

Representa o custo incorrido para retirar o defensor da 

linha de produção se o mesmo fosse vendido agora.

b) investimento puro (X2)

Representa o investimento necessário para continuar ope­

rando com o equipamento atual.

c) custos de operação do defensor (X3i)

Correspondem aos custos decorrentes da operação do defen­

sor durante o próximo período. Estes custos incluem:

- mão-de-obra direta (X31)

- mão-de-obra indireta (X32)

- energia (X33)
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- espaço físico (X34)

- subcontratos (X35)

- administração (X36)

- segurança (X37)

- outros custos de operação (X38)

d) custos de manutenção (X4i)

Representam os custos decorrentes de operações de manuten­

ção a serem feitas no defensor. Incluem os seguintes itens:

administração e/ou contratos de manutenção 

(X41)

- ferramentas (X42)

- materiais e fornecimentos (X43)

- inspeção (X44)

- montagem (X45)

- outros custos de manutenção (X46)

e) custo de deposição após um período (X5)

Representa o custo a se incorrer, após o período da análi­

se, para retirar o defensor

f) valor de mercado atual (X6 )

Corresponde ao valor a.ue poderia ser obtido pela venda do 

defensor atualmente.
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g) valor de mercado após um período (X7)

Corresponde ao valor que poderia ser obtido pela venda do 

defensor após a operação durante o período analisado.

h) valor contábil atual (X8 )

Corresponde ao valor do defensor registrado atualmente na 

contabilidade da empresa.

i) valor contábil após um período (X9)

Corresponde ao valor que o defensor tera registrado na 

contabilidade da empresa, após o período da análise.

j) custo do capital de terceiros (Wl)

Representa a taxa de juros cobrada no financiamento do de­

fensor. Não considera efeitos da inflação (taxa real).

k) fração de investimento com capital de terceiros (W5)

Corresponde a fração do investimento no defensor que será 

feita com capital de terceiros.
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a) investimento puro (Y2)

Representa o investimento necessário para adquisição de um 

novo equipamento sem considerar os custos de compra, instalação e 

testes.

b) custos de operação (Y3i)

Correspondem aos custos decorrentes da operação do desa­

fiante durante o próximo período. Estes custos incluem:

- mão-de-obra direta (Y31)

- mão-de-obra indireta (Y32)

- energia (Y33)

- espaço físico (Y34)

- subcontratação (Y35)

- administração (Y36)

- segurança (Y37)

- outros custos de operação (Y38)

4.2.2- Variáveis relacionadas com o desafiante

c) custos de manutenção (Y4i)

Representam os custos decorrentes de operações de manuten­

ção a serem feitas no defensor. Incluem os seguintes itens:
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- administração e/ou contrato de manutenção

- ferramentas (Y42)

- materiais e fornecimentos (Y43)

- inspeção (Y44)

- montagem (Y45)

- outros custos de manutenção (Y46)

d) custo de deposição após um período (Y5)

Representa o custo a se incorrer para retirar o desafiante 

da linha de produção após o período de análise.

e) valor de mercado após um período (Y6 )

Corresponde ao valor que poderia ser obtido pela venda do 

desafiante, após a operação durante o período da análise.

f) custos de compra, instalação e teste (Y7)

Correspondem aos custos decorrentes da compra do desafian­

te , incorridos na administração do processo de compra, na insta­

lação e no teste do equipamento.

g) receita adicional (Y8 )

Representa o acréscimo de receita decorrente de melhorias 

na qualidade e/ou quantidade da produção ocasionadas pela compra 

do desafiante.
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h) custo do capital de terceiros (W2)

Representa a taxa de juros cobrada no financiamento de 

parte do investimento feito no desafiante. Não considera efeitos 

inflacionários (taxa real).

i) fração do investimento feita com capital de terceiros

( W4 )

Corresponde à fração do investimento puro no desafiante 

que sera feita com capital de terceiros.

j) taxa de depreciação contábil (W6 )

Taxa anual à qual será depreciado o desafiante durante o 

período da análise.

4.2.3- Variáveis conjuntas

a) taxa de imposto de renda (W3)

Corresponde a taxa do imposto de renda no período de aná­

lise.

b) taxa de retorno do investimento incrementai (i) 

Corresponde a taxa de retorno do investimento incrementai 

das alternativas (manter o defensor ou substituí-lo pelo desa­
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fiante). Esta taxa não leva em conta a inflação geral nem a exis­

tência de inflatores diferenciados.

4.3- Variáveis introduzidas pelo modelo proposto

4.3.1- Variáveis conjuntas

a) taxa de inflação geral (9)

Taxa de inflação geral da economia, correspondendo à perda 

de poder aquisitivo da moeda e, implícita ou explicitamente embu­

tida na TMA da empresa ( ver 2.3.2 )

b) taxa de inflação do projeto de investimento incremental

(9p)

A existência de inflatores diferentes faz com que exista 

uma taxa de inflação para o projeto de investimento incremental, 

diferente da inflação geral ( ver 2 .3.3. 2  )

c) taxa de retorno nominal (s)

Taxa de retorno do investimento incrementai quando a aná­

lise é feita em valores correntes.

d) taxa de retorno real (r)
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Taxa de retorno do investimento incrementai quando a aná­

lise é feita em valores correntes e espurgada da inflação geral 

da economia.

Resumindo, pode-se establecer a seguinte igualdade:

Cl+i3Cl+Ô^=Cl+r3Cl+Ô5 (26)

4.3.2- Variáveis introduzidas para o defensor

a) inflação dos custos de operação (®x3 î

Correspondem às taxas de inflaçlão dos custos de operação 

do defensor. Incluem as taxas de variação de preços de:

- mão-de-obra direta (6x31^

- mão-de-obra indireta (6 x3 2 )
- energia (0 X33)

- espaço físico (6 x3 4 )
- subcontratos (e^.JX3 5
- administração (©X36^

- segurança (©x3?)
- outros custos de manutenção ( 0  )X3o
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b) inflação dos custos de manutenção ( 0 Y *,)
À n  X

Correspondem as taxas de inflação dos custo de manutenção 

do defensor. Incluem as taxas de variação de preços de:

administração e/ou contrato de manutenção 

 ̂eX4l
- ferramentas (e )X42
- materiais e fornecimentos (© )X43
- inspeção (©X44)

- montagem (©X45)

- outros custos de manutenção (©X4 g)

c) inflação do custo de deposição após um período ( ©xg) 

Representa a taxa de variação do custo para retirar o

equipamento após o período da análise.

d) inflação do valor de mercado após um período ( ©x )̂ 

Corresponde à taxa de variação do valor a ser obtido pela

venda do defensor após o período analisado.

4.3.3- Variáveis a serem introduzidas para o desafiante

a) inflação dos custos de operação ( Q .)
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Corresponde as taxas de variação dos custo de operação do 

desfiante durante o próximo período. Incluem a variação de preços 

de :

- mão-de-obra direta (e )Y31
- mão de obra indireta (ey32)

- energia ( 0  )

- espaço físico (0 y34)

- subcontratação ( 0  )Y35
- administração (©y3 g)

- segurança (0 y37)

- outros custos de operação (0 VOQ)Y o o

b) inflação dos custos de manutenção (©y^)

Representam as taxas de variação dos custos de manutenção 

do desafiante. Icluem os seguintes itens:

administração e/ou contratos de manutenção

( 0  ) y4i
- ferramentas (©y^^

- mareriais e fornecimentos (0 V/1Q),1 ^ 0

- inspeção (9y44)

- montagem (©y4 c;)

- outros custos de manutenção ( 0  )v Y46
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c) inflação do custo de deposição após um período ( 9 )Y5
Representa a taxa de variação do custo para retirar o de­

safiante da linha de produção após o período de análise.

d) inflação do valor de mercado após um período (0 V£. )Yb
Corresponde à taxa de variação do valor que poderia ser 

obtido pela venda do desafiante após o período de análise.

e) inflação da receita adiacional (©vo)Y8

Representa a taxa de variação da receita adicional obtida 

pela operação com o desafiante.

4.4- Equacionamento

De acordo com a definição do problema de substituição (ver 

3 .5 . 2  ) os fluxos de caixa das duas alternativas são:

DEFENSOR
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DESAFIANTE

AE

Para o investimento incremental (supondo (D - E

tem-se :
G-C-F+B

D -E -A

onde

A=X2C 1 —W35

e <s
B= CE X 3 i+ E  X4Í+X5+X2WSW13C1-W3D

C=X7-C X7-XÔDW3+C X 8-X 93  W3

) ) A )

(27)

(28)

(29)

D=Y2-Y7C 1 -W3D +X1C1 -W35 (30)
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E=X6 —CX6-X8DW3 (31)

B tf
F=C^Y3i +^Y4i +Y5+Y2W4W23CÍ -W3D (32)

G=Y6-CY6-C1-W63Y23W3+Y2W6W3+Y8C1-W3D (33)

umSegundo foi visto no capítulo 2 (Eq. 20) a inflação de 

projeto de investimento, onde existem inflatores diferentes, é 

dada por :

Cl +0 3 = k=1
2  c tcl+V

Esta equação é válida para projetos com vida de um período 

e Ck representa os diferentes componentes do fluxo de caixa no 

final do período.

No investimento incremental, os componentes do fluxo de 

caixa no final do período são respresentados por :

G-C-F+B (34)
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Esta expressão pode ser representada por:

G-C-F+B=C H l-H2-H3-H4DC1 -W33+H5W3 (35 )

onde :

Hl= variação, no período, da receita devida à substituição

H1=Y8 ( 3 6 )

H2= variação, no período, dos custos devida à substituição

S 6 B tf

H2=CyY3i +2 Y4i 5 “C 2 X3 i+ZX4Í 3 í37)t V V v

H3= variação,no período, das despeças financeiras devida 

à substituição

H3=Y2W2W4-XaWi W5 (38 )

H4= variação do lucro com a venda do equipamento após um 

período devida à substituição

H4=CY6-Y5D-CX7-X55 (39)
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H 2 ’ =

H5= variação do valor contábil atual

H5-Y2-X8 (40)

A inflação do projeto é dada pela seguinte expressão:

C1+© -i- CH1 >~H2>-H3>+H4>3CH-W3D-fHS>Wa (41 )
P CHI -H2 -H3 +H4 3C1+W3D+H5 W3

onde :

Hl *=Y8C1+ÔvbD (42)

c iV a ic i +eva.3 +ev<i.D -c jx s ic i  ^ 3 5  ( 4 3  )

H3 * =C Y 2W2W4 -X 2W1WSD C1 +9'J (44)

H4»=CY6Cl+eYtí>-Y5Cl+ev5 DD-CX7Cl+©x?5-X5Cl+ô DD (4 5 )

H5 ’ =C Y2—X8D C1 +ÉD (46)



63

Conhecida a inflação do projeto é possível calcular as ta­

xas de retorno nominal e real, a partir da taxa calculada pelo 

modelo MAPI modificado. Desta forma, tem-se:

-Taxa nominal

Cl+s>=Cl+15Cl+ÔpD (47)

- Taxa real

C l + i D C l + Ô  5
C l+ r D = ------- —  -  ̂ p ( 4 8 )Cl +ÔI>

Analisando a equação 41 observa-se que a inflação do pro­

jeto é representa por uma média ponderada. A inflação de cada um 

dos itens possui um peso diferente que é função do valor do item 

e do denominador da equação 41. Para o analista é interesenta co­

nhecer estes pesos de forma a concentrar seus esforços na previ­

são da inflação dos itens com maiores pesos.

Por outro lado, a equação 48 pode ser reescrita como:

C1 +rO =Ci +ÍDC1 +0*3 (49)P

0 segundo termo do lado direito da equação representa a 

inflação diferencial do projeto de investimento de substituição. 

Como definida por Pamplona (10) e dada pela seguinte equação:
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Cl+Ô 3
C 1 +e;5 =-irrw- (só)

Esta taxa de inflação diferencial pode ser também obtida a 

partir da equação 41 :

^  CHI » *-H2’ >+H 4"DCi+W 35+H 5* 'W3 , %
P CHI =H2 -H3 +ÍW DC1+W3D+H5— W3 ( 51)

definindo:

Cl+ô )
a + s ;3=- t n á -  (52)

tem-se:

Hl »'=Y8 C 1+0^3 (53)

B ô  8 0
H2* * =C^Y3iCl+0’ 3+Yy4íC1+0' Z>-C >X3iCi+0’ D + >X4iCi+0’ (54)£, vai. Lt v * i Zi x si í, X4i

H3’’=C Y2W2W4-X2W1W53 =H3 (55)
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H4’ Y6 C1+©’ 3-Y5C1 + 0 X7C1+Ô* 5-X5C1+0» IO (56)1 ° *3 X7 X5

H5* *=CY2-X85=H5 ( 5 7 )

A utilização da equação 51 apresenta vantagens em relação 

a equação 41, pois não é necessária a previsão da inflação de ca­

da item em termos absolutos, bastando conhecer a previsão da in­

flação diferencial do item.

4.5- Formulário

Para facilitar e ordenar o cálculo da inflação do projeto 

de investimento incrementai de substituição, é apresentado a se­

guir, um formulário onde são registrados as estimativas e os cál­

culos.

0  formulário serve como lista comprobatória das informa­

ções necessárias a esse cálculo, de forma a evitar omissões que 

poderiam alterar o resultado da análise.
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1
»

DEFENSOR 1 DESAFIANTE | 
1 1

IVAL.
1

CONSTANTE 1INFLACXO 
I

IVAL. CORRENTE IVAL. CONSTANTEJINFLACSO ÍVAL. CORRENTE 1 
1. 1 1 1  |

* •  Variação da rt ct it i  adicional 1 1 1 1 1 1 |

H f c v l t i  adicional 1 
1

1
1

1 i 1 t 1 
1 . 1 t 1 1

B- Variação inflacionaria 1 1 1 1 1 1  1
2-Hio-*de-o6ra direta 1 1

3-Kâo-de-obra indireta 1. 1 1 1 I I  1
4-£ncrfía 1 1 1 1 I I  |
S-£«paco físico 1 1 1 1 I I  1
é-Subcontratos 1 1 1 1 I I  1
7-Adainistracão 1 1 1 1 I I  1
fi-Sesuranca 1 1 I 1 I I  1
9-0utros custos operacionais 1 1

16-Cutto« operacionais 1 1 1 1 I I  1
il-Ranutrncão 1 1

12-ferraaentas 1 1 1 1 I I  1
13-fotcriais e forneciaentos 1 1

14-ln»pecâo 1 1

IS-ftontagea t 1 1 1 I I  1
16-Outros custos de «anutenção t 1

17-Custos de «anutenção 1 1

18-Custos operacionais 1 1

19-Variacio dos custos operaclo-l 1

«ais 1 
1

1
1

C- Variação das desp.  financeira* 1 1

2+-Invest isento puro 1 1

21-Custo do capital de terceiros! 1 t 1 I I  |
22-Fração do invest iaento puro 1 1

capital dc terceiros 1 1 1 1 I I  |
23-0espesas financeiras 1 1 1 1 I I  |
24-Variacão das desp» f inane. 1

1
t
1

1 1 I I  1 
1 1 1 1 1

D» Variação do lucro c o m  a venda ■ 1 1 1 1 I I  1
2S~Valor de aercado após u*  pe- 1 1

r iodo 1 1 1 1 I I  |
26-Custo de deposição apôs u b  1 1 t 1 I I  t

período 1 1 1 1 I I  1
27-Valor líquido de aercado 1 f 1 1 I I  1

após ua per iodo 1 1 1 1 I I  |
29-Variacão do lucro coa a vendai

1
1 t I I  1 
1 < I I  1

E- Variação da diferença dos valo—1 1 1 1 1 1 1
res contábeis 1 1 1 1 I I  |

29-Valor contábil 1 1 1 1 I I  1
3+-Variacão da diferença dos 1 1 1 1 I I  |

valores contábeis 1 
1

1
1 1 I I I  1

F- Variação do lucro liquido 1 1 i 1 l i  |
31-Lucro liquido 1

l
1
1

(h Inflação da substituição 1 1 i I I  1

32-lnflacão da substituição f
1

1
t

1 I I I  1
1 1 * 1 1
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4.6- Regra de decisão

A decisão sobre a conveniência da substituição, é tomada 

comparando a taxa interna de retorno real do projeto de investi­

mento incremental com a taxa de mínima atratividade real da em­

presa.

Se a taxa interna de retorno for maior, o projeto de in­

vestimento incrementai será econômicamente atrativo. Isto é, se o 

investimento necessário no desafiante (B) for maior que o inves­

timento necessário no defensor (A) teremos os seguintes casos :

TIR >  TMA

A alternativa b é mais vantajosa que a alternativa A

TIR < TMA

A alternativa A é mais vantajosa que a alternativa B.

4.7- Conclusão

No presente capítulo, foi desenvolvido um modelo que per­

mite calcular a taxa interna de retorno real de um projeto de in­

vestimento de substituição de equipamentos.

Na operacionalização do modelo é necessário utilizar esti­

mativas das taxas de inflação específicas, estimativas estas que 

podem apresentar certa dificuldade na sua determinação. É sugeri­
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da também a utilização de um formulário para sua aplicação. Des­

ta forma simplificam-se os cálculos servindo, além disso, como 

lista comprobatória de todas as variáveis envolvidas evitando-se 

possíveis omissões que compometeriam o resultado da análise.



5- APLICAÇAO PRATICA

5.1- Introdução

0  presente capítulo tem por objetivo realizar uma aplica­

ção prática do modelo proposto. Através da aplicação, procura-se 

analisar a operacionalidade e detectar possíveis deficiências e 

limitações do mesmo.

Para atingir o objetivo e analisar comparativamente os re­

sultados a aplicação foi desenvolvida da seguinte forma:

- Proposição de exemplos

- Avaliação pelo modelo MAPI modificado

- Avaliação pelo modelo proposto

- Análise da sensibilidade do modelo proposto

- Considerações finais

Para realizar as avaliações do presente capítulo foi de­

senvolvido um programa em BASIC, apresentado no anexo 3.
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Visando facilitar a comparação dos resultados a serem ob­

tidos pela aplicação do modelo proposto com os obtidos pelo mode­

lo MAPI modificado, foi escolhida para análise a aplicação práti­

ca realizada por Lezana (5) por oportunidade da apresentação do 

modelo MAPI modificado.

A aplicação engloba tres casos de substituição de ônibus 

da empresa Rodoviaria Brusuqense S.A. e apresenta situações dife­

rentes quanto à oportunidade da realização da substituição:

1 - 0  modelo sugere a substituição

2 - 0  modelo não consegue chegar a uma decisão 

clara

3- 0 modelo sugere a não substituição

Além disso, a aplicação foi feita em 1982 e o período de 

análise abrangia um ano, o que permite dispor das taxas de infla­

ção dos principais itens e do índice geral de inflação da época.

Na análise dos diferentes casos, deve-se imaginar o deci- 

sor em janeiro de 1982 e dispondo de estimativas dos índices de 

inflação para o mesmo ano. Evidentemente na aplicação do modelo 

num problema atual, não seria possível dispor das taxas de infla­

ção como aqui é feito. Porém, não é impraticável a previsão des­

sas taxas específicas de cada item e da economia, mas sua deter­

minação não faz parte do escopo do presente trabalho.

5.2- Proposição dos exemplos
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Nos tres casos a serem analisados O desafiante é represen­

tado por um ônibus Mercedez Bens 82, chasis tipo OE 1313 com 

carroceria marca Nielson modelo Diplomata com um valor total de 

CR$6.792.086,90. 0 sistema de financiamento para o desafiante se­

rá o ofrecido na época, pelo BRDES na forma da Agência Especial 

de Financiamento Industrial (FINAME). Basicamente, o custo de ca­

pital é de 12% a.a. e o financiamento corresponde a 50% do inves­

timento. Os custos de instalação e teste foram avaliados em 1 % do 

investimento feito na compra do chassis. Esta seria a remuneração 

que deixa de ser obtida pela imobilização do mesmo, já que o 

chassis fica em média um mês parado, para colocação da carroceria 

(quadro 1 ).
Os defensores, para cada exemplo, são tres ônibus em dife­

rentes condições.
CASO 1 - 0  defensor é um onibus fabricado em 1974 e seus custos 

operacionais foram estimados de acordo com os custo operacionais 

incorridos no ano de 1981 por um ônibus fabricado em 1973. 0 in­

vestimento necessário corresponde à uma nova carroceria Marcopolo

II no valor de 2291.94 otns. Os dados referentes ao mesmo são 

mostrados no quadro 2 .
CASO 2 - 0  defensor é um ônibus fabricado em 1977 e seus custos 

operacionais foram estimados de acordo com os custos operacionais 

incorridos no ano de 1981 por um ônibus fabricado em 1976.0 in­

vestimento necessário corresponde a uma reforma da carroceria no'*

■i
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valor de 830 otns.Os dados referentes ao mesmo são mostrados no 

quadro 3.

CASO 3 - 0  defensor é um onibus fabricadfo em 1981 e seus custos 

operacionais foram estimados de acordo com os custos operacionais 

incorridos em 1981 por um ônibus fabricado em 1980. Não é neces­

sário fazer nenhum investimento no mesmo. Os dados referentes ao 

mesmo são mostrados no quadro 4.

Para efeitos da análise foram considerados somente aqueles 

itens diferentes para o defensor e desafiante.

Para analisar o efeito da inflação, foi necessário levan­

tar a taxa de inflação específica de cada item. Tais taxas foram 

coletadas da revista Conjuntura EcÔnomica da Fundação Getulio 

Vargas (15), e são mostradas nos quadros 5 e 6 . Dado que, para 

efeito da análise, não interesa conhecer as taxas dos itens com 

pesos nulos, essas taxas não foram levantadas.
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DESAFIANTE

Item vai or

Receita adicional
Investim ento puro
Custo de dep. após um período
Valor de mercado após um período
Custo de compra inst . e teste
Custo do capital de terceiros
Fração do invest. com cap. tercairos

0  j 
6702086. Ô 

0
5053863. 31 

6 7929 .01  
0 .1 2  
O. 5

Custos de operaçSo

MSo-de-obra d ireta
MSo-de-obra in d ireta

Energia
Espaço fís ic o

Subcontatos
Admi ni stração
Segurança
Outros

924224. 21 
110573. 5  

1 6 1 0 4 4 9 .7  
0  
0  
0  
0  
0

Custos de manutenção

Administração e /o u  contratos 
Ferramentas
M ateriais e  fornecimentos
Inspeção
Montagem
Outros

2 5 9 3 1 3 .7 6
0

3 8 6 7 3 8 .8 2  
0  
0  
0

InformaçSes Conjuntas

Taxa de imposto de renda 0. 35

Quadro 1 - Dados do desafiante
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1- DEFENSOR Cônibus fabricado  em 19743 1

Item Vai or |

Custo de deposiçSo atual
Investimento puro
Custo de dep. após um período
Valor de mercado atual
Valor de merc. após um per1odo
Vaior contabi1 atual
Valor contábil após um período
Custo do capital de terceiros
FraçSo do invest . com cap. tercairos

0 1
3 3 3 2 3 3 9 .0  1

0 1
6 3 3 6 7 9 .3 8  I
633679 . 38 
633679 . 38 

0
0. 43 
0 .8

Custos de operaçSo B

MSo-de-obra d ireta
MSo-de-obra in d ireta
Energia
Espaço fís ic o
Subcontatos
Àdmini str açSo
Segurança
Outros

926637 . 78  
121158 . 48  

1 4 1 9 1 2 3 .1 0  
0  
0  
00 I
o 1

Custos de manutençSo

Administração e /o u  contratos 
Fer r ament as
M ateriais e fornecimentos
InspeçSo
Montagem
Outros

3 1 5 9 0 1 .8 8  6 0 I
6 0 5 9 6 6 .9 0  | 

O |
0  I0 1

Quadro 2 - Dados do defensor Ccaso 13
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2- DEFENSOR Cônibus fabricado  em 1977D

item vai or

Custo de deposiçSo atual
Investimento puro
Custo de dep. após um período
Valor de mercado atual
Valor de merc. após um período
Vaior contabi1 atual
Valor contábil após um período
Custo do capital de terceiros
FraçSo do invest. com cap. tercairos

0  j 
1206786. 8 

0
1 7 8 8 2 8 3 .5
1 2 6 4 8 8 7 .0
1 7 0 9 7 8 4 .2

0
0. 43  1 
0 .8  |

Custos de operaçSo j

MSo-de-obra d ireta
MSo-de-obra ind ireta
Energia
Espaço fís ic o
Subcontatos
Admini straçSo
Segurança
Outros

1 3 6 1 4 5 3 .0  
226861 . 07

1699999 .1  
0
0
0
0
0

Custos de manutençSo

AdministraçSo e /o u  contratos 
Ferramentas
M ateriais e  fornecimentos
InspeçSo
Montagem
Outros

430372 . 16 
O

589740 . 71 
0  
O 
0

Quadro 3 - Dados do defensor Ccaso 2}
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3- DEFENSOR Cônibus fabricado  em 1981o|

item vai or |

Custo de deposição atual
Investim ento puro
Custo de dep. após um período
Valor de mercado atual
Valor de merc. após um período
Vaior contabi1 atual
Valor contábil após um período
Custo do capital dê terceiros
FraçSo do invest . com cap. tercairos

0  | 
0

0  1 
5053863 .1  I
3 7 9 6 2 1 6 .8  1
5 3 4 7 3 1 5 .9  | 

0
0. 43  

0 .8

Custos de operaçSo 1

MSo-de-obra d ireta
MSo-de-obra ind ireta
Energia
Espaço fís ic o
Subcontatos
Admi ni straçSo
Segurança
Outros

820353 .31  8 
9 8 7 2 3 .8 8  | 

1 2 8 4 9 2 2 .6  
0  
0  
0 
0 
0

Custos de manutençSo

AdministraçSo e /o u  contratos 
Ferramentas
M aterials e  fornecimentos
InspeçSo
Montagem
Outros

206462. 32  | 
0  [ 

3 15 3 3 4 .8 4  |

o 1 
0  | 
0  |

Quadro 4 — Dados do defensor Ccaso 3}



INFLAÇXO DOS DEFENSORES
item InflaçSo  CJÖ I

Custo de dep. após um período 0  i
Valor de mercado após um período 1 1 7 .7 5

Custos de operação |

MSo-de-obra d ireta 1 2 2 .3 3
MSo-de-obra in d ire ta 1 2 2 .3 3
Energia 1 0 4 .0 0
Espaço fís ico 0
Subcontatos 0

Admi ni straçSo 0
Segurança O
Outros 0

Custos de manutençSo

AdministraçSo e /o u  contratos 1 2 2 .3 3  |
Fer r amentas 0  I
M ateriais e fornecimentos 1 3 0 .5 8  1
InspeçSo °  1
Montagem 0  I
Outros o B

Quadro 5  - Taxas de in flaçSo  dos defensores



INFLAÇXO DO DESAFIANTE
item InflaçSo  CX> |

Receita adicional 0 I
Custo de dep. após um período 0
Valor de mercado após um período 1 1 7 .7 5

Custos de operaçSo

MSo-de-obra d ireta 1 2 2 .3 3
MSo-de-obra ind ireta 1 2 2 .3 3
Energia 1 0 4 .0 0
Espaço fís ic o 0
Subcontatos 0
AdministraçSo O
Segurança 0
Outros 0

Custos de manutençSo

AdministraçSo e /o u  contratos 1 2 2 .3 3
Ferramentas 0  1
M ateriais  e  fornecimentos 1 3 0 .5 8  I
InspeçSo 0
Montagem 0 I
Outros o |

InformaçSes Conjuntas B

In fla ç So  geral CC.MD 1 0 2 .2 0  |

Quadro 6  - Taxas de in fla çSo  do desafiante
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Nos exemplos apresentados por Lezana (5) o item energia já 

apresentava uma previsão da taxa de inflação do preço do óleo di- 

sel, existindo portanto, necessidade de recalcular o valor deste 

item, e recalcular a taxa de retorno.

Os valores anteriores das taxas de retorno para cada um 

dos casos e os valores recalculados sao mostrados no quadro 7.

5.3- Avaliação pelo modelo MAPI modificado

MODELO MAPI MODIFICADO

Caso Taxa anterior Taxa recalculada

Caso 1 3 7 .51  X 3 8 .0 4  V»
Caso a 1 4 .8 8  X 1 4 .3 7  y»
Caso 3 -60. 13 */í - 58.88

Quadro 7  - Taxas de retorno dos exemplos

5.4- Avalição pelo modelo proposto

0 modelo proposto calcula o índice de inflação do modelo 

de substituição , que aplicado sobre a TIR do modelo MAPI fornece 

a TIR considerando a existência de inflatores diferentes.

Aplicando o modelo aos tres casos ( anexo ) obteve-se os 

seguintes resultados:
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Caso

Modelo MAPI modificado Modelo proposto j

TIR Decisão InflaçSo TIR Deci sSo

1
2
3

38. 04 
14. 37 

-58. 8 8

Substituir  

NSo Subst.

1 1 0 . 1 2
1 1 1 .9 9
1 1 4 .2 6

4 4 .8 8  

2 1 . 1 1  
- 55.99

Substituir  

Substi tui r 
NSo Subst. 1

Quadro 8  - Resultados

5.5- Análise de sensibilidade

Visando analisar a sensibilidade das aplicações do modelo 

proposto montou-se o quadro 9. No mesmo são apresentadas a taxas 

de inflação e as taxas reais de retorno para diferentes variações 

das taxas de inflação dos diferentes itens.

In flaçSo  do item In flaçSo  dos InflaçSo  do TIR

item peso InflaçSo outros itens projeto real

y» 5£ Jí

CASO 1
100 100.00 38. 04

Y33 -18. 8 110 100 98.12 36. 75

Y32 -1.3 110 ÍOO 99.87 38. 95

Y6 58. 9 110 lOO 105. 9 42. 11

CASO 2
100 ÍOO. OO 14.37

Y33 -21. 4 110 ÍOO 97. 87 13.15

Y32 -1.5 lio ÍOO 99. 85 14.29

Y6 66. 9 no 100 106. 69 18. 20

CASO 3
ÍOO ÍOO. OO -58.88

X7 -357.3 no ÍOO 64. 27 -66.23

X32 9. 2 110 ÍOO 100. 93 -58. 69

Y6 475. 6 110 100 147. 56 -49.10

Quadro Ô - Análise de se n sib ilid a d e

I
I
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Conclui-se da análise do quadro que a inflação do projeto 

de substituição é bastante sensível às mudanças das taxas de in­

flação dos diferentes itens. A variação da inflação de um deter­

minado item gera uma variação na taxa de inflação do projeto de 

substituição proporcional a seu peso relativo.

5.6- Considerações finais

A aplicação do modelo proposto gerou modificações nas ta­

xas internas de retorno, aumentando seu valor. Todos os exemplos 

analisados apresentaram taxas de. inflação superiores à inflação 

geral que no periodo foi de 100.2 %. No segundo caso onde o mode­

lo Mapi não conseguia chegar a uma decisão clara, a aplicação do 

modelo proposto permite recomendar a substituição do defensor.

0 modelo também mostrou-se sensível às variações das taxas 

de inflação de cada item, o que faz necessárias previsões bastan­

te apuradas das mesmas. Esta sensibilidade também demonstra que a 

desconsideração das taxas de inflação de cada item é perigosa, 

uma vez que conduz a resultados distorcidos.



6 - CONCLUÇÕES E RECOMENDAÇÕES

6.1- Conclusões

No contexto da economia brasileira, a inflação não tem si­

do neutra no que diz respeito aos preços relativos, existindo 

preços que variam com taxas sistematicamente diferentes da infla­

ção geral. As variações diferenciadas de determinados preços de­

vem ser levadas em conta nas análises econômico-financeiras de 

investimentos.

0  modelo aqui proposto constitui uma tentativa de incluir 

as taxas específicas de inflação em uma técnica de substuitição 

de equipamentos. 0 modelo caracteriza-se pela sua simplicidade e 

a facilidade da sua operacionalização utilizando-se de um formu­

lário para sua aplicação.

A aplicação prática do modelo mostrou a importância da 

consideração das taxas de inflação específicas gerando resultados 

diferentes de aqueles obtidos pela metodologia tradicional. Esta 

importância, foi reafirmada através da análise de sensibilidade, 

mostrando que os resultados são altamente sensíveis às variações 

das taxas específicas de inflação.
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A alta sensibilidade dos resultados às variações das taxas 

especificas ressalta também os perigos que a não consideração das 

mesmas envolve, e a necessidade de boas estimativas para as ta­

xas .

6.2- Recomendações

Para futuros trabalhos sobre substituição de equipamentos 

em condições de inflação, sugere-se o estudo do comportamento do 

modelo considerándo-se as inflações dos diferentes itens como va­

riáveis não deterministicas

i
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Anexo 1- Modelo MAPI
Gráficos e formulários



SUMÁRIO DO MÉTODO MAPI

PROJETO :
AIÍEERSIATIVA:

Período de Ccxnparação (anos) (P)

Tempo de cperação suposto (Hrs/ano)

I. VANTAGEM OPERATIVA

(Próximo ano para um período de ccraparação de um ano*, Médias anuais para 
períodos mais longos).

A. EFEITO DO PROJETO NAS RECEITAS

1. De mudanças na qual idade dos produtos
2. Mudanças no volume de produção ......
3. TOTAL....................... .

B. EFEITO NOS CUSTOS DE OPERAÇÃO

4. Mão de afara direta.......................  Cr$ Cr$ ___ 4
5. Mão de obra indireta..................... ...... ......... ....5
6. Benefícios sociais da mão de cora................ ......... ....6
7. Manutenção .............................. ...... ......... ....7
8. Ferramentas ............................. ...... _ _ _  ____8
9. Materiais e Fornecimentos ....................... ......... ....9
10. Inspeção................................ ...... ......... ....10
11. Montagem ................................ ...... ......... ....11
12. Sucata ........................................ ......... ....12
13. Tempo de detenção............. .......... ...... ......... ....13
14. Energia ................................. ...... ......... ....14
15. Espaço... ................... .......... ...... ......... ....15
16. Impostos e seguros** ..................... ...... ......... ....16
17. Subcontratos ............................  17

Aumento Diminuição
Cr$ Cr$ 1
Cr$ Cr$ 2
Cr$ X Cr$ Y 3



Item
ou

Grupo

Custo,Ins 
ta lado,me 
nos des­
conto ini 
ciai de 
impostos 
(Custo Lí 
quido)

Vida
Otil
(anos)

Valer Re 
sidual, 
ao final 
da sua 
vida (% 
do custo 
liquido)

Número
Diagrama
MAPI

Percentagan
do

Diagrama

Valor de 
re 

tenção

F = P * )  
1 0 0

A B C D E F

Estimativa do Diagrama (Total coluna F)... Cr$
Mais: Outras estimativas ................Cr$ Cr$ 29

30. Valor residual da alternativa no final do pe
riodo* ................................ Cr$ 30

31. Investimento Liquido terminal (29-30) .... Cr$ 31

C. RETORNO

32. Consumo Liquido médio de caoital (28-31)/P ............ Cr$ 32
33. Investimento Liquido médio (28 31)/2 .................. Cr$ 33
34. Retomo antes de imposto | (25-32)/(33) jxlOO ........... % 34
35. Aumento nas deduções por depreciação e juros ........... Cr$ 35
36. Vantagem operativa tributável (25-35) ................. Cr$ 36
37. Aumento em impostos às receitas (36x%Imposto) .......... Cr$ 37
38. Vantagen operativa após Imposto (25-37) ............... Cr$ 38
39. Disponibilidade para retomo sobre o investimento (38-32). Cr$ 39
40. Retomo arxbs Imposto | (39)/(33) |xl00 .................. % 40

* - Após Impostos.

Fonte: Op. cit. TERBORGH, George. Business investment policy. Trad, por A. R. Lezana.



18. Inventário................................  18
19. Segurança................................. 1 9

20. Flexibilidade.............................  20
21. Outros ................. ..................  21
22. TOTAL............................. ....... cr$ Cr$ 22

C. EFEITO CCMBIN&DO

23. Aumento Liquido nas receitas (3x~3y) ..................  Cr$ 23
24. Diminuição Liquida, nos custos de operação (22x-22y) .....  Cr$ 24
25. Vantagan operacional anual (23+24) ..... ..............  Cr$ 25

* — Ano próximo significa o primeiro ano de operação de um 
projeto.

** - Não inclue imposto de renda.

H. INVESTIMENTO E RETORNO

A. INVESTIMENTO INICIAL

26. Custo instalado do projeto.... .
Menos desconto inicial de imposto ..

27. Investimento na alternativa......
Gastos adicionais de capital menos
desconto inicial de impostos .....
Mais: Valor residual das instalações 
retiradas pelo Projeto*.

28. Investimento Liquido inicial (26-27)

B. INVESTIMENTO AO TÉRMINO DO PERlCDO

29. Valor de retenção do projeto ao final do período de ccrnparação (estima 
para aqueles bens, se hcxrver, que não podem ser depreciados ou deduzi 
dos. Para os outros, faça a estimação ou utilize os Diagramas MAPI) .

Cr$ ___
Cr$ (Custo 26

Cr$ ___  Cr$ ___ 27
Cr$ 28



g r A f i c o  d e  r e t e n ç ã o

D IA G R A M A  M A P I N ° 1 A

vida útil em anos

Figura 9: Gráfico âe retenção

Fonte: Op.-cit. TERBORGH, George. Business investment d o Ií cy. Trad. A. R. Lezana. ~ ----



Anexo 2- Modelo MAPI Modificado 
Gráfico e formulários



MODELO DE SUBSTITUIÇÃO
Desafiante:
Defensor :
Período de Comparação:
Tempo de Operação Estimado (Horas/Perlodo):

I - RECEITA ADICICNAL DO DESAFIANTE
0 1 - Aumento do volume produzido Cr$ *
0 2 - Aumento na qualidade do produto Cr$
03 - Receita Adicional Cr$

II - CUSTOS OPERACIONAIS
Defensor (A)

04 - Cr$ Cr?
05 - Cr? Cr?
06 - Cr$ Cr?
07 - Cr$ Cr?
08 - Cr$ Cr?
09 - Cr? Cr?
1 0 - Cr$ Cr?
1 1 - Outros Custos de Operação ............ Cr$ Cr?
1 2 - Custos de Operaçao (4+5+6+7+8+9+10+11).•. Cr? Cr?
13 - Manutenção (Administração e/ou Contratos) Cr? Cr?
14 - Cr? Cr?
15 - Cr? Cr?
16 - Cr? Cr?
17 - Cr? Cr?
18 - Cr? Cr?
19 - Custos de Manutenção (13+14+15+16+17+18). Cr? Cr?
2 0 - Cr? Cr?

III - VANTAGEM OPERACIONAL DO DESAFIANTE
21-- Vantagem Operacional (3+20 (A) - 20 (B) ) .... Cr?

IV - GASTO DE CAPITAL
Defensor (A)

22 - Cr? Cr?
23 - Custo de Capital de terceiros .........
24 - Fração do investimento oom capital de terceiros .... .
25 - Fator de custo de capital (gráfico) ...
?.ò - Custo de ccrpra, instalação e teste --- Cr?
27 _ Cr? Cr?

Desafiante (B)

Desafiante



28 - Valor de mercado após um período...... Cr$ Cr$
29 - Custo de deposição após um período.... Cr$ Cr$
30 - Valer líquido de mercado após um perío­

do (28-29) ..........................Cr$ _ _ _ _ _  Cr$
31 - Gasto de capital no período (27-30) ... Cr$ ________' Cr$

IV - VALOR ATUAL LÍQUIDO DE MERCADO DO DEFENSOR
32 - Valor de mercado atual do defensor .................. Cr$
33 - Custo de deposição atual do defensor .................Cr$
34 - Valor atual líquido de mercado do defensor (32-33) .... Cr$

V - INVESTIMENTO LÍQUIDO
35*- Investimento líquido no desafiante |22+26x(l-Ir) | ..... Cr$
36 - Investimento líquido no defensor 22x(l-Ir) ........... Cr$

VI - LUCRO LÍQUIDO DA VENDA DO DEFENSOR
37 - Valor contábil atual do defensor .................... Cr$
38 - Lucro líquido da venda do defensor 134 - (34-37) xlr | ---Cr$

VII - CÁLCULO DA TAXA INIEKNA DE RETORNO
39 - Vantagen total antes dos impostos (21-31 (B) + 31 (A)+34).. Cr$
40 - Vantagen total após os impostos 39 (1-Ir) ............ Cr$
41 - Investimento líquido total com capital próprio, antes

dos impostos (22(B) - 22(A) + 26-34) .................Cr$
42 - Investimento liquido total, após os impostos (35-36-38).. Cr$
43 - Taxa interna de retomo antes dos impostos (39/41) .......
44 - Tàxa interna de retomo após os impostos (40/42) .........

*Ir corresponde ã taxa de imposto de renda.



Custo do Capital de Terceiros



Anexo 3- Modelo Proposto
Programa em Basic



1 REM
2  R E M  *  C A L C U L A  A  T I R  D E  U M A  S U r S T I T U I C A O  t M O D E O  M A P I  M O D I F I C A D O  ),  A  I U P L h  
C A O  ( P E R C E N T U A L )  E  A  T I R  R E A L

lí> OPEN «l-0,®,"P'a
1 4  P R I N T  # 1 j C H R * < 9 )
1 5  P R I N T  # 1 j C H R * ( 2 7 > i " W " j C H R * C 1 )
■ ? * - > : - >  « f t ç  T A X A S  C E  I N F L A C A O  D E V E M  S E R  I N T R O _  D U Z I D A S  E M  T E R M O S  P E R C t N T U A I S  " = 7  

i ?

1 0 0  D I M  A l * < 3 5 ) , A 2 t < 2 5 ) , A ? * C 3 5 > , < m < 3 5 ) . . n 5 ; < C 3 : , A e * < 3 5 ) . . A 7 * ( 3 5 )
1 2 0  D I M  B l * < 3 5 ) , P 2 * ( 3 5 ) , D 3 - í ( 3 3 ) . B - ' J * C 3 5 > . I i 5 i ( 3 5 > . , D £ l ( 3 5 ) . , B 7 S < 3 5 > . . B a * ( 3 C;>
1 3 0  D I M  C I M 3 5 ) , C 2 S < 3 5 > , C 3 * < 3 5 > , C 4 * ( 3 3 ) , C 5 S C 3 5 ) . , C S * < 3 5 >
iA<* njM D!»<?S),D?í<3í:)iClt{35),C2tt35).E3ií35).rrt<4D),rt( 14 }>rC*(3'J>
1 5 »  D I M  D E F * < 9 ) , D E S * < 1 1 > , C 0 P * < 3 2 ) , C M A * < 3 4 > , C 0 N J * < 2 2 ) , C H A * < 3 )
1 G ®  D I M  A ( 2 1  > , B ( 2 1  ) , T A ( 2 1  ) > T B < 2 1  > , W ( 5 ) , P A < 2 1  ) , r B ( 2 1  > . Z Í 7 >
3 0 0  A 1 * ^ " C U S T O  D E  D E P O S I Ç Ã O  A T U A L .................. ■»"
3 1 0  A 2 *  =  “ I N V E S T I M E N T O  P U R O ................................
3 2 ®  A 3 * = " C U S T 0  D E  D E P .  A P O S  1 P E R Í O D O .......... ■="
3 3 ® A 4 * « " V A U G R  D E  M E R C A D O  A T U A L ....................... s:1
3 4 0 A 5 * ~ " V A L O R  D E  M E R C A D O  A P O S  1 P E R Í O D O . . . as

3 5 0 A 6 * = " V A L O R  C O N T Á B I L  A T U A L .......................... *:

3 6 ® A 7 $ = ” V A L O R  C O N T Á B I L  A P O S  1 P E R Í O D O ........ =

3 7 ® B l t = * " M A O - D E - O B R A  D I R E T A .............................. S

3 8 ® B 2 * = " M A O - D E - O B R A  I N D I R E T A .......................... «*

3 9 ® B 3 * = “ E N E R G I A ............................ ........................ B

4 0 ® D 4 Í -
4 1 ® B 5 0 *
4 2 ® B 6 t'= " A D M I N I S T R A C A O ........................................ S

4 3 ® B 7 *=> " S E G U R A N Ç A ................................................ =

4 4 ® D S í ~ " O U T R O S ...................................................... es

4 5 ® C l * « " A D M I N I S T R A C A O  E / O U  C O N T R A T O S .......... SC '

4 6 ® C 2 «=* " F E R R A M F N T A S ...................................... -
4 7 ® C 3 * =
a  o  ri C M  *•-
4 9 ® C 5 *=* " M O N T A G E N ............................................ *?

5 ® ® C S * ~
5 1 ® G l * - •’C U S T O  D O  C A P I T A L  D E  T E R C E I R O S ........ ~

5 ? ® Q 2 * = " F R A C A O  I N V E S  C /  C A P I T A L  T E R C E I R O S . ti

5 3 ® G 3 * - " T A X A  D E  I M P O S T O  D E  R E N D A .................. -

5 4 ® D E F S = " D E F E N S O R "
5 5 ® C O P * « " C U S T O S  r-E G P C R A C A O  D O  "
5 G ® p ç ; s t D E S A F I A N T E "
r r r ® rM/?,* “ “ C . ^ T O r ?  P C  M A M U T E N C A Q  D O  "
f/Eí® P 1 *•- " R E C E I T A  A D I C I O N A L ................................
5 9 <* o r * - " C U S T O  D E  C O M P R A  I M 3 T .  E  T E S T E ........ *
P P » ® C 0 M. 1 Í « ' *  I N F O R M A C O E S  C O N J U N T A S "
£ 1 ® F F * ~ " I N F L A C A O  G E R A L  ( C .  M .  ) ...................
C . Z ® F ^ ~ " I t l ~ » . A C V * 0  D E  "
6 3 ® P K * - " P Ç 5 30 R E L A T I V O  D O  P R O X I M O  I T E M - . ! ! . .
C 4 0  ?  " L E I T U R A  D ü  Í f i - U I V D  ? {  G I M / N A G  ) ;  ’ I N P U T  Cl Ifií■. ?
< = ã z i f  c i m - • ‘S T N ’ T Ü E M  1 1 » ? ® ®
7 «*:® ? D c r * ‘ ?

7 7 r-* A  1 ?.; * Th»P| IT v A <  1 ) - X - r >

7 4 0 ? A ? T  ; * I W r *1.*T X t> <J II X 0

7 C.n o A ^ t  : * T N P U T X A C ? !  > =  X ' ?
7  riH "T* A - ! * ;  ■ I N P U T X = A (  1 7  )="X * ?

n A 5 f.1 « I N F - U T X = A < 1 0 ) ^ X  « ?
nr.ty A G * ;  : I N P I J T X A í  1 3  ) ~ X  ?
p.ir» ? A 7 T  ; * I N P U T X A ( 2 ® ) ^ X > ?
B r t ® G  1 *■ i • I N ^ U T X : W <  1 ) “ X  = ?
n~r.-, *> ; - IT V ?



9 1 0  •> B l *  J * I N P U T  X  * A (  3  > * X  ' 7  
9 3 ®  7  B 2 * j  • I N P U T  X * A < 4 ) ~ X ‘ 7  
9 5 ®  7  B 3 * i * I N P U T  X  • A <  5 ) “ X  * 7  
9 7 ®  7  B 4 * J * I N P U T  X  * A <  6 )n X 1 7  
9 9 0  ?  B 5 1*  j * I N P U T  X ' A < 7 ) » X ' 7
1 0 1 ® 7 B 6 S j  * I N P U T X « A < B > « X > ?
1 0 3 0 7 T * ? % t  * I N P U T X • A <  9  > * X  : 7
1 0 5 0 7 B e *  > • I N P U T X * A ( 1 ® ) raX 1 7
1 0 7 0 ? C M A * J D E F * • ?

. 1 0 9 0 7 C l * i  • I N P U T X • A <  1 1  ) **X 1 7
1 1 1 0 ? C 2 * J  • I N P U T X * A <  1 2 ) * * X * 7
1 1 3 0 7 C 3 * J  * U ’P U T X * A <  1 3  ) «*X * 7
1 1 5 0 ? C 4 * j  * I N P U T X 1A < 1 4 ) * X  * 7
1 « . 7 3 o C 5 * j  « I f N R U T X 1 A <  1 5  )*"X 5 7
1 1 9 0 7 C 6 * J  * I N P U T X •A ( l f i > « X * 7
1 2 1 0 •> * 7

1 2 2 0 ? D 1 * j  t I N P U T X •B ( 1 9 ) = X ! 7
1 2 4 0 7 A ? * J  ' I N P U T X « B ( 2 ) = X » 7
1 2 6 0 rt A - 3 *  l » I N ^ U T X > B ( 2 1 ) » X  * 7
1 2 7 5 ? A 5 * ;  * I N P U T X > B (  1 7 )**X * 7
1 2 C 5 ? D 2 * J  « I N P U T X 1 B ( I B  > * X  « 7
1 2 9 1 7 Q 1 * t  > I N P U T X «W <  2  > = X  * 7
1 2 9 3 7 G 2 t  j « I N P U T X 1 W <  4  )=*X * 7

. . 1 2 9 5 7 - C O P * j D E S * * 7
1 3 0 0 ? B 1 * j  t I N P U T X > B <  3  ).»“ X  1 7
1 3 2 0 ? B 2 * J  • I N P U T X »B <  a  > = X  s 7
1 3 4 0 7 B 3 * ;  » I N f ' l i T X •B <  5 ) « X • 7
1 3 6 0 7 B 4 4 j t I N P U T X • B i 6 ) « X  • ?
1 O Q / 5) *? P*5 t  j * I N C - u t X B ( 7  ) « X * 7
! « V 3i® 7 B 6 * i  • I N ^ U T X •B <  8  ) « X :7
1 * 1 2 0 7 H 7 ? .. • I N P i . i T X • D i  9  ' - X  s 7
1 4 4 0 7 B 8 t J  * I N P U T X ■ B < 1 0 ) = X !7
1 * 6 0 7 P M ^  ; ►

- 1 4 0 0 7 C I S ;  . I N P U T X - B ( 1 1 ) = X * 7
1 5 0 0 7 C 2 * j  * I N P U T X  >'B ( 1 2 ) = X  * 7
1 5 2 0 7 C 3 * J  » I N P U T X  <’B ( 1 3 ) ® X  * 7

" 1 5 4 0 7 C « « i  ' I N P U T X  1>B ( 1 4  > = X  * 7
- 1 5 7 0 7 C 5 * ;  = I N P U T X B < 1 5  > =  X  » 7

1 5 9 0 7 C S t i  • I N P U T y  ! B (  1 6  )*=X * 7
1 6 1 0 7 C O N  J  t : 7

•«- 1 f, 2 0 n G  3 * j  » I N P U T X - ;W ( 3 ) ” X
1 7 0 0  Z (  1 > * P <  1 9 ) 
1 D O 0  F O R  1 — 3  T O  I S

^  1 0 1 ft Z < 1 > « Z < 1 ) + A ( I  ) - B < I  )
- 1 f> 2 0  N E X T  I

1 0 3 ®  Z <  ^  2 ) * <  1 t W ( 2 ) + W < 4 > ) - * B <  1 2 ) - P 1 1 7 J - B C 2 1  ) 
l.fV* 0  Z O ) * A { ? ) t (  1 4 K  1 ) t H ( 5 ) ) - A (  i : ) - A ( 2 1  )

^  1 P 5 0  Z < 4 ) « A < 1 7 ) - A < J )
 ̂ 1H6«» 7(5 )«B(2 )+P(10)t(HJ(3 ))
10^  7<6 )^A(2 '*< 1--U(3 > >

"  i P ’ rt 7 ' 7 > « A <  1 7  ) ~ A <  1 > - < * <  1 7 ) - A '  1 > - A i  1 9 ) ) * U C 3 )
< n n o  i m t |  ( ? <  l ) - ? (  ?  > * Z  < 3  } f Z (  *1 > > * <  1 - I K 3  5 ) i / <  2 ( Z  )- Z  v C  ) -Z : 7  ; ) 

ni-̂T-r«' 5 ? >
2 ft 1 0  F O R  1 = 3  T O  1 6  ' r‘FN=D,TN*A( I >--D< I :

M F X T  I

r * r r i r n n M  2 > 1  \ n -' ; - m 2 m i :  i ?:!;*.!( 5 : )  * d <  1 7 )- 2 1 ) > ( A (  i d ;  - a ; s i  >;
2050 l>EN-?DENt( 1—W( 3 ) >MC'D-AC 13) )̂ :W<3 )

r n o  T r :4 T f>  ^ «

2 0 S ?  P A C I N O  r'r̂o jr-0( |
2 0 3 *  f f F X T  I

r n o  t o  1 6r><?™ nrti t >=■/%( i >*< 1 -w(2 > >/dem 
p n <  T ^ . - n <  t i - u t m  > / n F N



„ 2 1 0 0 ► W a i « ! l - W t y ) J T m X I T W t 1 JT W lD J/U fcN

2 1 1 0 P A < 1 8 > « - A < 1 8 ) t ( 1- W ( 3 ) ) / D E N

2 1 2 0 P A < 2 1 ) " A < .2 1 ) * í i - W ( 3  > > /D E N

2 1 3 0 P A ( 1 9 ) * - A í 1 9 ) * W ( 3 ) / D Ê N

2 1 4 « PP< 19)«-PÍ 1 9 > *<  1- W ( 3 ) ) / C E N

2 1 5 0 r n ( 2 >-f-B<2 ) i ’ ( í- W( 3 )  > T W < 2 ) :t U < 4 )+ B ( 2 ) * W (3 >  > /D C N

2 1 6 0 P B ( 2 1 ) = - B ( 2 1 >*<1 - W ( 3 ) ) / D E N

. 2 1 7 0 t> B (  17)**B< ! ? > * (  1--WC3) J /D E N

p T r ( P P ( 2 ) + P A ( 2 )+ P A (  1 9  ) ) tf1 0 0 0

2 1 7 3 P T * I N T < P T > /1 0

2 1 8 0 F O R  1 * 1  T O  2 1

2 J 8 C A:* P A ( I > * 1 0 0 0

2 1 8 7 B-« P B < I 5 * 1 0 0 0

2 1 8 9 P A ( I > « T N T ( A ) / 1 0

2 1 9 0 P B ( I ) ” I N T ( B ) / 1 0

2 1 9 5 N E X T  I

XF T H E N  1 2 0 0 0

2 3 1 0 C H A * = " *

3 9 O 0 ? C Q N J « '?

3 9 4 0 7 PES-íP T ’ ?

3 9 5 0 7 F F * í « IN P U T  T

4 0 1 0 7 F * j D E F * « ?

4 0 9 0 7 P E * ;P A < 2 1  ) » ?

4 1 0 0 7 F * j A 3 * i  * IN P U T X «T A Í 2 1 ) « X > ?

4 1 4 0 7 P F .* ;P A <  1 6  ) * ?

4 1 5 0 7 F * ; A 5 * j « IN P U T X* T A ( 1 9 )= X  *?

42<*0 7 F *  « C 0 P * ;D F .F *  **?

4 2 4 0 7 P F * j P A < 3>  *?

4 2 5 0 *5 F Í j B 1 $ j * INF-UT X* TAÍ 3 ) =  X 1?

4 .7 ^ 0 O r T A M  ) s 7

j1 'X fiC i O F t  -p ? * ; * IN P U T X *T A ( 4 ) r , x ?

4 ? 4 0 7 P F * < » A ( 5 )  * ?

4?^Gl o ct. i p :?* t « I N ° U T X *T  A  í 5  ) =  X ' ?

A 2 9 < > - *7 pnv.- pAíG  > = ?

4 4 0 ^ 7 ; IN P U T X >T A ( 6 ) “ X > ?

4 4 4 0 7 ^ F * j P A < 7  > •?

^<150 *? ■IN P U T X *TAt 7 ) =  X • ?

4 4 9 ^ 7 PFí. « P A ( 8 > »*>

4 5 0 0 7 > IN P U T X *TA (G )*- X  • ?

- 4 5 4 0 7 P F S ;P A < 9 > <?

45*^0 •7 F<- * n*»* • i tNPI1, T V  • T A ( 9 ' “ X : ?

459<? 7 P F * ; P A ( 1 ^ > •?

■ 4 ^ 0 0 7 F * ; P P t i  t IN P U T X *T A ( 1 0 ) = X ‘ ?

4 Ç 5 ^ 7 F *  ; r .M A *.! DF^í- : 7

*1£90 7 P(Tt.lpn( t l  ) « ?

470ft 7 F * :C 1 . i i  * IN P U T X * T A < 1 1 ) ^ X > ?

a  t\i r- r» r-f-* : PAÍ

4 7 5 0 7 r < t C 2 Ü J  * IN P U T V  : T A < 1 2 ) = X ! ?

4 7 9 0 P F * ; P A < 1 9 ) =  ?

<tPí?>,5> 7 F** sC 3 *J  * IN P U T X ■T A t 1 3 ) ~ X • ?

d p  v> <■? prf, sn/\< 1 4 )  : r>

7 Ft- *CJ V* ? IM ^U T Y  • T A (  14 X ?

4 ^ 9 0 7 P r *  ; r‘A ( 1 5  > ; ?

Í9>r, -» r ? ; r r i ; ; jf.irvi i t V • TsV. 1 5 )  ‘ X 1 ?
'** p r *  j o /w  1 g  ) ; 7

dO “/ ) n r  f- : f  t- : : IN P U T X *T A Í 1 G ) ~ X : V
O pc-Ot : *?
*7» P Ft .;np <  I S )

fl.̂ níT, 7 F f s D l t j >JMr UT X -T n ( 1 9 ) ^ X ?

5 O 9 0 7 rr.t i - n 'r ?  '  ?

51 ft0 7 FT- * IN P U T Y. *T B ( 2 1 ) ” X ■?

»“ 1 A0> o * r *  rr-' i *m

" : i 5 0 r> r-r.: ; • iwr-MT ^ : T D < 1 7 ) - X '?

r *  • rof>+ s • ?
r-o i r-r- * • í-rí ^  ^



5290 PF*;PB(4) «7
5300 ? FS;B?*.< * INPUT X< TB< 4 ) = X : 7
53*10 7 PF.«;PB<3) »7
3350 7 F*:P3*; * INPUT X 'TB<3)«X ; 7
5790 ? PE*;PB€6 ) *7
5400 7 FS;D4*; * INPUT X TB< 6 >*X . n
5440 PF**PB<7>‘7
5450 7 F*<B5*i - INPUT X 1 TB( 7 )**X »7

5490 7 PE*iPB(0)17
5500 7 F*iB6* J ■INPUT X' TB(8 )«X i ?
5340 7 P E * jPB( 9 ) «7
3550 *5 « INPUT X ■TB(9)~X • 7
5590 7 PEfciPBC10)*7
5600 7 fT'* ; nnt; . INPUT X : T C < 10)- Y :7
5650 7 F :■ CMAt i DES^ • *■>
5F9** *7 •^E^iPPC tl ) *•»
rv7~0 Fi.;C!*i «INnUT X 1TB(i1 Í“Y -7
5740 7 P E * jPB<12)*7

o F*.*C2*J ' IMPUT X * TBÍ12)“x =7
5790 7 P F * ;PP(13):7
5800 F *iC3$J=INPUT X :TB(13)= X :7
5B40 7 PE*;PB<14)’7
5950 7 F*.*r*f-J • INrU T X TB<14 5-X :7
5890 7 PF4 i P B ( 15)!7
5900 7 rs.iC5i; * IMPUT X :TBÍ15)“X' 7
594 <* PF*:PB(16) <7
5950 7 F*;C6S; ■IMPUT X *TB<16)= X ‘7
6010 NUM”B(19)*TB<19 )
6ft?0 COP 1^3 TO 16
6030 NUM^NUM+ACI )*TA<I)-B<Ii*TDCI) 
ç,r~A<* N*"vt T
6050 MUM-NUM- (B ( 2) íW ( 2) t W ( 4 ) - A < 2 ) *W í 1 ) f-W t!
TAÍ l?3>-ACr>i >.+TA(21 > >
6060 NU«--NUH*< 1 -IJ< 3 ) )
607® NUM^NU»Í+<B(2)-A( 19) )*W(3)*T 
£090 IP-NIJM/D1TM 
GCnr. IM=-TM:l:lA^
6O90 IP. -i Iftfti-IM)*« lG0+IP)/< iOO+T)
6100 T P~ I p— J 00
sir>0 ip^( iR+5.0e-0?)i iô0
É14r> JM- ( I*«S. Õ E 100
S150 IP-Í IP^r;.0£-03>tí00
6160 IP-INTÍ IPÍ/100
6170 TP~INT< IP >/!<?■*
61f30 IM=INT(IM)/100
C. 190 7 "TAYA DE RETORNO (MODELO MAPI MODIFICADO)....-5"
6200 7 "TAXA DE INH_ACAO DA SUBGT. CMGCELQ PPGPCZTC !•. =
6210 7 "TAXA DE RETORNO REAL (MODELO PROPOSTO)...... ""
6500 7 "E NFXESSAPIO RELAT0RI07C SIM/NAO )-"; » INPUT CMA1
6510 1^ CMA$~"SIM" THEM G530
6520 OH TO ! 0*100
f-r.?0 pr.t«*MP”ír-o Rn.a t i v o  d e __ •/. ••

"U";CHR4C 0)

IR

-?&> | J*1 nrc-t ■ ̂  in  ̂7 «1
re t r. PRINT ttl >CUPTi 27 ); "
70?*'» ? tt)»A1* jA ( 1)* 7 *!1
703^ 7 *11 /A2t JAC 2 ) :^ «1
70*10 7 #1; AT:*;A( 21 ) ? «1
TV-’Trtt 7 A4ifc;A( 17) 7 ttl
T060 #1 J AC 10) 7 ttl
7070 7 til ;Aft«;A<19) 7 ttl
7000 7 «li A7ÍJ A( 20) 7 ttl
7090 *? ttl ; W( 1 ) *̂  ttl
7 1 »f't *■> «1 •pO<5 ;WC5) *̂  «1
7109 PRINT if! ;CMRf <^7)>C
^1 1 o «1 .COPS j DEFt • 7 1i 1



7 1 2 ®  ?  # 1 j B 1» j A < 3 > ' ?  # 1  ------
7 1 3 «  ?  flljB2 * j A í 4 ) > ?  8 1  
7 1 4 0  ?  # 1 j B 3 * j A C 3 > • ?  # 1  
7 1 5 0  ?  « l ; B 4 » j A ( 6 > - ?  # 1  
7 1 6 »  ?  # 1 j B 5 * j A < 7 ) > ?  # 1  
7 1 7 0  ?  * 1 j F £ S j A ( B > ' ?  # 1  
7 1 8 ®  ?  # 1 j B 7 * j A < 9 > ' ?  t»l 
7 19 0 ? ttiiBn«iA< í«)'-’ #i
7 1 9 9  P R I N T  # 1  j C H R * < 2 7 );Clflí*C6 9 )
7 2 0 0  ?  # 1 -CMASiDEF*■ ?  # 1
7 2 0 1  P R I N T  # 1 j C H R * ( 2 7 ) j C H R * < 7 0 )
7 iítn ■» « t ! ; n * . ' A <  11 ) ' ?  « 1
7220 ? #1jC2*jA(12)■? «1 
7 2 ^ 0  ?  # 1  1 2 ) ’?  « 1
7240 ? #1 jC4$.i A< 14 ) * ? #1 
72-50 ? »liCSíiOt 15) ■? #1 
“250 ? P1;CCTjA<16)=? #1 
72G5 P R I N T  #1 ;C.HRt ( 27 ) j " W "  j C H R * <  1 )
7 2 6 6  P R I N T  # 1 J C H R * < 1 2 )
7 2 7 0  ?  # l , D < e S S  = ?  # 1 ' ?  # 1
7275 PRINT fl1iCMR*(27)J"W“)CHR*<0)
720«i ? «1 jD11jB( 19) ■? #1 
7230 ? «1;A2'*jB(2> ■? #1 
7300 ? #1jA3*;B(21)•? «1 
7310 ? #1jA5*jB<17)■? #1 
7320 ? #11D2Í J B<10)* ? #1 
7330 ? #1jG1«jU<2)■? #1 
7340 ? #1;G2*jW<4)'? #1
7 3 4 9  P R I N T  # 1 > C H R $ < 2 7 ) i C H R * < 6 9 >
7 3 5 0  ?  # 1 , C O P S  .1 D E S S  = ?  «1
7 3 fll P R I N T  t t l ; C H R * ( 2 7 ) ; C ! I R * ( 7 0 )7360 ? ttl jBlt;B<3> #1 7?70 ? #1 D21!jB<4) •? ítl 7300 ? #1jB3*íB(5)'? #1 7390 ? #1>B4*jB<6)>? ttl 
7400 ? # 1 j E 5 * j B ( 7 ) •? #1- 7410 ? »1jne*;B<0)■? #1 _ 7420 ? ttljFi7*.:Bi9) •? »1 7430 ? # 1 1 0 ) ■ ?  #1 7439 PRINT «1>CHRS(27)>CHR*(69)
7 d 0 rt o  , CHA'S .'PEni! s ?  IM
74 11 PRINT #1 jCHRt(27)jClint<70)
74fi0 ? #1jC1*;B( 11 ) :? #1 
7 4 C-0 ?  * 1 } C 1 % ;  B( 12 ) ■ ?  ttl 
7470 ? «1>C3*;B(13)■? #1 
7ar,?i ? ttl jC4*íB< 14 )’? t!l 
74?0 ? *1;CE*;!?(15)-? 31 
7 "ïfi0  ? «1 ;Cír.t;B( 16) '? «1 
7nt->9 PRINT «t 1 1 CHRí ( 27 ) i CHRÍ( 69 )
7S10 ? «l^nnNj«:? #1.? ttl 
7 S I J  P R I N T  «1 • CHR-t ( 2 7  ) i C H R *  ( 7 0  )
~r.^0 ■» ttl.'G3*.'tl<3) '? #1=? ttl
7 T;r:ri P R I N T  # l i  W t  ( 2 7  ) 1 “ W  I C H R *  ( 1 ) -
77719 P R I N T  t'1 iCHF:t( 1 2  )
7 9 Îi0  ?  ttl) " A N A L  IfíE P O  E F E I T O  D A  I N F L A C A 0 “ ' ?  ítl°? « 1  
.71303 P R I N T  <*I I C H R t  ( 2 7 ) i " U "  ;CIIR*( 0  )
? n w  PRINT ti I : O 'RÎ < í"1-' ; Ct'F:$ ( £9 )
79';'0 ? fll.CONJ*’? #1
771--It PRINT »« :CHRt(37);CI!Rî(70)
7950 ? »IjFFÍjT
TT-f.ib ? 151, PE» > PT >? ttl
0I-.A-3 PRINT #1 ; OM?* C 27 ) j CHRt < G9 )
ftpilft ? »ti .r-r.jPEF*'? «1
001) PRINT «1 1 C.HRt t 27) ; CHF:«< 70)
O J 0 0  ?  1' ) : r t ;  r>3 t.; T A (  2 1  )



8150 ? #1lFS;A5*JTA(18)
B160 ? #1»PE*jPA<19)'? «1 
fljgg p r i n t  #1 iCHF:*< 27 ) ;CHR*(69> 
820® ? #1>Fí j COP*;DEF#'? #1 
F1201 PRINT i»l iCHR*<27).>CHR*<70) 
825® ? <*1 ;F*;B1*;TA(3)

? «1,PE*jPA(3>>? #1 
O3P10 ? **1 :F* >B2t.'TA(4)
B310 ? 1*1 ,PE*;PA<4 ) >? #1 
835® ? #1;F*jB3*jTA<5)
P-J6I* o m  ,p e * jPA(5) ' ? #1 
04®0 ? #1jFíjB4*;TA(6)
P41® ? t*l .PG«jPA(fj) ■? «1 
í?450 ° 1*1 t i B5í-.: TA( 7 )
84S0 ? #1,»E*|PA<7>■? «1 
r-r.o.m -> -*i 1 p-t -, nr«.! Tft< r? '
0510 ? #1,PE*;PA<B)'? #1 
0̂ .50 •> «1 jF*.)B7*;TA<9>
P56® ? **1>PE*;PA(? ) 1 ? «1 
3t"0€> ? #l;Ft;BP*;TA(10)
PG10 ■» #1 ,PE*)PA( 10 ) '? 1*1 
BS49 PR 1 K'T ** 1 1 CHRf (27) J CHRÍ ( 69 > 
£?f.50 ? ** 1 ' F* I CMftt. j DEFÍ • ? #1 
0651 PRINT ttl;CHRS<27>;CHR*C70) 
0700 ? «1jF*<C1*;TA(11>
071® ? ttl,PE*;PA<11)-7 #1 
£3750 ? #1)F*;02*;TA<12)
B760 ? ttl,PE*JPA<12 ) •? #1 
r̂ r.i PC;IfiT «1 s CHRt( 12)
0PO5) D ui jF*jC3*;TA( 13)
PPl® 7 t*l-PE*iPA( 13)'? #1 
8050 ? #1;F*;C44;TA<14) 
noçî  ? M»PE*iPA( 14)'? #1 
8900 ? #1jF*;C5*;TA(15)
P.91® ? #1,PE*;PA< 15) ■? #1 
0950 ? # 1 ;F*;CG*;TA(1G) 
onr.0 *» «1..PE*!PA(1S»>? 1*1

- 0938 PRINT #l;CHR*<27>;CHR*<£9> 
Gaq̂ i PRINT «1 jHHR-M 27 ) ; 0!P.*(G3 )

■> <t 1 , F* > PEEÍ ■ ? J*l=? 1*1 
ry*í)l PRIMT '11 ■ n'P», ! 77 ) iCHF:$(70 )

- 3050 ? « 1 ;F*;D1*;TD<19) 
çiag® ? ut,PE*jPB<19)’? «1 
9!00 ? # 1 ;FS;A3*;TB<21)
9110 ? «I ,rE*;PI3< 71 ) : 0 1*1

n  it 1 I F't ; T!?( 17 )
91H0 ? 1*1 .PE*;PB< 17) " 1*1 
9199 PF:1NT 1*1 jD-IFÍI 27 ) ; CHF:Í<69) 
05*»® ? # 1 / F*; COP* : rest •? ** 1 
9201 PRINT (* 1 j CHR-*'>. 27 ) ; CHR4< 70 > 
çir^o -» fl 1 -.F* I Blí ;TP( 3 )
?7lr,0 ? «l,PE*;PE’(3> 1 ? 1*1

•» t» ! . r ? ; P?.~ -1 TI)'■ )
9310 ? «1, PE*;PB( 4 ) ' ? 1*1

? *t 1 ■ Tf- ; 03*;TB<5)
?-G0 ? «U,FE*;PC<<5> ■? 1*1 
9«O0 ■? t! 1 iTt ; P4f ; TB( G )
9410 ? #1.PE*;PB<G )’7 1*1

r> VI : rt- ; D5Ï- : TBt 7 )
9-1G0 ? 1*1 >PE*;PP< 7) ■ ? i*l 
n=;!-ifi ? 1! 1 ■ F* J BGt- ; Tfl < Í3 )
9?)0 7 1t 1 / PEt ; PP( Q ) : ? 1*1 
9550 ? #1iFSiP7t;TB(9)
■nr.fift "• iii .rri j p d'9) ■ ? 1*1



9640 PRiriT I»1jCMR«12)
9649 PRINT #1 >CHR*<27)JCHR*<69) 

? #1 ,F*iCMA*;PES* '̂  <*1 
PRINT *lJCHR*(27)jCHR<t70) 
? #1JF*J.C1*JTIM11)
? #l,rG*»Pl)(ll)'? #1 
? 31 ;r*.'C2*>TB( 12)
•? «1,PF*«PB(12»'? #1 
? »1 jF*jC3*jTB<13>
? «1,PE*jPB<13)’? #1 
? «liFejC^ÍjTBÍ 14)
? #1.PES;PB(1 4 ) # 1  
? »1jF*iC5*>TB(15)
? i»1.-PE«jPE(15)’? #1 
? #1jF*iC6*;TB<16)
? 01 PF*jPB(IS)•? #1 
PRINT **1 iCHR*<27 ) > "W 
? #1,"R E S U L T A

9650
9R51
9700
9710
<37?i0
9760
9000
9010
9B50
9P60
9900
9 9 )©
9950
9?Ç0
9965
10000

1 jCHR*<1> DOS “•? # 1 ? # 1
10005 PRINT *liCHR*tZ7 >>"W“i » R * < 0j> 
10100 

#1
10200

«1
10300

#1
1.079'»

• lJ"TAXA DE RETORNO tMODELO MAPI MODIFICADO:..... ■

? « 1 >"TAXA DE INFLACAO DA SUBST.<MODELO PROPOSTO)..’

ttl; "TAXA DE RETORNO REAL tMODELO PROF-OSTO).

PRINT «l.»CMP.*< 1 2 )

11000 REM *** LEITURA DE DADOS *************** ll«alA'nPEN “D’EXPS"
11<?15 FCl^ I-l TO 21 
11030 *?.• LEP ' A( I )^LER
1)030 input *2,LER’BtI)=LER 
) 1 rtíí0 NEXT T 
1 1070 FOR 1 = 1 TO “i 
110P0 JNPUT 1*P>LER ' W< I )=LER 
j1090 NEXT I
1 1 1!«lit?* CLOSE 

c;0 TO
»*2 
1700

ipcjcrt REM LEITURA DAS INFLAÇÕES ******
12011 OPEN #3 ,J , 0 <"D=INFL"
12015 FOR T-l TO 21
120*0 INPUT L E R ;TA(I)=LER
1207.0 INPIJT «3 , LER TD( I )=L.ER
12090 NEXT I
12100 INPUT P3 -T
12120 CL.ORF S'?
irtvi to 6 0 1 0

i .? JtlJ It! 

I.? #lJIP 
; :? SlJlR



\

Anexo 4- Aplicação Pratica



Caso



D E F E N S O R

CUSTO DE DEPOSIÇÃO ATUAL..... ....=0
INVESTIMENTO PURO., ,.... ,........=3332333
CUSTO DE DEP. APOS 1 PERIQDG___ _.=0
VALOR DE MERCADO ATUAL......... „.=633G?3.3S
VALOR DE MERCADO APOS 1 PERÍODO.„.=633673.33
VALOR CONTÁBIL ATUAL,.......... . . =033670. 3S
VALOR CONTÁBIL APOS í PERÍODO.....=0
CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS.... =0.43
FRACAO INVEB C/ CAPITAL TERCEIROS.=0.8

CUSTOS DE OPERACAO DO DEFENSOR 

MAO-DE-OBRA DIRETA. ............... =92GC37.7S
MAO—DE—OPRA INDIRETA. *__» , , . .____^121153.43
ENERGIA. ..........................=1419123. 1
ESPACO FÍSICO.................... =0
SUBCONTRATOS. . . . ........ ......... =0
APMINISTPACAO, . . , „ ,...............=<ú
SEGURANÇA. ......................... ~2

OUTROS. ............................ =Õ

CUSTOS DE MANUTENCAO DO DEFENSOR

ADMINISTPACAO E/OU CONTRATOS......=315901.23
FERRAMENTA?;, . . .............. . ~<ò

MATf PTfiiç I- rrjRNECIMENTOr ......... -S<?53SS. 0
INSFECAO. ■ ............ . . . . . =0
MONTAÇEN = , ............=0
0'JTROS



D E S A F I A N T E

RECEITA ADICIONAL............... . . =0
INVESTIMENTO PURO___ . . ,.......... =£732030. 2
CUSTO DE DEP- APOS i PERÍODO..... =0
VALOR DE MERCADO APOS í PERÍODO. .. ==5052S£2. 2
CUSTO DE COMPRA INST. E TESTE.... ^£7925.01
CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS.... ^0.12
FRACAO INVES C/ CAPITAL TERCEIROS.=0.5

CUSTOS DE OPERACAO DO DESAFIANTE

MAO-DE-OBRA DIRETA. . .............. ^324221. 21
MÃO-DE-OBRA INDIRETA. . , .......... -110572.5
ENERGIA....... ....................=1£10433. 7
ESPACO FÍSICO. rrfc
SUBCONTRATOS.- ..... . . ,=Q

ADMINISTRACAO. ............ =0
SEGUPANCA. - ........................ . . =Õ
OUTROS.... ...................... , . =e

CUSTOS DE MANUTENCAO DO DESAFIANTE

ADMTNISTRACAO E/OU CONTRATOS..... ^252212.7£
FERRAMENTAS..... .......... ....... =0
MATERIAIS E FORNECIMENTOS«..... ..^22£722.22
INSPECAO.... ...................... -C>
MONTAGEN, ....... ......
OUTROS..... . - . . .................-•?

INFOPMACOES CONJUNTAS 

t a /A DF TMPncTn nr cçwpc, ........ 25



A N A L  T  s r  r> 0  E F E I T O  TDf\ I N F L A C A O

TNFORMACOES CONJUNTAS

TNFLÊC-AO f.cPAi { r, H, ................... =i<cZ. 2
o-<;n PELATIVO DE..." 47.2

TNFLACAO DE DEFENSOR

INFLACAO DE CUSTO DE DEP. APOS 1 PER I ODD..... =0
C,E£0 RELATIVO DE...X <2?

INFLACAO DE VALOR PE MERCADO APOS 1 PERIODO...~i17.75 
PESO RELATJVQ DE. . . '.Í -7.4

tNFLACAO DE CUSTOS DE OPERACAO DO DEFENSOR

INFLACAO DE M^n-DF-OBRA DIRETA................=122.30
PESO RELATIVO DE__*'. 10.3

INFLACAO DE MAO-DE-OBRA INDIRETA..............= 122.23
PESO RELATIVO DE...’/. Í.4

INFLACAO DE ENERGIA........................... -1Ô4
PESO RELATIVO DE...Z 16.5

INFLACAO DE ESPAÇO FISICO.... .................=0
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE SUBCO^TPATOS. > ............. -...... =£
PESO RELaTIVO DE. . . "A 0

INFLACAO DE ATM T NISTRACAO, .................  . . . =C
PESO RELATIVO DE... 7. &

INFLACAO DE SEGURANÇA. ......................... =0
PESO RELATIVO DE...’/. Ô

INFLACAO DE OUTROS, . . . ..... ...................=0
PESO RELATIVO DE.../Í õ

INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DEFENSOR

INFLACAO DE Ar>M INI STR AC AO E/OU CONTRATOS..... -122.33
pçr̂ n RELATIVO DE...'Í 3.E

INFLACAO DF FERRAMENTAS....................... =C
°ESO RELATIVO DE..." rC



INFLACAO DE INSFECAO, .........................- . . -'<>

C‘ES‘D RELATIVO DE...’' 0
INFLACAO DE MONTAGEN, ......................................................=í>

PESO RELA“ JVC- DE..." <3
INFLACAO DE OUTROS. ...............................=0

c‘ESü RELATIVO DE...X 0

INFLACAO DE DESAFIANTE

INFLACAO DF RECEITA ADICIONAL.................. =0
PESO RELATIVO DE...’/. 0

INFLACAO DE CUSTO DE DEP. APOS í PERÍODO......=©
PESO RELATIVO DE...X 0

INFLACAO DE MATERIAIS E FORNECIMENTOS.,....... =120.52
PESO RELATIVO DE...X 7

INFLACAO DE VALOR DE MERCADO APOS 1 PERIODG--=117.73
PESO RELATIVO DE...X 5B.3

INFLACAO DE CUSTOS DE OPERACAO DO DESAFIANTE

INFLACAO DE MAO-DE-OBRA DIRETA.....
PESO RELATIVO DE-..'/. -10. S

INFLACAO DE MAO-DE-OBRA INDIRETA..............=122.33
PESO RELATIVO DE. . . Y* -1.3

INFLACAO DE ENERGIA........................... =104
PESO RELATIVO DE...?. -10. Q

INFLACAO DE ESPAÇO F IS ICO.......... .......... =0
PESO RELATIVO DE...X 0

INFLACAO DF SUBCONTRATOS...................... -<>
PESO RELATIVO DE... r. 0

INFLACAO DE ADMINISTRACAO..................... =0
PESO RELATIVO DE...y. 0

INFLACAO DE SEGURANÇA......................... =0
PESO RELATIVO DE..." 0

INFLACAO DE OUTROS,........................... =0
PESO RELATIVO DE . . . V. 0



INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DESAFIANTE

INFLACAO DE ADM INI STF: AC AO E/OU CONTRATOS..... =122.33
PESO RELATIVO D E -2.1

INFLACAO DE FERRAMENTAS, . ..................... =0
PESO RELATIVO DE...-/. O

INFLACAO DE MATERIAIS E FORNECIMENTOS........ =130.50
^ESO RELATIVO DE...*/. -4.6

INFLACAO DE INSPECAO.......................... =0
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE MONTAGEN... .......................=<ò
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE OUTROS............................ =0
PESO RELATIVO DE... 7. 0

F> e: s  u  l_ T  <=* E> o

TAXA DE RETORNO (MODELO MAPI MODIFICADO).... =38.047.
TAXA DE INFLACAO DA SUBST. ( MODELO PROPOSTO ). .=110. ÍZV. 
TAXA DE RETORNO REAL (MODELO PROPOSTO)...... =44.387.



Caso



D E F E N S O R

CUSTO DE DEPOSIÇÃO ATUAL.
TNVESTIMENTO ^URü. . ,.... ......... =1206736. S
CUSTO DE DEP‘. A^OS i PERÍODO..... =0
uAL0R DE MERCADO ATUAL. . . . . . . . . . . . = 1 7 3 8 2 2 0 . 5

VALOR DE MERCADO APOS 1 PERÍODO--=1264807
VALOR CONTÁBIL ATUAL. .... • =1709734. 2
VALOR CONTÁBIL Ac'OS í PERÍODO.... =0
ClISTO DO CAPITAL DE TERCEIROS. . =6. 43 
ERACAO INVES C/ CAPITAL TERCEIROS.=0.8

CUSTOS DE OPERACAO DO DEFENSOR

MAO-DE-OBRA DIRETA.......... ......=1361459
MAO-DE-OBRA INDIRETA.............. =226361.37
ENERGIA................ ........ « ■ ■ =1699999. 1
FSPACO FISI CO..... ...............
SUBCONTRATOS...................... =®
ADM INI STR AC AO. ............ . . =0
SEGURANÇA........... .. . . .............................=£

OUTROS. ...... ...... - =0

CUSTOS DE MANUTENCAO DQ DEFENSOR

ADMINISTRACAP E/OU CONTRATOS..... =43*072. 1G
FERRAMENTAS.. . . . . . .................................

MQTroiaiÇ r FORNECIMENTOS....... .=53974-5.71
INSPECAO. , . ■ ,...... ............
MONTAGEN. .... . .................. -Q

OUTROS......... .................. =9



D E S A F I A N T E

RECEITA ADICIONAL-....... ........=0
INVESTIMENTO c,URO, ................ =6792025. 5
CUSTO DE DEP, APOS 1 PERÍODO......=0
VALOR DE MERC-ADO APOS í PERÍODO. . »=5053363. í
CUSTO DE COMPRA INST. E TESTE.... =67929.01
CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS.... =0.12
FRACAO INVES C/ CAPITAL TERCEIROS.=0.5

CUSTOS DE OPERACAO DO DESAFIANTE

MAO-DE-OBRA DIRETA................-924224.21
M^O-DE-OBRA INDIRETA.............. =110572.65
ENERGIA. ............. ............. -1610449.7
ESPACO FÍSICO. .............. . .....=0
SUBCONTRATOS. ............ ......... =0
ADMINISTRACAO. - ........ . =0
SEGURANÇA. ............... . =0
OUTROS..... . =0

CUSTOS DE MANUTENCAQ DO DESAFIANTE

ADMINISTRACAO E/OU CONTRATOS..... =259312.76
FERRAMENTAS. ....................... =0
MATER IAIS E FORNECI MENTOS....... . =336733. B2
INSPECAO. .............. ........... =0
MONTAGEN, .......... ............ . = 0

OUTROS..... -...... . . . ............ =0

INFORMACOES CONJUNTAS

TAXA DE IMPOSTO DE RENDA..«.__...-0.35



A N A L  X SEI D O  E F E I T O  D A  I N F L A C A O

INFORMACOES CONJUNTAS

glblietoca
--

U B t v e r s i t á r i

INFLACAO GERAL ( C. M. )..... .
PESO RELATIVO DE. . .7. 3u. J

INFLACAO DE DEFENSOR

INFLACAO DE C U S T O  nç DER. APOS í PERÍODO......=0
ppen RELATIVO DE...", 0

INFLACAO DE VALOR DE MERCADO APOS 1 PERÍODO...=117.75 
PESO RELATIVO DE...'/. -16.B

INFLACAO DE CUSTOS DE OPERACAO DO DEFENSOR

INFLACAO DE MAO-DE-OBRA DIRETA................= 122.
PESO R E L ATIVO DE__7. 1S

INFLACAO DE MAO-DE-OBRA INDIRETA............. ^122.
RESO RELATIVO DE... 7. 3

INFLACAO DE EMERGIA........................... =104
PESO RELATIVO DE... 7. 22.5

INFLACAO DE E8RACO PISICO..................... =0
PESO RELATIVO DE... 7. O

INFLACAO DE SUBCONTRATOS..................... . =0
PESO RELATIVO DE... 7. Q>

INFLACAO DE ADMINTSTRACAO. . . .................. =0
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE SEGURANÇA... ............ ......... =0
PESO RELATtvo DE... 7. 0

INFLACAO DE OUTROS ............................. =0
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DEFENSOR

INFLACAO DE ADMINISTRACAO E/OU CONTRATOS..... =122.33
PESO REL.attvg QE...V. 5.7

INFLACAO DF f ç r r a mENTAS....................... =0
PESO RELAtt vo DE... 7. 0



INFLACAO DE MATERIAIS E FORNECIMENTOS
PESO RELATIVO DE...*/. 7.8

INFLACAO DE INSPECAO........
PESO RELATIVO DE. ..7. 0

INFLACAO DE MONTAGEN...........
PESO RELATIVO DE...V. 0

INFLACAO DE OUTROS..............
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE DESAFIANTE

INFLACAO DE RECEITA ADICIONAL................. =0
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE CUSTO DE DEP. APOS 1 PERIODC..... =0
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE VALO^ DE MERCADO APOS 1 PERÍODO--=11 r.75
PESO RELATIVO DE... 7. 66. 3

INFLACAO DE CUSTOS DE OPERACAO DG DESAFIANTE

INFLACAO DE MAO-DE-OBRA DIRETA................=122.23
PESO RELATIVO DE...7. -12.3

INFLACAO DE MAO-DE-OBRA INDIRETA..............=122.22
PESO RELATIVO DE__7. -1.5

INFLACAO DF ENERGIA. ........................... =104
PESO REL AT ! VO DE... 7. -21.4

INPLACAO DE F9PAC0 FISICO..................... =í>
PEFO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE SUBCONTRATOS...... ............... =0PESO RELATIVO DE... 7. 0
INFL ACAO DE ADMINISTRACAO..... ............... =0

PESO RELATIVO DE..." 0
INFLACAO DE SEGURANÇA......................... =0

PESO RELATIVO DE..." 0
INFLACAO DE OUTROS, , . . , . .......................=0

PESO PEL AT I VO DE . . . 7. 0

=130.53

, = 0

=ü

=0



INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DESAFIANTE

INFLACAO DE ADMINISTRAÇÃO E/OU CONTRATOS..... =122.33
PESO RELATIVO DE...X -2.5

INFLACAO DE FEPPAMENTAS....................... =0
«=-ESO RELATIVO DE...*/. 0

INFLACAO DE MATERIAIS E FORNECIMENTOS........ =130.58
PESO RELATIVO DE..."/* -5.2

INFLACAO DE INSc'ECAO. ......... .. .......................................... ........... , - r 0
PESO RELATIVO DE...*/. 0

INFLACAO DE MONTAGEN. . ......................... =0
PESO RELATIVO D E 0

INFLACAO DE OUTROS......... ...................=0
PESO RELATIVO DE...*/. 0

R E S U L T A D  O S

TAXA DE RETORNO (MODELO MAPI MODIFICADO).... =14.37*:
TAXA DE INFLACAO DA SUBST. ( MODELO PROPOSTO ).. =111. 33'/. 
TAXA DE RETORNO REAL (MODELO PROPOSTO)...... =21.11*/.



Caso



D E F E N S O R

CUSTO DE DEPOSIÇÃO ATUAL......... =0
INVESTIMENTO PURO........... . . ...=0
CUSTO DE DEP. APOS 1 PERÍODO..... =0
VALOR DE MERCADO ATUAL,.......... =5053862. 1
VALOR DE MERCADO APOS 1 PERÍODO...=3736216.3
VALOR CONTÁBIL ATUAI.... .......... =5347315.9
VALOR CONTÁBIL APOS 1 PERÍODO.... =0
CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS.... =0.43
FRACAO INVES C/ CAPITAL TERCEIROS.=0.8

CUSTOS DE OPERACAO DO DEFENSOR

MAO-DE-OBRA DIRETA. ............... =820353.31
MAO-DE-OBRA INDIRETA,...... ......=98723. S8
ENERGIA....... .......... ........ .=1284922.6
ESPACO FISICO. . . . . ........... . =0
SUBCONTRATOS-... ............. . . . . =0
ADMINISTRACAO, _  . , ..... .........=0
SEGURANÇA. ................ .=0
OUTROS.... .=0

CUSTOS DE MANUTENCAO DO DEFENSOR

ADMINISTRACAO E/OU CONTRATOS......=206462.32
FERRAMENTAS. ................. .=0
MATEPIAI9 E FORNECIMENTOS,........“315334.E4
INSPECAO....... . ................. =0
MONTAGEN........................... =C
OUTROS...... . . .......... ......... “O



D E S A F  I ANTEZ

RECEITA ADICIONAI... *............. =0
INVESTIMENTO f-'JRO. .............. =6792086. 9
CUSTO DE DEP, ApOr? 1 PERÍODO........... =0

VALOR DE MERCADO APOS 1 c-ERIODO. . . =5053363. 1 
CUSTO DE COMPRA INST. E TESTE..«.•=£7929.01
CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS.... =0.12
FRACAO INVES C/ CAPITAL TERCEIROS.=0.5

CUSTOS DE OPERACAO DO DESAFIANTE

MAO-DE-OBRA DIRETA, ............... =924224.21
M40-DE-0BRA I N D I R E T A , .=110573.65
ENERGIA............................=1610449. 7
ESPACO FTSICG. . , . ............. .. ....... .. ....... =0

SUBCONTRATOS...... ............... =0
ADM INI STR ACAO. ......................., ........ . . . .  =0

SEGURANÇA.....................................................=0

OUTROS.... .................. . .=0

CUSTOS DE MANUTENCAO DO DESAFIANTE

ADMINISTRACAO E/OU CONTRATOS......=259313. 76
FERRAMENTAS. ....... ............ . =0
MATERIAIS E FORNECIMENTOS........ =386733. E2
INSPECAO.... ...... ............ . . .=0
MONTAGEN. ....................... .=0
OUTROS........... ....... .......... =0

INFORMAÇÕES CONJUNTAS

TAVA DE IMPOSTO DE RENDA......... =0.35



<=%|N|^L_ X S E  D O  E F E  I T O  D<=» I I M F L - f t C f t O

INFORMACOES CONJUNTAS

INFLACAO GERAL ( C- M.>....................... =100.2
PESO RELATIVO DE. ..7. 34.8

INFLACAO DE DEFENSOR

INFLACAO DE CUSTO DE DEP. APOS 1 PERÍODO..... =0
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE VALOR DE MERCADO APOS 1 PERÍODO--=117.75
PESO RELATIVO DE... 7. -357.3

INFLACAO DE CUSTOS DE QPERACAO DO DEFENSOR

INFLACAO DE MAO-DE-ÜBRA DIRETA................= 122.33
PESO RELATIVO DE...7. 77.2

INFLACAO DE MAO-DE-OERA INDIRETA..............=122.33
PESO RELATIVO DE... 7. 9.2

INFLACAO DE ENERGIA........... ............... =104
PESO RELATIVO DE... 7. 120.9

INFLACAO DE ESPACO FISICO. .....................=0
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE SUBCONTRATOS. ......................=0
PESO RELATIVO DE__7. 0

INFLACAO DE APMINTSTlACAO,.....................=0
PESO RELATIVO DE..,*i 0

INFLACAO DE SEGURANÇA, , . . ,.................... =<G
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE OUTROS, , ...........................=0
PESO RELATIVO DE,.. 7. 0

INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DEFENSOR

INFLACAO DF ADMIMISTRACAO E/OU CONTRATOS......=122.33
&ESn RELATIVO DE... V. 19.4

INFLACAO DE c’EPRAMENT'AS....................... =0
C,E?D RELATIVO CE. . . 0



INFLACAO DE MATERIAIS E FORNECIMENTOS........ =130.58
PESO RELATIVO DE... 7. 29. S

INFLACAO DE INSPECAO. ................... -.....=®
PESO RELATIVO DE...X 0

INFLACAO DE MONTAGEN, .......... ...............
PESO RELATIVO DE-.. 7. 0

INFLACAO DE OUTROS..... . . * ....................= ~
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE DESAFIANTE

INFLACAO DE RECEITA ADICIONA!.... ............. =0
PESO RELATIVO DE... 7. 0

INFLACAO DE CUSTO DE DEF'. APOS 1 PERÍODO..... =0
PESO RELATIVO DE... V. 0

INFLACAO DF VALOR DE MERCADO Ac‘OS 1 PEFlIODO. . . =117.75 • 
PESO RELATIVO DE... 7 475. £

INFLACAO DE CUSTOS DE OPERACAO DO DESAFIANTE

INFLACAO DE MAO-DE-OBRA DIRETA................=122.32
PESO RELATIVO DE... 7. -87

INFLACAO DE MAO-DE-OBRA INDIRETA..............=122.33
PESO RELATIVO DE...7. -10.5

INFLACAO DE ENERGIA........................... =104
PESO RELATIVO DE... 7. -151.6

INFLACAO DE ESPACO FISICO...... .............. =0
PESO RELATIVO DE... V. 0

INFLACAO DE SUBCONTRATOS....... .............. =0
'PESO RELATIVO DE. ..7. 0

INFLACAO DE ADMINISTRACAO..................... =0
PESO RELATIVO DE__7. 0

INFLACAO DE SEGURANÇA.......................... =0
pçcn RELATIVO DE...” 0

INFLACAO DE OUTROS.. . . =..... ................. =0
c‘ESO RELATIVO DE... 7. 0



INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DESAFIANTE

INFLACAO DE ADMIMISTRACAO E/OU CONTRATOS..... --122.23
PESO RELATIVO DE..." -24.5

INFLACAO DE FERC'AMEK,TAS. , . . , ...................="<&
RELATIVO DE__*/. <3

INFLACAO DE i AIS E FORNECIMENTOS........ =12©. 5o
PESO RELGTIVO DE...% -36.4

INFLACAO DE INSPEÇÃO..........................
PESO RELATIVO DE--V. &

INFLACAO DE MONTAGEN.......................... =©
PESO RELATIVO DE...*/. 0

INFLACAO DE OUTROS... ......................... =®
PESO RELATIVO DE...*/. <d

R r E I S L I L - T A D  O

TAXA DE RETORNO (MODELO MAPI MODIFICADO).... =-5S.3S*/.
TAXA DE INFLACAO DA SUBST. ( MODELO PROPOSTO 5.. =114. 2S'/. 
TAXA DE RETORNO REAL (MODELO PROPOSTO)...... =-55.39*/.


