UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM ENGENHARIA DE PRODUGAO

UMA TECNICA PARA SUBSTITUIGAO DE EQUIPAMENTOS
SOB CONDIGOES DE INFLAGAO

DISSERTACKO'SUBMETIDA A UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
PARA A OBTENGCAO DO GRAU DE MESTRE EM ENGENHARIA

FERNANDO ALVARO OSTUNI GAUTHIER

- FLORIANOPOLIS
SANTA CATARINA - BRASIL
JANEIRO - 1988



UMA TECNICA PARA SUBSTITUIGAO DE EQUIPAMENTOS
SOB CONDIGOES DE INFLAGAO

FERNANDO ALVARO OSTUNI GAUTHIER
ESTA DISSERTAGAO FOI JULGADA ADEQUADA PARA A OBTENGAO DO TITULO DE
WMESTRE EM ENGENHARIA"
ESPECIALIDADE ENGENHARIA DE PRODUGAO E APROVADA EM SUA FORMA FINAL

PELO PROGRAMA DE POS- GRADUACAO.
A

PROF. RICARDO MIRANDA BARCIA, Ph.D.
COORDENADOR DO PROGRAMA

A

PROF. FOBERT WAYNE SAMOHYL, Ph.D.
ORIENTADOR

PROF. RICARDO MIRANDA BARCIA, Ph.D.

COL

PROF. ALVARO G.ROJAS LEZANA, M.Eng.
CO-ORIENTADOR

BANCA EXAMINADORA:




iii

A Raul J. Gauthier
(in memoriam)

A minha familia



AGRADECIMENTOS

- Ao professor Robert Wayne Samohyl, pela orientagzo.

- Ao professor Alvaro Rojas Lezana, pelo eficiente trabalho
de co-orientagdo.

- Aos membros da banca examinadora, por seus comentarios e
sugestodes

- Aos coleéas e amigos, Edis Mafra Lapolli, Elisa Maeda e
Pio Campos Filho pelo incentivo e apoio incondicional durante o
desenvolvimento do trablho e, principalmente, pela amizade incondi-
cional.

- A todos que, direta ou indiretamente, contribuiram para a

realizagdo deste trabalho.

iv



RESUMO

Existem varias técnicas para auxiliar o administrador na
decisdo sobre a substituigdo de equipamentos. Estas técnicas, ba-
seadas na anélise de investimentos, n3o consideram a influéncia
da variagdo dos pregos relativos sobre o resultado da anéalise.

A técnica proposta inclui no modelo MAPI modificado a in-
fluéncia das taxas de variagdo dos pregos de cada item, propondo
a utilizagd@o de formuléarios que facilitam sua aplicacg3o.

A aplicagdo pratica do modelo mostra a importancia da con-
sideragdo das taxas de inflagdo especificas, o que é reafirmado
pela analise de sensibilidade. Esta andlise, ressalta também os
perigos da ndo consideragdo dessas taxas e os cuidados que s3o

necessarios 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- INTRODUGAO

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 deterioragdo fisica, alteragdo nos requisi-
tos de produgdo, surgimentos de novas alternativas tecnologicas,
etc.

Para auxiliar o administrador na decisZo de substituicgdo
existem uma série de metodologias e técrniicas baseadas na analise
econdmico-financeira de investimentos. Estas técnicas tradicio-
nais desconsideram as conSequencias que a elevagao de pregos pode
ter sobre o resultado da avaliag3o.

Em - decorréncia existe necessidade de incluir nos modelos
de substituig@o de equipamentos as taxas de inflacdo, de forma a
ter-se uma avaliagdo mais aproximada da realidade. Esta necessi-

dade deu origem ao presente trabalho.



1.2- Objetivo do trabalho

O trabalho tem por objetivo estudar o efeito da inflagdo
num modelo de substituigdo de equipamentos ja existente e, com

base nesse estudo propor modificagdes no mesmo.

1.3- Importancia do trabalho

g
o . |

Em ambiente de alta inflagdo como a economia brasileira, é
importante considerar-se a existéncia de pregos que variam com
taxas de inflagdo diferentes da taxa de inflagdo geral(10).

A 'importéncia deste trabalﬁo, reside no fato de fornecer
um modelo deterministico de substituig3o de equipamentos, que
permite avaliar a influéncia desses inflatores especificos na de-
cisdo de substituigao.

Por-tornar a avaliagdo do efeito da inflagZ@o rotineira, a

técnica proposta tambem simplifica estudos sobre a sensibilidade

da decisdo de substituigdo.

1.4- Estrutura do trabalho

O presente trabalho esta estruturtado em seis capitulos

que s3o comentados a seguir:



Cap. 1 Com carater introdutério, apresenta as razdes que levaram
a escolha do tema do trabalho a ser desenvolvido, define objeti-
vos, ressalta sua importancia, descreve sua estrutura e a . meto-
dologia utilizada e, por Gltimo, aponta suas principais 1limita-
goes.

Cap. 2 Apresenta consideragdes sobre o tratamento dado aos pregos
relativos nas teorias monetarista e estruturalista, e faz uma re-
visdo da influéncia da inflagdo nos conceitos e técnicas de enge-
nharia econdmica.

Cap. 3 Faz um levantamento das técnicas atualmente existentes pa-
ra a analise econdmica de problemas de substituigdo de equipamen-
tos.

Cap. 4 Propde um modelo para avaliar a influ@ncia da inflagZo e
corrigir os resultados obtidos pela aplicagdao do modelo MAPI mo-
dificado.

Cap. 5 Trata da aplicag3o pratica do modelo proposto, e do modelo
MAPI modifipado,e também compara e analisa os resultados obtidos,
bem como faz a andlise da sensibilidade do modelo proposto.

Cap. 6 Apresenta as conclusdes e faz recomenda¢Ses para futuros

trabalhos relacionados com o tema.



1.5- Metodologia do trabalho

0 trabalho foi desenvolvido em varias etapas. A primeira,
consistiu numa pesquisa bibliografica. Sua finalidade foi dar
fundamento feérico ao trabalho. Consistindo de um estudo detalha-~
do das bases tedricas das técnicas de substituigBo existentes.
Paralelamente, foi objeto de pesquisa, o comportamento dos pre-
gos relativos segundo as teorias estruturalista e monetarista da
inflagdo e o tratamento dado & inflagdo, especificamente a infla-
¢do diferencial, na anélise econdmico-financeira de investimen-
tos.

A segunda etapa compreendeu o desenvovimento de um modelo
matematico para substituigdo de equipamentos que considera a in-
flagad diferencial.

A terceira etapa abrangeu a aplicagdo do modelo numa si-
tuacdo real, a comparagdo dos resultados com os obtidos sem a
consideraga@ao da inflagdo, e a andlise da sensibilidade da deci-
sdo.

A quarta etapa compreendeu a documentagdao do trabalho rea-

lizado e do modelo desenvolvido.



1.6- Limitagdes do trabalho

A necessidade de conhecer a taxa de inflagdo especifica
para cada item, e a dificuldade de previsdo da mesma torna-se um
fator limitante da metodologia proposta.

Por outro lado, a alta sensibilidade da decisd@o para va-
riagOes nas taxas de inflagdo pode provocar decis®es erradas, se
determinadas previsdes nio se concretizarem.

A proposta do trabalho é apresentar uma técnica que utili-
ze previsOes da inflagdo, ndo se preocupando portanto com o méto--

do utilizado para determina-las.



2- INFLAGAO E ANALISE DE INVESTIMENTOS

2.1- Introducgéo

O presente capitulo tem por objetivo caracterizar o pro-
cesso inflacionario do ponto de vista dos preéos relativos e mos-
trar a sua influéncia na analise econ6mi¢a de investimentos.

Numa primeira etapa é estudado o comportamento dos pregos
relativos em ambientes cronicamente inflacionarios. Este compor-
tamento é importante na escolha de técnicas adequadas de anilise
econdmica de investimentos.

A seguir & analisada a influéncia da inflacdo nos concei-

tos e metodologias da engenharia econdmica.

2.2- Inflagdo e pregos relativos

O conhecimento do comportamento dos pregos relativos em
economias inflacionarias é importante para definir-se as técnicas
de anélise econdmica de investimentos a serem utilizadas.

As teorias a respeito da inflag@o possuem visbes diferen-

tes do comportamento dos preg¢os relativos. A seguir, sdo mostra-



dos esses posicionamentos, assim como o comportamento dos pregos

relativos na economia brasileira.

2.2.1- A visado monetarista, inflagdo e pregos relativos

A teoria monetarista tem dado pouca importancia a questd@o
da relagdo entre pregos relativos e o processo inflacionério.

Lucas (4), formaliza a ideia do comportamento independente
entre pregos relativos e nivel geral de pregos. No modelo por ele
proposto qualquer bem tem seu pre§o relacionado com a taxa de in-
flagdo pela seguinte expressio :

F11=Pz+2ﬁt ’ (1)

onde:

Pit : logaritmo do prego do bem i no instante t

Pt : logaritmo do nivel geral de pregos no instante t

Zit : variével aleatdéria com distribuicdo normal de média
zero e varifncia u2para gqualquer i nd instante t

Paralelamente Pt & suposto como uma variavel aletdéria com
distribuig¢do normal com média Pt e variancia constante v% inde-
pendente de Zit.

Assim através de seus postulados Lucas estabelece que :



- a variancia da taxa de inflagdo é independente do
nivel da taxa

- a dispersdo dos pregos relativos é independente
do nivel da taxa de inflagéo.

Analises realizadas pbr Vining e Elwertowski (17) envol-
vendo 1500 itens nos Estados Unidos mostram correlagdes positivas
entre o desvio das vériag6es dos precos dos itens e a taxa de in-
flagdo, e entre a mesma e a sua variabilidade.

Cukierman e Wachtel (2) utilizando uma variante do modelo
de Lucas, demonstram que a correlagdo positiva entre a dispers&o
dos pregos relativos e a variabilidade da taxa de inflagdo, é de-
corrente das duas estarem correlacionadas com a varifncia das al-
teragdes da renda nominal e dos choques de demanda.

Por outro lado, Parks (12) apresenta evidéncias empiricas
que explicam a varidncia dos pregos relativos utilizando a magni-
tude da inflacd@o ndo antecipada. A ﬁaior varigncia dos pregos re-
lativos é decorrente de uma maior magnitude da inflag&o ndo ante-
cipada. Esta, por sua vez, é resultado de uma menor previsibili-
dade da taxa futura, gerada por uma maior varifncia da taxa de
inflagao.

Nos modelos citados & proposto que o proceséo inflaciona-
rio, explicado por fatores monetarios, gere variagdes nos precos

relativos.



Assumem ainda, os modelos monetaristas, que as variacdes
nos pregos relativos sdo passageiras n3do provocando mudangas per-

manentes na estrutura geral de pregos.

2.2.2- A visdo estruturalista, inflagdo e pregos relativos

Para a tese estruturalista, a inflagdo deve-se a tensdes e
pressdes geradas pelo crescimento econdmico nas estruturas econd-
micas e sociais.

As deficiéncias do sistema de pregos e a falta de mobili-
dade dos recursos fazem com que alguns pregos ndo consigam se
ajustar & demanda. Assim, o aumento geral de precos decorre de
uma tendéncia crescente nos pregos dos alimentos e das taxas de
cémbio, além de outras bressﬁes exOgenas (ma safra agricola, au-
mento de pregos dos produtos importados etc.). A incapacidade da
sociedade de resolver os problemas de redistribuig@o de renda
inerentes a essas mudangas de pregos relativos atua como mecanis-
mo propagador da inflagdo. A propagagdo da inflagdo ocorre atra-
vés da tentativa dos diferentes setores da economia de reajustar
seus preg¢gos para manter seus ganhos reais.

Contrariamente ao postulado pelos monetaristas, para os
estruturalistas s3o os movimentos sistematicos dos pregos relati-

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

Num trabalho essencialmente empirico-descritivo, Moura da
Silva e Kadota (7) isolam algumas caracteristicas do ambiente
cronicamente inflacionario brasileiro, no que diz respeito as mu-
dangas de pregos relativos.

Através de uma analise dos ciclos de curto prazo da in-
flagdo e do crescimento do produto sd@o identificados trés surtos
inflacionarios: 1974, 1975/76 e 1978/79 e trés movimentos de de-
saceleragdo do crescimento industrial.

Os trés movimentos de aceleragdo da taxa de inflagdo coin-
cidem com choques de oferta, sendo que a inflagdo anual brasilei-
ra passou de 20% em 1973 para 27% em 1974,-crescendo para 40% em
1976 é por ultimo 52% em 1979.

As elevagbes daé dispers®es dos pregos relativos coinci-
dem, aproximadamente, com as fases de surto inflacionario antes
citadas, existindo também correlacdes positivas entre os desvios
padrdes dos pregos relativos e a taxa de inflacgdo.

Na figura 1 s3do apresentados os desvios padrdes dos precos
relativos para o periodo. "Inequivocamente as mudancas ocorridas
nos pregos relativos foram no sentido de mudar a estrutura de
pregos relativos da economia" e "... parecem ser uma indicagdo de
que a inflacd@o n3o & neutra, quando relacionada aos precos rela-

tivos" (7).
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Testando a relevancia da tese ortodoxa de que a inflagdo é
um fendmeno puramente agregado, Moura e Silva e Kadota estudam o
comportamento dos pregos agricolas e industriais e, numa Eegunda
fase, dos pregos industriais classificados pelo grau de concen-
tragdo do setor. Para realizar essa analise utilizam duas alter-
nativas para definir as variag®es dos pregos relativos.

Na primeira definigdo é medida a dispercdo das variagdes
dos precos relativos (Pit) em torno da media (Pt). Esta definigdo
reflete o comportamento dos pregos relativos no tempo, ndo indi-
cando se existem pregos que tendem a se elevar sistematicamente
acima ou abaixo da média.

Utilizando esta definigdo os autores citados observam que
os setores mais competitivos (menos concentrados ) s3o mais ins-
taveis 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 variagdo dos pregos re-
lativos ¢é medir as dispersOes dos pregos relativos (Pit/Pt) em
cada momento do tempo,evidenciando-se desta forma se as mudangas
alteram a estrutura de ﬁregos da economia.

Na andlise feita, utilizando este Ultimo critério, foi ob-
servado que & nos setores menos concentrados onde ocorrem mudan-

cas permanentes, como mostrado na figura 4. Nos setores mais con-
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centrados estas mudangas sdo menos significativas, o que pode ser
explicado pelo fato das empresas oligopdlicas terem maior poder
financeiro, o0 que faria com que o ajuste dos' pregos 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-

flagdo é neutra em relagdo aos pregos relativos de setores compe-

titivos".

.',.‘.,;, co-~ desvio padrac dos pregus telativus
. (pondrrade).

I ~ev= deavin 1 adrec dos.pregus relativos
tnan ponlderadn).

Figura 1- Medidas de Dispersdo dos Pregos Relativos

Fonte:(7) Moura da Silva & Kadota
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£, {p‘ -p) deevie padrio das variacnes do preges eelatives des pradutes indusxtizais (33nderads)
sﬁF lp‘ - p} e=== dexvia +ndran das varxa(ne< de pregos relativos dos pradutns induseriais {ndo0 poode

rado).
éesvio padrac ds inf13g30 medida pelo indize de ntego do sebgrupo indicado.

s fp) PO

Figura 2- Medidas de Dispersdo dos Pregos Industriais
(Grupo Menos Concentrado) Industria I

Fonte:{(7) Moura da Silva & Kadota

dssvio padrao das varisgoes dos pregos relatlvel dos produtos ;ndul:r:lil
do subgrupo indicado (ponderado).

3p fp; = P}
Sxp l; p)--- desvic padrso das variaches de precos rql-tlves dos produtos imduscriais
¢ 4o subgrupo indicade (nso ponderado).

desvio padrac da inflagao, medida pelo indice do subgrupe imdicsdo.

s tp?

Y 197 1 1979 T a0

13731 13 223N 1975 1 1Yk T %77

Figura 3- Medidas de Dispersdo dos Pregos Industriais

(Grupo Mais Concentrado) Industria II

Fonte:(7) Moura da Silva & Kadota
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desvio padrio dos preces relativos de indistria (pondersdo)

’ ') eme- i P i .
QY R drsvio padrao dos precus telstivos Ja indistria

X (nao pendorady).

T 174, v teor T 1973 T 1wie  F 1975 T 1378 7 1977 T a9z T

Figura 4- Medidas de Dispersdo dos Pregos Industriais
(A Menos Concentrada)

Fonte:(7) Moura da Silva & Kadota

p {p;:/p) ~— degvio padrlo dos precos relativos da indGstria (ponderads).

Spop {570} —~—  deevio palrida Q3¢ preces relativos da indistria {nio ponderadn).

T

T 19iv Vso

b9z 7 1975 T 192¢ T awn 1978
Figura 5- Medidas de Dispersdao dos Pregos Industriais
(Concentracdo Intermediéria)

Fonte:(7) Moura da Silva & Kadota
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2.3~ Analise econbmica de investimentos e inflacgdo

Nesta seg@o estudam-se alguns conceitos béasicos de analise
de investimentos no contexto de processos inflacionarios.

Pamplona (11) levantou os pricipais enfoques sobre a in-
fluéncia da inflacd@o na anilise econdmica de investimentos, ana-
lisando e comparando os diferentes tratamentos dados ao probléma.

Nesse trabalho conclue-se que ha grande controvérsia na
literatura especializada, porém, a maioria dos autores concordam
que sob condi¢des de alta inflagdo a consideragdo da inflagdo po-
de influir no resultado da analise. Esta influ&ncia decorre da
existéncia de variagdes nos pregos relativos dos diferentes com-.

ponentes do fluxo de caixa, durante o processo inflacionéario.

2.3.1- Fluxo de caixa

Os estudos de engenharia econfmica envolvem previsdes de
reqeitas e desembolsos que virao a ocorrer em diferentes instan-
tes de tempo.

Assim, cada alternativa de investimento possue um fluxo de
caixa caracteristico ( previsdo de recebimentos e desembolsos )

que serid influenciado pelo processo inflacionério.
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A perda de poder aquisitivo da moeda faz com que seja ne-
cessario estabelecer-se certas convengdes a respeito do fluxo de
caixa.

Uma primeira convengdo consiste em realizar as previsdes
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 sZo colocados numa moeda constante com
poder aquisitivo igual ao da data base. A influéncia da inflagdo
é desprezada e diz-se que o fluxo de caixa estid em valores cons-
tantes. No presente trabalho sera utilizado o simbolo "C" para
valores constantes.

Qutra forma de'expressar as previsdes é em pregos da data
em que ocorrem, incluindo portanto a influencia da inflagdao. O
fluxo de caixa é dito em valores correntes utilizando-se, no pre-

sente trabalho, o simbolo "“C*,

2.3.2- Taxa de minima atratividade

As diferentes técnicas de analise de investimento necessi-
tam, da definigdo clara da taxa de minima atratividade.

Essa taxa € utilizada no método do valor presente para
deslocar quantias de dinheiro no tempo e, no método da taxa in-
terna de retorno €& imprescindivel, pois é atraves da comparacdo

da mesma com a taxa obtida que seri baseada a decisdo.
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Segundo Grant (4) os fatores a serem levados em conta na
sua determinagd@o szo :

1- Disponibilidade de recursos para investimento e
suas fontes ( proprias ou de terceiros ).

2- As alternativas de investimento disponiveis.

3- Diferencas no risco envolvido nas alternativas.

4- Diferengas no tempo de retorno do investimento
com a taxa desejada (investimentos de curto prazo contra investi-
mentos de longo prazo).

5- Taxas de Jjuros do mercado.

Nascimento de Oliveira (9), apds analizar varias. técnicas
utilizadas na determinagd@o da taxa de minima atratividade, con-
clui que n3o existe consénso quanto ao método apropriado. Na sua
opin;éo o custo medio de capital representa a medida mais corre-
ta.

Esse conceito ja fora apresentado por Fleischer (3) para
-quem a taxa de minima atratividade " deve ser pelo menos da mesma
magnitude que o custo medio ponderado de capital®.

Sendo a taxa de minima atratividade definida como o custo
medio ponderado de capital é importante estabelecer a relagdo en-
tre este custo e a inflagdo.

Uma primeira forma de relacionar a taxa de minima atrati-
vidade com a inflagZ@o 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-
ragdo do capital e uma parcela destinada a manter seu poder de
compra. Da mesmé forma todos os outros custos de capital devem
incluir uma parcela destinada a manter o poder aquisitivo. A taxa
assim obtida € chamada taxa de minima atratividade nominal ou ta-
xa de descontos nominal e inclue o efeito inflacionéario previsto
para o periodo. Para expurgar desta taxa o efeito inflacionério
basta dividi-la pela inflagZo prevista, obtendo-se a taxa de mi-

nima atratividade real:

Ci1+i D
C1+i dD=— N (2)
Ci+8d

onde:

in = TMA nominal

[+
i

inflag@o prevista

iy, = TMA real

Outra forma de relacionar a taxa de minima atratividade
com a inflagdo 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 minima



19

atratividade real.
Para determinar-se a taxa de minima atratividade nominal
pode-se utilizar a seguinte equagio:

Cl+i D = C1+i DC1+6) = 1+i +6+6i (3)
N r r r

onde:
ir= TMA real

6 = inflag¢do prevista

iN= TMA nominal

Este método é sugerido por Fleischer (3) porém desprezando

o produto da TMA real pela taxa de inflagdo 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.

Varios fatores devem ser considerados para aplicar corre-
tamente o método, entre os quais destaca-se a previsao da exis-
téncia de inflatores diferentes para cada componente do fluxo de

caixa.
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A seguir s8o estudadas as possibilidades de existirem, ou
ndo, inflatores iguais para todos os componentes do fluxo de cai-

xa.

2.3.3.1- O0s componentes do fluxo de caixa possuem inflatores

iguais

Uma primeira possibilidade é que todos os componentes do
fluxo de caixa possuam previsdo de aumento com taxa igual & in-
flagdo geral da economia.

Neste caso duas taxas de retorno podem ser encontradas. A
primeira, chamada taxa interna de retorno aparente ou nominal, &
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 decisZ@o é necessario que seja comparada
com a taxa de minima atratividade nominal. A solugdo da equag3o

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

N33

o_ n
',Z

» .
C. . C1+ -
oxsy Ik 12

(4)

1

onde: I‘N= taxa interna de retorno nominal

w
1

componente do fluxo de caixa

periodo

(AN
1
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As estimativas dos componentes do fluxo de caixa (C )
sdo geralmente feitas partindo de uma previs@o em valor constante

inflacionada para o periodo j, de acordo com a seguinte equacgdo:

¢ 1 :
= J
(:",k C C1+8) ' (5)

onde:

o=taxa de inflagdo prevista

Subtituindo (4) em (5) tem-se

Ci+4r O
N

n m =i
0=,2LkQLQﬁljfTT§F— ]

i
i3
13

C _Cl+r > (6)
Jk r

0 termo entre colchetes representa o espurgo da inflagao
da taxa interna de retorno nominal obtendo-se a taxa interna de
retorno real(7)

Ci+r O
ci1+8> (7)

Ci+r D=
r
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A equagdo (6) é mais facil de ser aplicada do que a equa-
¢do (4) pois n3@o é necessario inflacionar o fluxo de caixa, bas-
tando trabalhar com valores constantes.

Conclui-se portanto que quando existe previsdo de que to-
dos os componentes do fluxo de caixa venham a sofrer o mesmo
efeito inflacionario, o método pode ser aplicado com valores cor-
rentes ou com valores constantes. As duas taxas obtidas sio dife-
rentes mas devem ser comparadas com taxas de minima atratividade

diferentes e a decisdo mantém-se a mesma.

2.3.3.2- 0s componentes do fluxo de caixa possuem inflatores di-

ferentes

Quando os componentes do fluxo de caixa tem previsdo de
aumentar com taxas de inflagd@o diferentes (0y) a analise econdmi-
ca de investimentos proporciona tré&s taxas internas de retorno.
Como no caso anterior & 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 aplicagao
do método sem considerar a existéncia de inflatores diferentes.

A téxa interna de retorno nominal encontra-se trabalhando

com o fluxo de caixa em valores correntes, equaci@o (8)
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m
- .
-=J
zc;‘kC1+rN) (8)

A taxa interna de retorno real é obtida, como no caso an-
terior, espurgando o efeito inflacionario da taxa nominal, equa-
¢do (9)

Ci+r D
N

Cier=Z1ve> (9)

Ou substituindo (9) em (8):

¢
N7
i3

t 4 : .
C. Ci+r D714
ik r (10)

Lembrando que:

- :
i =Cp 1748, (11)
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E substituindo (11) em (10), tem-se:

™
o=z Sc Ci+r )"c1+e> ’c1+9 53 (12)

Se a taxa de inflagdo de cada elemento (ek) fosse igual a
inflagdo geral seria possivel simplificar a equagdo (12) que fi-
caria igual & equagd@o (6). Caso contrario, esta simplificagdo ndo
é possivel, estaria-se incorrendo num erro e, portanto chamaremos

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

-Ms |

C1+rd)-j
(13)

A diferenga entre a taxa de retorno distorcida e a taxa de
retorno nominal decorre do efeito inflacionario sobre o saldo 1li-
quido do investimento ao longo da sua vida Gtil. Este efeito in-
flacionario, resultado da existé&ncia de inflatores diferentes pa-
ra cada componente, faz com que exista uma taxa de inflagdo proé-
pria para cada projeto.

Define-se assim, a taxa de inflagZo do projeto (Qp) como
a relacdo entre a taxa de retorno nominal e a taxa de retorno

distorcida (14).
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Ci+4r >

N
y=____N_ 14
c1+ep> T3 (14)

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

3

™
o=:z
o

C.Cc1+63%1+r> 1 +o0 73 (15)
k=1 ¥

0 calculo da inflagdo do projeto pode ser feita pela equa-
cdo (14) mas sua aplicagdo implica no conhecimento das taxas de

retorno nominal e distorcida.

Para casos mais simples, com poucos periodos, a foérmula

(15) resulta mais rapida.

Expandindo a equagdo (15), tem-se:

C 148 D +C (C1+6 D> +. .. +C (148 D
14 S 12 2 i4m m

o=C_+ + (16)
C1+68 D Ci+r D
P d
C C1+8 d%+Cc c1+0 X%+, .. +C c1+@ D?
- 21 4 22 2 2m m +. .
C1+0 dZci1+r D%
p d

C 140 OT+C c1+@ d>"+. .. +C C1+8 D"
ne 4 n2 2 nm m

+

c1+6 d"ca+r D"
P d



Da mesma forma a equagdo (13) fica:

C + +. ..
0=C + 11 ng + C2‘+C22+...+sz + (17)
>
C1+rd) C1+rd3
C +C +...+C
+ ne n2 nm
N
C1+rd)
Igualando (16) e (17) e supondo Cj,x= Cji+1,k° - Ck
C C146 D +C (€148 D> +...+C (1+8 )
C + 14 1 12 2 im ™m +
o (18)
Ci1+8 D Ci+4r D
. P d
C (146 dZ+C C1+8 D%+...+C_ c148 D°
+ 21 E S 22 2 2m m +
c1+8 d3c1+r D?
P d
C C1+8O074C C1+8 0T+, .. 4C_ (148D ‘C +C _+...+C
+ nt 4 n2 2 nm m =C + 41 142 £m+
c1+6 d"c1+r D" ° Cl+r D
P d d
C +C +...+C Cc +C ...+C
21 22 2m+ N ne nm
2 st n
C1+rd) C1+rd)
Para j=1
C C1+8 D +C (148 O+. .. + C C1+6 D 1
4 ES 2 2 m m =

m
€148 >C1+r D kz‘ck

26
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'ic | (20)

A equacd@o (20) nos da a inflagdo do projeto para investi-
mentos com vida de um periodo.

Para investimentos com vida maior a inflagZo do projeto
deve ser calculada pela equagdo (15) através de um processo ite-

rativo.

2.4- Conclusao

Na economia brasileira a ihflagéo nao tem sido neutra com
relagdo aos precgos relativos. Assim, existem pregos que aumentam
com uma taxa acima ou abaixo da inflag¢do geral, possuindo portan-
to inflatores diferenciados.

A existéncia de inflatores diferenciados é um fator que
deve ser levado em conta na escolha da metodologia apropriada pa-

ra anidlise de investimentos.
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3- SUBSTITUICAO DE EQUIPAMENTOS

3.1- Introdugéo

A administracdo de equipamentos procura adaptar a oferta
dos mesmos na empresa a demanda existente. Isto é feito melhoran-
do a utilizagdao da capacidade instalada ou aumentando esta capa-
cidade, num processo dindmico que envolve varias etapas.

A primeira etapa consiste na determinagd@o das necessidades
da empresa, através do levantamento de informagdes do mercado, da
prdépria empresa e de carater geral. As informagdes do mercado en-
volvem o produto e os equipamentos. Com referé&ncia ao produto &
importante conhecer-se a qualidade exigida, a demanda e especifi-
cagdes técnicas e, em relagdo aos equipamentos, as disponibilida—
des, as especificagdes técnicas, o avango tecnoldgico etc. As in-
formagOes sobre a empresa envolvem a capacidade instalada, os re-
cursos humanos diponiveis, a linha de produtos, os critérios es-
tratégicos etc. Por Gltimo devem ser levantadas as informagdes de
carater geral, como restrigdes legais, espago fisico disponivel,
infraestrutura regional etc.

No processo de admistracgdo de equipamentos a etapa seguin-
te & eminentemente técnica e consiste em definir quais as alter-

nativas que satisfazem as necessidades anteriormente levantadas.
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As alternativas técnicamente vidveis sio entdo avaliadas
‘econdmicamente. Considerando para cada alternativa os custos de
compra, operagdo e manutengd@o, investimentos necessarios, vida
util etc, s@o escolhidas as alternativas vidveis do ponto de vis-
ta econdmico.

A etapa posterior consiste na selecdo da melhor alternativa
entre as tecnicamente viaveis. Nesta selecg@o s3io utilizadas téc-
nicas de.anélise de investimentos ou teoria da decisdo.

Selecionada a melhor alternativa procede-se a implementa-
gao, etapa esta que consiste na compra do equipamento, sua insta-
lagdo e colocagdo em funcionamento.

A 1Ultima etapa na administrag@o de equipamentos, consiste
em acompanhar o funcionamento dos equipamentos, controlando seu
desempenho técnico e econ®mico de forma a detectar distorgdes e
fornecendo informagOes a primeira etapa sobre novas necessidades.
Fecha-se, desta forma, o ciclo do processo de administragdo de
equipamentos.

As técnicas utilizadas para selegdo da melhor alternativa
sao cﬁamadas "técnicas de substituigdo de equipamentos".

No presente capitulo s&@o estudadas as técnicas convencio-
nais para substituigdo de equipamentos, um modelo geral para re-
posigd@o de equipamentos, os modelos desenvolvidos por Terborg
(16) e seus colaboradores (Modelos MAPI) e uma adaptagdo do ul-

timo modelo MAPI & realidade brasileira feita por Lezana (5).
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3.2- Técnicas convencionals de sustituig@ao de equipamentos

As técnicas convencionais de substituigZ@o de equipamentos
incluem a baixa sem reposig@o, a baixa com reposigdo idéntica, e

a baixa com reposic¢@o diferente.

3.2.1- Baixa sem reposigdo

A baixa sem reposigdo ocorre gquando a empresa faz mudangas
importantes na sua linha de produgdo, n3ao sendo mais possivel
utilizar o equipamento existente.

Supondo que o ativo nZo seréa mais substituidd, Fleischer
(3) estabelece a seguinte regra de decisZo:" o ativo ndo deve ser
retirado se o valor presente liquido de todas as consequéncias
prospectivas durante a vida restante for maior que zero'".

O fluxo de caixa do modelo é mostrado na figura 6.
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Rn

0 i A 0 A

T 2 3 4

Figura 6-Fluxo de caixa do modelo de baixa sem reposigao
Onde: Po= prego de venda atual do equipamento

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

periodo j
n = horizonte de planejamento

Rn= valor residual do equipamento no periodo n

0 valor presente liquido (VP) sera:

VP=P +
o .

5f1+1)’hi%c1+1>‘“ (21)
b]

e &

Onde: i = taxa de minima atratividade
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3.2.2- Baixa com reposici@o idéntica

Quando decide-se pela substituigd@o do equipamento por um
com as mesmas caracteristicas técnicas e de igual capacidade, o
problema é chamado de baixa com reposigéo.idéntica.

Os custos iniciais, rendas anuais e despesas anuais de
operagdo, valor residual ano a ano e vida fisica, s3o idénticos
para os dois equipamentos.

Para este tipo de substituic3o &€ necesario determinar a
vida econdmica do desafiante (equipamento candidato a substiutir
.o atual). Entende-se por vida econdmica o tempo de servigo que
fornece o menor custo anual uniforme equivalente (CAUE).

‘Este custo corresponde aos custos operacionais e de recu-
peragdo de capital distfibuidos de maneira uniforme ao longo do
tempo de servigo.

O fluxo de caixa para cidlculo do CAUE do desafiante é mos-

trado na figura 7.
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i Biblloteca Universitario i
SRk L ~Ursa .

L

C o

C
2 Ca
¥ Po

Figura 7- Fluxo de caixa para calculo do CAUE

Onde Po = investimento inicial no desafiante
Cj = custo operacional no ano j (j=1,2,3,......k)
Rk = valor residual no ano k

0 custo anual uniforme equivalente sera:

k
n - - -+
cwg:[p + Y e e +1d7ReL 41D “]—————-—iu i (22)
o B C1+id> -1

0 valor de k que fornece o CAUE minimo determina a vida
econdmica do desafiante.

Como o defensor (equipamento candidato & ser substituido)
e idéntico ao desafiante conclue-se que nio deve ser substituido
até que seja alcancgada sua vida econdmica. Desta forma o custo

anual uniforme equivalente sera minimo.
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3.2.3- Baixa com reposigdo diferente

No item anterior os equipamentos em consideragdo eram
idénticos, porém, a situag@o mais comum refere-se & substituigdo
onde o desafiante possui algumas caracteristicas diferentes do
defensor. O novo equipamento sera geralmente mais eficaz que o
atualmente utilizado, mas né&o diferindo. significativamente <do
mesmo.

A primeira etapa para resolver o problema consiste em de-
terminar a vida econdmica do desafiante através do minimo custo
anual equivalente (CAUE). No caso de existirem mais de um desa-
fiante, deve ser escolhido aquele que apresentar o minimo dos
CAUEs. O CAUE do desafiante é entdo 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 decisdo implicar em manter o defensor por mais
um ano deve ser calculado o CAUE do defensor para mais dois anos
de operacdo. Se este CAUE for ainda menor que o do desafiante o
defensor serid mantido em operacdo por dois anos.

O método continua, aumentando o periodo da analise para
tres anos, quatro anos etc, até que seja indicada a substituigdo

ou acabe a vida fisica do defensor.
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3.3- Modelo geral de reposigéo

Um presuposto importante nas técnicas mostradas anterior-
mente é o da invariabilidade dos futuros desafiantes. Esta supo-
sicd3o de que os desafiantes futuros ndo virao a apresentar aper-
feicoamentos em termos operacionais ou econdmicos é bastante im-
provavel.

0 modelo geral de reposigdo, que inclue a possibilidade de

melhorias nos desafiantes futuros, é apresentado na figura 8.

Lo Lt Lk
'} '} [
1j2f-—-|No} f1}2--IN1} -—---- IZ--}NK
c'l C"I ct v
Yy vl s 4 v Ok
" Co2 \{
CoN Ci2 CIN Ik CkN
Y
fo h
-— HORIZONTE DE PLANEJAMENTO —_—
1e h-dsima
REPOSICAD | ~—-—---- REPOSICAO
— DEFERSOR ~st¢—— REPOSKCOES (DESAFIANTES —
FUTUROS)

Figura 8- Modelo geral de reposicgao
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onde :
Ik = investimento da k-ésima reposicdo
Nk = vida da K-ésima reposigdo
Lk = valor residual da k-ésima reposicdo

Os valores de Nk (NO,Ni,N2, ......Nk) que minimizem o cus-
to total do sistema representam a politica 6tima de substituig3o.
N3ao exitem métodos simples para determinar esse valores, pois a
solugdo requer predigdes bastantes complexas. A técnica mais usa-

da é a programagdo din&mica.

3.4- 0Os modelos MAPI

Os modelos desenvolvidos por Geoge Terborgh (16) e sua
equipe no " Machinery and Allied Products Institut" (MAPI) consi-
deram a influéncia da tecnologia nos problemas de substituicgZo de

equipamentos.
3.4.1- Os primeiros modelos MAPI
O primeiro modelo de Terborgh apareceu publicado em " Dy-

namic Equipment Policy "(1949). Neste modelo s3o introduzidos os

conceitos de inferioridade operacional e de minimo adverso. Estes
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conceitos s&o também utilizados no '"MAPI Replacement Manual
(1950).

Com o aumento do tempo de utiliza¢f@o de um determinado
equipamento aumenta o desgaste fisico do mesmo, fazendo com que
seu rendimento operacional diminua. Paralelamente surgem novos
equipamentos que ao incorporarem inovagdes tecnoldgicas melhoram
seus rendimentos operacionais. Estes dois fatores conjugados tor-
nam o equipamento em uso operacionalmente inferior aos novos
equipamentos disponiveis.

Por outro lado o custo de recuperacfo do capital investido
no equipamento diminui a medida que aumenta a vida Gtil do mesmo.

Assim, a inferioridade operacional e o custo de recupera-
¢do do capital investido se comportam de forma diferente a medida
que aumenta a vida Gtil do equipamento. A soma tem um ponto mini-
mo e este ponto foi definido por Terborgh como o " minimo adver-

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

2- inferioridade opera-
cional

3- soma de 1 e 2

custo

N W

anos

Figura 9 - Relacd@o entre custo anual total,
custo de capital anual e inferioridade operaciona14(fonte: Pe-

reira da Rocha, José Luiz.Politicas de substituic@o de Equipamen-

tos.)

"Nas primeiras publicagdes MAPI foi propbsto que a decisao
de reposicio fosse baseada na comparagdao do minimo adverso do de-
safiante ( a soma do custo de recuperacgzo 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 minimo 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 minimo adverso para intruduzir o
"indice de urgéncia MAPI".

0 modelo determina a taxa de retorno de um possivel proje-
to de investimentovde substituig@o em relagdo a alternativa de
continuar operando com o equipamento atual por mais um periodo.
Esta taxa de retorno é chamada de "Indice de urgéncia MAPI", po-
dendo ser avaliado antes ou depois da incidéncia dos impostos.

0 modelo permite ainda, cosiderar diferentes parcelas de
capital préprio e de terceiros assim como, diferentes métodos de
depreciagdo.

S&@o utilizados cinco parZametros importates para o célculo

da taxa interna de retorno (5):

-Vantagem operacional para o préximo ano (A)



40

Expressa o aumento liquido dos lucros
causado pelo aumento da quantidade produzida, da qualidade do

produto e/ ou redugdo dos custos de operagéio.

-Poupanga de capital para o proximo ano (B)

Inclue a perda de valor do defensor devi-
da a operagdo durante o proximo ano, mais o capital que seria ne-

cessario adicionar ao defensor para seu normal funcionamento.

-Gasto de capital no prdéximo ano (C)

Representa o custo instalado (liquido) do
novo projeto menos o valor de rétengéo (retention value) estima-

dos de graficos.

-Ajuste de impostos para o proéximo ano (D)

Neste parametro calcula-se o aumento de
impostos devido a :
~-impostos sobre a vantagem operacional
-dedugbes por depreciagdo e juros que deixam de ser
pagos pela venda do defensor.

Também deve calcular-se a diminuigd@o dos

impostos devida a
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-depreciagdo do desafiante
-juros sobre o financiamento de uma parcela do de-

safiante
- Investimento liquido médio (E)

Corresponde a média aritmética do inves-
timento inicial liquido (custo liquido do defensor menos seu va-
lor atual) com o investimento 1liquido final (valor de retencio

menos o valor residual do defensor).

A taxa de retorno do investimento de substituicdo é calcu-

lada utilizando esses para@metros segundo a seguinte expressdo:
i=(A+B-~-~C-D)/E (23)
A taxa assim calculada, representa o retorno apdés os im-
postos. Também é possivel calcular a taxa de retorno antes dos

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

i=(A+B-C)/E (24)
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Como critério de decis@o compara-se a taxa obtida com a
TMA da empresa. Quando a taxa é maior que a TMA seria escolhida a
alternativa de maior investimento (defensor ou desafiante).

O método apresenta um formulario para sua aplicagdo no
qual s3o registrados as estimativas e os célculos. A utilizagdo
do formulario permite que todas as informagBes relevantes sejam
registradas, evitando-se omissBes que certamente prejudicariam o
resultado da analise.

Graficos sd@o utilizados para avaliar a diminuig3o dos be-
neficios do projeto devido & deteriorag3o fisica e/ ou obsolecé&n-
cia do equipamento.

Os graficos e formularios s3o apresentados no anexo 1.

3.5- 0 modelo MAPI modificado

Um modelo de substituig@o de equipamentos baseado no ter-
ceiro modelo MAPI foi apresentado por Lezana (5).

Esse modelo toma como referé@ncia os par@metros utilizados
no modelo MAPI adicionando outras variaveis, valores da taxa de
impostos, retorno sobre o capital préprio, juros sobre o capital
de terceiros e fragfo do investimento com capital de terceiros.

Com base nesses par@metros é montado um modelo mateméatico,
que de forma similar ao modelo MAPI, utiliza formularios e grafi-

cos para sua resolugido.
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3.5.1- Egquacionamento

A decisZo de substituigdo baseia-se na comparagdo entre
duas alternativas.

A primeira alternativa consiste em continuar operando du-
rante o prdéximo periodo com o equipamento atual e desfazer-se do
mesmo no final do periodo.

A segunda alternativa consiste em comprar um equipamento
novo e vender o atual. O novo equipamento sera operado durante o
préximo periodo e vendido no final do mesmo.

A técnica de analise de investimento utilizada é a analise
incremental das duas alternativas. Esta técnica fornece a taxa de
retorno do projeto incremental que, comparada com a TMA da empre-
sa, serve como parametro da tomada de decis@o. Se a taxa interna
de retorno for maior que a TMA o projeto & economicamente atrati-
vo.

No equacionamento do modelo sZo utilizados sete parametros

importantes definidos a seguir:

—-Vantagem total do desafiante (Z1)

Representa o aumento da receita liquida
decorrente da substituicdo do defensor pelo desafiante. Engloba a

diminuicdo dos custos operacionais .
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-Gasto de capital, durante o periodo, do desafiante (Z2)

Representa a quantidade de capital utili-
zada durante o periodo no desafiante. Corresponde a diferenga en-
tre investimento total (investimento puro, mais custos de compra
instalagdo e teste, mais remuneragdo do capital de terceiros) e o
valor liquido de mercado apdés um periodo (valor de mercado menos

custo de deposicdo).

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

Representa a quantidade de capital utili-
zada durante o periodo no defensor. Corresponde & diferenga entre
o investimento total (investimento puro mais remuneragdo do capi-
tal de terceirés) e o valor liquido de mercado apdés um periodo

(valor de mercado menos custo de capital).
-Valor atual liquido de mercado do defensor (24)
Representa a receita real resultante da

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

defensor menos custo de deposigdo)
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-Investimento liquido no desafiante (2Z5)
Corresponde ao investimento puro no desa-
fiante mais os custos de compra, instalacdo e teste, descontados
os impostos.

-Investimento puro no defensor (Z6)

Corresponde ao investimento puro no de-

fensor descontados os impostos.
~Lucro liquido da venda do defensor (Z7)
Corresponde a diferenga entre o valor
atual liquido de mercado do defensor e o custo fiscal da sua ven-
da. Representa o lucro decorrente da venda do defensor, apbs os

impostos.

Aplicando anélise incremental as duas alternativas o mode-

lo fornece o seguinte valor para TIR:

i-(1-W3)(Z21-22+23+24)/(25=26-27) (25)

onde W3 = taxa de imposto de renda no periodo em consideragéo
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3.5.2~ Formularios e grafico

0 modelo, da mesma forma que o terceiro modelo MAPI, suge-
re que sejam utilizados formularios para registrar as estimativas
de céalculos.,

A utilizacdo de formularios, além de de facilitar a apli-
cagdo do modelo, constitui uma lista comprobatéria de todos os
itens a serem considerados.

0 modelo também fornece um grafico para o céalculo do custo
total de aquisig3o do desafiante e para o calculo do investimento
total no defensor.

Sdo apresentados no anexo 2 os formularios e o grafico.



4- MODELO PROPOSTO

4.1- Introdugdo

O modelo MAPI modificado apresentado por Lezana (5) suge-
re a utilizac3do, durante sua aplicagdo, de unidades monetadias que
levem em conta a inflac&o, como OTN's ou moeda corrente corrigida
pelo indice geral de inflagdo. O modelo calcula a TIR do projeto
de investimento incremental, e a compara com a TMA da empresa pa-
ra chegar a uma decisdo.

Como foi discutido no capitulo 2 a inflagdo nZo é neutra
com respeito aos pregos relativos, gerando inflatores diferencia-
dos. A exist@ncia destes inflatores diferentes, faz necesséarias
certas precaugdes no calculo da taxa interna de retorno de proje-
tos de investimento.

Para suprir a ndo consideragdo da existencia de inflatores
diferentes no modelo apresentado por Lezana (5), &€ desenvolvido
no presente capitulo um modelo para calcular o indice de inflagdo
do projeto de substituigBo. Este indice aplicado sobre a TIR do
modelo fornece uma taxa interna de retorno gque considera a exis-
téncia de inflatores diferenciados e, portanto, mais proxima da

situagdo real.
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4.2- Variaveis do modelo MAPI modificado

O desenvolvimento analitico do modelo MAPI modificado as-
sim como sua aplicag¢do, implicam num grande numero de variaveis.

Para sua melhor compreensao, estas s2o apresentadas a seguir.

4.2.1- Variaveis relacionadas com o defensor

a) custo de deposigdo atual (XI)
Representa o0 custo incorrido para retirar o defensor da

linha de produc¢do se o mesmo fosse vendido agora.

b) investimento puro (X2)
Representa o investimento necessirio para continuar ope-

rando com o equipamento atual.

c) custos de operagio do defensor (X3i)
Correspondem aos custos decorrentes da operagdo do defen-

sor durante o prdéximo periodo. Estes custos incluem:

- mao-de-obra direta (X31)
- mAo-de-obra indireta (X32)

- energia (X33)
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- espago fisico (X34)
- subcontratos (X35)
- administracd@o (X36)
- seguranca (X37)

- outros custos de operacdo (X38)
d) custos de manutengdo (X4i)
Representam os custos decorrentes de operag¢des de manuten-

¢do a serem feitas no defensor. Incluem os seguintes itens:

administrag@o e/ou contratos de manutengao

(x41)
~ ferramentas (X42)
- materiais e fornecimentos (X43)
- inspecdo (X44)
- montagem (X45)

- outros custos de manutencd@o (X46)

e) custo de deposicdo apbés um periodo (X5)
Representa o custo a se incorrer, apds o periodo da anili-

se, para retirar o defensor

f) valor de mercado atual (X6)
Corresponde ao valor que poderia ser obtido pela venda do

defensor atualmente.



g) valor de mercado apés um periodo (X7)
Corresponde ao valor que poderia ser obtido pela venda

defensor apds a operacgdo durante o periodo analisado.

h) valor contébil atual (X8)
Corresponde ao valor do defensor registrado atualmente

contabilidade da empresa.

i) valor contébil apds um periodo (X9)
Corresponde ao valor que o defensor tera registrado

contabilidade da empresa, ap6s o periodo da anilise.

j) custo do capital de terceiros (W1)
Representa a taxa de juros cobrada no financiamento do

fensor. N3do considera efeitos da inflagdo (taxa real).

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

Corresponde a fragdo do investimento no defensor que

feita com capital de terceiros.

50
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4.2.2- Variaveis relacionadas com o desafiante

a) investimento puro (Y2)
Representa o investimento necessario para adquisigfo de um
novo equipamento sem considerar os custos de compra, instalagdo e

testes,

b) custos de operagdo (Y3i)
Correspondem aos custos decorrentes da operagdo do desa-

fiante durante o prdéximo periodo. Estes custos incluem:

- mao-de-obra direta (Y31)

-~ m3o-de-obra indireta (Y32)
- energia (Y33)

- espago fisico (Y34)

- subcontratagdo (Y35)

- administracdo (Y36)

- seguranca (Y37)

- outros custos de operagido (Y38)

c) custos de manutengdo (Y4i)
Representam os custos decorrentes de operag¢des de manuten-

cdo a serem feitas no defensor. Incluem os seguintes itens:
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- administragdo e/ou contrato de manutengao
- ferramentas (Y42)

- materiais e fornecimentos (Y43)

- inspecdo (Y44)

- montagem (Y45)

- outros custos de manutencgdo (Y46)

d) custo de deposigdo apds um periodo (Y5)
Representa o custo a se incorrer para retirar o desafiante

da linha de produgdo apb6s o periodo de andlise.

e) valor de mercado apds um periodo (Y6)
Corresponde ao valor que poderia ser obtido pela venda do

desafiante, apds a operacd@o durante o periodo da anilise.

f) custos de compra, instalag@o e teste (Y7)
Correspondem aos custos decorrentes da compra do desafian-
te , incorridos na administragdo do processo de compra, na insta-

lag3do e no teste do equipamento.

g) receita adicional (Y8)
Representa o acréscimo de receita decorrente de melhorias
na qualidade e/ou quantidade da produgdo 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. Nao considera efeitos

inflacionarios (taxa real).

i) fragdo do investimento feita com capital de terceiros
(Wa)
Corresponde & fragdo do investimento puro no desafiante

que sera feita com capital de terceiros.

j) taxa de depreciagdo contabil (w6)
Taxa anual & qual serd depreciado o desafiante durante o

periodo da analise.

4,2.3- Variaveis conjuntas

a) taxa de imposto de renda (W3)
Corresponde a taxa do imposto de renda no periodo de anéa-

lise.

b) taxa de retorno do investimento incremental (i)
Corresponde a taxa de retorno do investimento incremental

das alternativas (manter o defensor ou substitui-lo pelo desa-
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fiante). Esta taxa nao leva em conta a inflag3o geral nem a exis-

téncia de inflatores diferenciados.

4.3- Variaveis introduzidas pelo modelo proposto

4.3.1- Variaveis conjuntas

a) taxa de inflacdo geral (8)
Taxa de inflacdo geral da economia, correspondendo & perda
de poder aquisitivo da moeda e, implicita ou explicitamente embu-

tida na TMA da empresa ( ver 2.3.2 )

b) taxa de inflagdo do projeto de investimento incremental
(ep)

A existéncia de inflatores diferentes faz com que exista
uma taxa de inflagdo para o projeto de investimento incremental,

diferente da inflagdo geral ( ver 2.3.3.2 )
c) taxa de retorno nominal (s)
Taxa de retorno do investimento incremental quando a ana-

lise é feita em valores correntes.

d) taxa de retorno real (r)
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Taxa de retorno do investimento incremental gquando a ana-
lise é feita em valores correntes e espurgada da inflacgdo geral

da economia.

Resumindo, pode-se establecer a seguinte igualdade:

Ci+ =
1>c1+ep> Ci+4rdC1+0 (26)

4.3.2- Variaveis introduzidas para o defensor

a) inflagd@o dos custos de operagdo (eXSi)
Correspondem as taxas de inflagl&o dos custos de operacgio

do defensor. Incluem as taxas de variag@o de pregos de:

- mdo-de-obra direta (@y54)
- m3o-de-obra indireta (6X32)

)

- energia (ex33

- espago fisico (@yg,)

)

- subcontratos (9X35

- administragao (eX36)

- s
egurancga (eX37)

)

- outros custos de manutengao (GX38
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)

b) inflagio dos custos de manuteng&o (6x4i
Correspondem as taxas de inflagdo dos custo de manutengéo

do defensor. Incluem as taxas de variagdo de pregos de:

- administrag@o e/ou contrato de manutencdo

(9x4i

- f t
erramentas (6X42)

- materiais e forneéimentos (e )
X43

- inspecgdo (ex44)

- montagem (ex45)

- outros custos de manutencd@o (eX46)

c) inflagd@o do custo de deposic@o apdés um periodo (SXS)

Representa a ‘taxa de variagdo do custo para retirar o

equipamento apds o periodo da analise.
d) inflagdo do valor de mercado apds um periodo (ex;
Corresponde & taxa de variag@o do valor a ser obtido pela
venda do defensor apds o periodo analisado.

4.3.3- Variaveis a serem introduzidas para o desafiante

a) inflacdo dos custos de operagio ( eysg
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Corresponde as taxas de variagdo dos custo de operagcdo do

desfiante durante o proximo periodo. Incluem a variacio de pregos

de:

b) inflagd@o dos custos de manuteng@o (o

mio-de-obra direta (g )
Y31

)

miao de obra indireta (eY32

energia (eYSS)

)

espago fisico (eY34

subcontratacgdo (ey35)

administragé@o (8y54)

seguranga (8y,.)

outros custos de operacao (eY38)

Y4i)

Representam as taxas de variagdo dos custos de manutengio

do desafiante. Icluem os seguintes itens:

administrag@o e/ou contratos de manutengio

(ey41)

ferramentas (9Y42)

)

mareriais e fornecimentos (eY43

)

inspecdo (9Y44

montagem (8y,.)

outros custos de manutengdo (ey46)
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c) inflagd@o do custo de deposigdo apdés um periodo (eYS)
Representa a taxa de variagdo do custo para retirar o de-

safiante da linha de producad apds o periodo de anilise.

d) inflagdo do valor de mercado apds um periodo (eYG)
Corresponde a taxa de variagdo do valor que poderia ser
obtido pela venda do desafiante apdés o periodo de anilise.

)

e) inflagdo da receita adiacional (GYS

Representa a taxa de variagdo da receita adicional obtida

pela operagdo com o desafiante.

4.4- Equacionamento

De acordo com a definig@o do problema de substituicdo (ver

3.5.2 ) os fluxos de caixa das duas alternativas s3o:

DEFENSOR AC

¥B

YA



DESAF IANTE 6
AE
i
YF
Yo

Para o investimento incremental (supondo (D - E ) )

tem-se:
G-C-F+B

onde

A=X2(1-W3D

8 S :
B=CY X3i+L X4i+XS+X2WEW1DC1-W3)

1 L

C=X7-C(X7-X8OW3+CX8-Xa> W3

D=Y2-Y7C(1 -W3) +X1C1-W3)

A

(27)

~(28)

(29)

(30)

59

)
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E=X6-CX6-X8)W3 (31)
8 [-1
F=C 2\:31 +2¥41 +YS+YSWAWSD C1 -W3D (32)
Iy 1
G=YS-CY6-C1 -WB) Y2 W3+YSWBWI+YSC1 -WID (33)

Segundo foi visto no capitulo 2 (Eq. 20) a inflacZo de um
projeto de investimento, onde existem inflatores diferentes, &

dada por

CkC1+6k)

N33

k

1

m
A

C1+48 D=
P

Esta_equagéé é valida para projetos com vida de um periodo
e Ck representa os diferentes componentes do fluxo de caixa no
final do periodo. |

No investimento incremental, os componentes do fluxo de

caixa no final do periodo sZo respresentados por

G-C-F+B (34)



61
Esta expressdo pode ser representada por:
G-C-F+B=CH1 ~H2-H3-H4)> (1 -W3) +HEW3 (35)

onde :

Hl= variagd@o, no periodo, da receita devida & substituicdo

HL Y8 (36)
H2= variagdo, no periodo, dos custos devida & substituicdo
8 [ 8 [-]
H2=C§?3i+2?41)—(§?31+§?4i) (37)
L t L |8

H3= variagdo,no periodo, das despecgas financeiras devida

4 substituigédo

H3=YZ2W2W4-X2Wi W5 (38)

H4= wvariagdo do lucro com a venda do equipamento apdés um

periodo devida & substituicao

H4=CY6-Y5) —CX7-X5> (39)



H5= variag3@o do valor contébil atual

H5=Y2-X8

(40)

A inflagd3o do projeto € dada pela seguinte expressdo:

C148 5= CH1’-H2®-H3’ +H4°’>C1 +W3D +H5 ' W3
P CH1 -Hz2 -H3 +H4 YCI+W3) +HB5 w3

onde:

H1.=YBC1+evs)

8 L1 a8 -]
Ha'=c§?3ic1+eyﬁp+§?41c1+eyﬁp—c2?31c1+axﬁp+2341c1+ex“g>
| 8 L .

H3* =CY2W2W4-X2W1 WED C1 +81

H4’'=CYBC1+6_ D-YS(1+46_DD—CX7C1+8 D-X5C1+6 D)
Yo s x7? x5

H5’=CY2-X8)(1+6D

(41)

(42)

(43)

(44)

(45)

(46)
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Conhecida a inflagdo do projeto é possivel calcular as ta-
xas de retorno nominal e real, a partir da taxa calculada pelo
modelo MAPI modificado. Desta forma, tem-se:

-Taxa nominal

c1+s>=c1+1>c1+epb . (47)
- Taxa-real
C1+i)(1+69) (48)
Cl4rd= &SRS

Analisando a equagdo 41 observa-se que a inflac3o do pro-
jeto é representa por uma média ponderada. A inflacg3o de cada um
dos itens possui um peso diferente que é fungio do valor do item
e do denominador da equagd@o 41. Para o analista é interesenta co-
nhecer estes pesos de forma a concentrar seus esforgos na previ-
s3o da inflagZo dos itens com maiores pesos.

Por outro lado, a equag@o 48 pode ser reescrita como:
C1+4r>=C1+13C1+6") (49)
0 segundo termo do lado direito da equagio representa a’

inflacdo diferencial do projeto de investimento de substituigdo.

Como definida por Pamplona (10) e dada pela seguinte equagdo:
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C1+48 D

'y = P
Cl‘l-ep)—w (50)

Esta taxa de inflagdo diferencial pode ser também obtida a

partir da equag¢do 41 :

CH1’*~He’’*-H3"*+H4’ (1 +W3) +HS" *W3

C1+6;)‘ CHI -H2 -H3 +H4 DC(1+W3)+HS w3 (51)
definindo:
c1+ek)
146> =1 (52)
tem-se:
H1®®=YSC1+6_ 0 (53)

a8 (-] 8 (-]
[ 3 Y- » » - » » 54
HZ2 -c§?31c1+ayﬂp+2?41c1+ayﬁp CZ?siC1+6xﬁ?+2?4IC1+exd?) (54)
1+ [

H3’ * =CY2W2W4 -X2W1 WS> =H3 (55)
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H4 '=cysc1+e;6>-ysc1+e;5>>-cx7c1+e;7>—xsc1+a;s)) (56)

HS' * =C(Y2-X8) =H5 ' (57)

A utilizagdo da equagdo 51 apresenta vantagens em relagdo
a equagdo 41, pois nd@o é necessaria a previsfo da inflagdo de ca-
da item em termos absolutos, bastando conhecer a previsio da in-

flacdo diferencial do item.

4.5- Formulario

Para facilitar e ordenar o calculo da inflagdo do projeto
de investimento incremental de substituig@o, é apresentado a se-
guir, um formulario onde s3@o registrados as estimativas e os cal-
culos.

O formulario serve como lista comprobatdéria das informa-
¢®es necessarias a esse céalculo, de forma a evitar omissdes que

poderiam alterar o resultado da analise.



] ’ DEFENSOR ) DESAFIANTE

1 }
IVAL . CONSTANTEIINFLACAD IVAL. CORRENTE IVAL. CONSTANTEIINFLACAO IVAL. CORRENTE

A= VariacBo da receita adicional
i~Recelta adicional

B- variacio inflacionaria
2-tifo-de-obra direta
3-Mio-de—cbra indireta
4-Energia
S-Espaco fisico
é-Subcontratos
7-Administracio
8-Seguranca
9-0Outros custos operacionais
10-Custos oreracionais
11-Manutencio
12-Ferramentas
13-Materiais ¢ forneciaentos
14~Inspecio
1S-Montagen
16-Outros custos de manutencfo
17-Custos de manutencio
18-Custos oreraciocnais
19-Var iaciio dos custos operacio=i

nais 1
!

€- Variacio das desp. financeiras |
20-Invest imento pureo 1
21—Custo do capital de terceirost
22-Fra¢io do invest iaento puro
capital de terceiros
23-Despesas financeiras
24-variacio das desp. financ.

]
]
i
]
]
D~ Variac3o do lucro com a venda .|
25-Valor de mercado apds um pe- |
riodo ]
246-Custo de deposicio apds um ]
per iodo ]
27-Valor liquido de mercado ]
apés us per iodo ]
29-var lacio do lucro com a vendal
: 1

€~ Variacio da diferenca dos valo-|
res contibeis
29-Valor contidbil
3e-Var iacio da diferenca dos
valores contidbeis

F- Variac3o do lucro liquido
31-Lucro liguido

@~ InflacSo da substituicie
32-Inflacio da substituicio
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4.6- Regra de decisdo

A decis3o sobre a conveniéncia da substituigdo, é tomada
comparando a taxa interna de retorno real do projeto de investi-
mento incremental com a taxa de minima atratividade real da em-
presa.

Se a taxa interna de retorno for maior, o projeto de in-
vestimento incremental serd econd®micamente atrativo. Isto &, se o
investimento necessario no desafiante (B) for maior que o inves-
timento necessario no defensor (A) teremos os seguintes casos :

TIR > TMA

A alternativa b é mais vaptajosa que a alternativa A

TIR < TMA

A alternativa A é mais vantajosa que a alternativa B.

4.7- Concluséo

No presente capitulo, foi desenvolvido um modelo que per-
mite calcular a taxa interna de retorno real de um projeto de in-
vestimento de substituigdo de equipamentos,. |

Na operacionalizagdo db modelo é necessario utilizar esti-
mativas das taxas de inflacdo especificas, estimativas estas que

podem apresentar certa dificuldade na sua determinag@o. E sugeri-
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da também a utilizag3@o de um formulario para sua aplicacdo. Des-
ta forma simplificam-se os calculos servindo, além disso, como
lista comprobatdéria de todas as variaveis envolvidas evitando-se

possiveis omissdes que compometeriam o resultado da anilise.



5.1- Introducéo

5— APLICAGAO PRATICA

O presente capitulo tem por objetivo realizar uma aplica-

¢3o pratica do modelo proposto. Através da aplicagdo, procura-se

analisar a operacionalidade e detectar possiveis deficiéncias e

limitagdes do mesmo.

Para atingir o objetivo e analisar comparativamente os re-

sultados a aplicagdo

foi desenvolvida da seguinte forma:
Proposigdo de exemplos

Avaliagd@o pelo modelo MAPI modificado
Avaliagdo pelo modelo proposto

Anilise da sensibilidade do modelo proposto

Consideragbes finais

Para realizar as avaliagdes do presente capitulo foi de-

senvolvido um programa em BASIC, apresentado no anexo 3.
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5.2- Proposicd@o dos exemplos

Visando facilitar a comparagZo dos resultados a serem ob-
tidos pela aplicagd@ao do modelo proposto com os obtidos pelo mode-
lo MAPI modificado, foi escolhida para andlise a aplicagd@o prati-
ca realizada por Lezana (5) por oportunidade da apresentacgdo do
modelo MAPI modificado.

A aplicagdo engloba tres casos de substituicdo de Ghibus
da empresa Rodoviaria Brusugense S.A. e apresenta situagles dife-
rentes quanto a oportunidade_da realizag@o da substituigdo:

1- 0 modelo sugere a substituigao
2- 0 modelo nao consegue chegar a uma decisdo
clara

3

0 modelo sugere a nao substituicido

Além disso, a aplicagdo foi feita em 1982 e o periodo de
anilise abrangia um ano, o que permite dispor das taxas de infla-
¢3o dos principais itens e do indice geral de inflagZo da época.

" Na analise dos diferentes casos, deve-se imaginar o -decif
sor em janeiro de 1982 e dispondo de estimativas dos indices de
inflagdo para o mesmo ano. Evidentemente na aplicagdo do modelo
num problema atual, n8o seria possivel dispor das taxas de infla-
gdo como aqui é feito. Porém, n3@o é impraticavel a previsdo des-
sas taxas especificas de cada item e da economia, mas sua deter-

mina¢gdo nd3o faz parte do escopo do presente trabalho.
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Nos tres casos a serem aﬁalisados o desafiante é represen-
tado por um dnibus Mercedez Bens 82, chasis tipo OE 1313 com
carroceria marca Nielson modelo Diplomata com um valor total de
CR$6.792.086,90. O sistema de financiamento para o desafiante se-
ra o ofrecido naAépoca, pelo BRDES na forma da Agéncia Espeéial
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 instalagZo e teste foram avaliados em 1% do
investimento feito na compra do chassis. Esta seria a remuneracgio
que deixa de ser obtida pela imobilizac¢3o do mesmo, j& que o
chassis fica em média um més parado, para colocagdo da carroceria
(quadro 1).

Os defensores, para cada exemplo, sdo tres dnibus em dife-
rentes condigdes.

CASO 1 - O defensor & um onibus fabricado em 1974 e seus custos
operacionais foram estimados de acordo com os custo operacionais
incorridos no ano de 1981 por um Onibus fabricado em 1975. 0 in-
vestimento necessario corresponde a uma nova carroceria Mardoﬁolo
II no valor de 2291.94 otns. Os dados referentes ao mesmo sao
mostrados no quadro 2.

CASO 2 - O defensor é& um dnibus fabricado em 1977 e seus custos
operacionais foram estimados de acordo com os custos operacionais
incorridos no ano de 1981 por um 8nibus fabricado em 1976.0 in-

vestimento necessario corresponde a uma reforma da carroceria no™
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valor de 830 otns.0Os dados referentes ao mesmo s3o mostrados no
quadro 3.

CASO 3 - O defensor & um onibuslfabricadfo em 1981 e seus custos
operacionais foram estimados de acordo com os custos operacionais
incorridos em 1981 por um 8nibus fabricado em 1980. N&o é neces-
sario fazer nenhum investimento no mesmo. Os dados referentes ao
mesmo sdo mostrados no quadro 4.

Para efeitos da andlise foram considerados somente aqueles
itens diferentes para o defensor e desafiante.

Para analisar o efeito da inflacgdo, foi necessario levan-
tar a taxa de inflagdo especifica de cada item. Tais taxas foram
coletadas da revista Conjuntura EcOnomica da Fundagdao Getulio
Vargas (15), e s@o mostradas nos quadros 5 e 6. Dado que, para
efeito da an&lise, n8o interesa conhecer as taxas dos itens com

pesos nulos, essas taxas ndao foram levantadas.
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“ DESAFI ANTE

" Item valor
Receita adicional .0
Investimento puro 6762086. 9
Custo de dep. apés um periodo 0
Valor de mercado apds um periocdo 5053863. 31
Custo de compra inst. e teste 67829. 01
Custo do capital de terceiros o.12
FragZo do invest. com cap. tercairos 0.5

“ Custos de operagfo
MZo-de—obra direta g24224. 21
MZo-de—obra indireta 110573.5
Energia 1610449.7
Espa¢o fisico (0]
Subcontatos 0
Administrag¢fo o
Seguranga o
Outros (o) |

Custos de manutengzo
Administrac¢cfo es/ou contratos 25831 3. 76
Ferramentas 0
Materiais e fornecimentos 386738, 82
Inspegio o
Montagem o l
Outros o
InformagSies Conjuntas

Taxa de imposto de renda 0.35

Quadro 1 - Dados do desafiante
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o

1= DEFENSOR (&nibus fabricade em 1974)

Item Valor
Custo de deposi¢ioc atual (o]
Investimento puro 3332339. 0
Custo de dep. apéds um periodo o)
Valor de mercado atual 6336749. 38
Valor de merc. apds um periodo 633679. 38
Valor contabil atual 633679. 38
Valor contabil apés um periodo (o]
Custo do capital de terceiros 0.43
Frag¢Z%o do invest. com cap. tercairos 0.8

Custos de operagZo

MXo-de-obra direta a926637. 78
MEoc-de-obra indireta 121158. 48
Energia 1419123.10
Espa¢o fisico o
Subcontatos (o]
Administra¢3o o)
Segurancga o
Outros 8)

Custos de manutengXZo

Administra¢iio es/ou contratos . 315001. 88

Ferramentas o)
Materiais e fornecimentos ' 605866, 90
Inspegio ' o
Montagem o
Outros o

uadro 2 —~ Dados do defensor Ccaso 1)
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" 22 DEFENSOR (Onibus fabricade em 1977

" item valor
Custo de deposic3o atual 0
Investimento puro 1206786. 8
Custo de dep. apés um periodo o)
Valor de mercado atual 1788283.5
Valor de merc. apés um periodo 1264887. 0
Valor contabil atual 1709784.2
Valor contabil apéds um periodo 0
Custo do capital de terceiros 0. 43
FragZoc do invest. com cap. tercairos 0.8

Custos de operagio

MZo-de-obra direta 1361453.0
MZo-de-obra indireta 226861 . 07
Energia 16800499.1

i Espago fisico o
Subcontatos o
AdministragXo o)
Seguranga o
Outros o

" Custos de manuteng¥o
Administracfo esou contratos 430372.16
Ferramentas (o]
Materiais e fornecimentos 8589740. 71
Inspe¢Xo o
Montagem o)
Outros o

Quadro 3 - Dades do defensor (caso 2)
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o

3= DEFENSOR (Onibus fabricado em 1981)

item valor
Custo de deposigio atual (0]
Investimento puro (o]
Custo de dep. apéds um pericdo (o]
Valor de mercado atual 5053863. 1
Valor de merc. apés um periodo 3796216. 8
Valor contabil atual 5347315.9
Valor contabil apéds um periodo o
Custo do capital de terceiros 0. 43
Frag¥io do invest. com cap. tercairos 0.8
ﬂ Custos de operag¥o
MZo-de-obra direta B20353. 31
MXZo-de-obra indireta O8723. 88
Energia 1284822. 6
Espaco fisico 0
Subcontatos (0]
Administrag¢Xo (o)
Seguranga 0o
Outros 0o
Custos de manutencgZo

Administragfo esou contratos 206462. 32
Ferramentas 0o
Materiais e fornecimentos 315334.84
Inspeg&o o
Montagem (o)

(o]

Outros

Quadro 4 - Dados do defensor Ccaso 3D



INFLAGAO DOS DEFENSORES

item Inflaglo (20
Custo de dep. apds um periocdo o
Valor de mercado apés um periodo 117.75
Custos de operag¢Zo
MZo-de-obra direta 122.33
MiIo—-de-obra indireta 1z22. 33
Energia 104. 00
Espago fi=sico 0
Subcontatos o
AdministracZo o]
Seguranga 0]
Outros o
Custos de manuten¢Zo
Administragcfo es/ocu contratos 122.33
Ferramentas A o
Materiais e fornecimentos 130.58
Inspe¢io 0
Montagem 6]
Outros o

Quadro 5 - Taxas de infla¢ioc dos defensores
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INFLACKO DO DESAFIANTE

“ item InflagXo €%
Receita adicional (o)
Custo de dep. apds um periocdo o
Valor de mercado apés um periodo 117.79

Custos de opefaqﬁo
MZo-de—-obra direta 122.33
M¥o-de-obra indireta i22.33
Energia 104.00
Espag¢o fisico 0
Subcontatos o
AdministragXio o
Seguranga o)
Outros o
Custos de manutengXo
Administra¢Xo e/ou contratos 122.33
Ferramentas o)
Materiais e fornecimentos 130.58
Inspeg¢io o
Montagem o]
Outros o]
InformagBes Conjuntas
Inflag&o geral CC. M 102.20

Quadro 6 - Taxas de inflag¢io do desafiante
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5.3~ Avaliagdo pelo modelo MAPI modificado

Nos exemplos apresentados por Lezana.(5) o item energia ja
apresentava uma previs3o da taxa de inflag@o do prego do 6leo 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.

ﬂ MODELO MAPI MODIFICADO
Caso Taxa anterior Taxa recalculada
Caso 1 37.51 % 38.04 %
Caso 2 14.88 % 14.37 %
Caso 3 -60.13 % -58.88 %

Quadro 7 - Taxas de retorno dos exemplos

5.4- Avalic¢do pelo modelo proposto

O modelo proposto calcula o indice de inflag3o do modelo
de substituigdo , que aplicado sobre a TIR do modelo MAPI fornece
a TIR considerando a existéncia de inflatores diferentes.

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

seguintes resultados:
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Modelo MAFI modificado Modelo proposto
Caso ' - .
TIR DecisZo Inflag3o TIR Deci sfo
1 38.04 Substituir 110.12 44.88 Substituir
2 14.37 § m——— 111.99 21.11 Substituir
3 -58. 88 NZo Subst. 114.25 -B5. 689 NZXo Subst.

Quadro 8 - Resultados

5.5- AnAlise de sensibilidade

Visando analisar a sensibilidade das aplicagdes do modelo
proposto montou-se o quadro 9. No mesmo s&o apresentadas a taxas
de inflacdo e as taxas reais de retorno para diferentes variagodes

das taxas de inflag3o dos diferentes itens.

Inflagio do item Inflag®o dos Inflagio do TIR
item peso inflacXio| outros itens projeto real
% % b4 % %
CASO 1
100 100.00 38.04
Y33 -18.8 110 100 g8.12 36.75
Y32 -1.3 110 100 99. 87 38. 95
Y6 58.9 110 100 105.9 42. 11
CASO 2
100 100. 00 14.37
Y33 -21.4 110 100 g87.87 13.15
Y32 -1.5 110 100 8g. 85 14.29
Y6 66.9 110 100 106. 69 i8.20
CASO 3
100 100. 00 -58. 88
X7 -357.3 110 100 64.27 -66. 23
X32 g.e 110 100 100. 83 -58. 69
Y6 475.6 110 100 147.56 -49.10

Quadro 9 - AnAlise de sensibilidade
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Conclui-se da anilise do quadro que a inflagio do projeto
de substituigdo é bastante sensivel &s mudangas das taxas de in-
flagdo dos diferentes itens. A variag3@o da inflag3o de um deter-
minado item gera uma variagdo na taxa de inflacdo do projeto de

substituigdo proporcional a seu peso relativo.

5.6- Consideragdes finais

A aplicag3o do modelo proposto gerou modificagdes nas ta-
Xas internas de retorno, aumentando seu valor. Todos os exemplos
analisados apresentaram taxas de inflagZ@o superiores & inflagido
geral que no periodo foi de 100.2 %. No segundo caso onde o mode-
io Mapi n3o conseguia chegar a uma decis3o clara, a aplicagdo do
modelo proposto permite recomendar a substituigdo do defensor.

O modelo também mostrou-se sensivel as variagdes das taxas
de inflagdo de cada item, o que faz necessédrias previsdes bastan-
te apuradas das mesmas. Esta sensibilidade também demonstra Que a
desconsideragdo das taxas de inflag8o de cada item é perigosa,

uma vez que conduz a resultados distorcidos.



6- CONCLUGOES E RECOMENDAGOES

6.1- Conclusdes

No contexto da economia brasileira, a inflagdo nZo tem si-
do neutra no que diz respeito aos pregos relativos, existindo
pregos que variam com taxas sistematicamente diferentes da infla-
G8o geral. As variagles diferenciadas de determinados pregos de-
vem ser levadas em conta nas anadlises econ®mico-financeiras de
investimentos.

0O modelo aqui proposto constitui uma tentativa de incluir
as taxas especificas de inflag@o em uma técnica de substuitigio
de equipamentos. O modelo caracteriza-se pela sua simplicidade e
a facilidade da sua operacionalizagéo utilizando-se de um formu-
lério para sua aplicag3o.

A aplicagd@o préatica do modelo mostrou a importincia da
consideracdo das taxas de inflacdo especificas gerando resultados
diferentes de aqueles obtidos pela mefodologia tradicional. Esta
importéncia, foi reafirmada através da analise de sensibilidade,
mostrando que os resultados sao altamente sensiveis as variagdes

das taxas especificas de inflacg3o.
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A alta sensibilidade dos resultados as variag8es das taxas
especificas ressalta também os perigos que a ndo consideracgdo das
mesmas envolve, e a necessidade de boas estimativas para as ta-

Xxas.

6.2- Recomendagdes

Para futuros trabalhos sobre substituigdo de equipamentos
em condigdes de inflagdo, sugere-se o estudo do comportamento do
modelo considerando-se as inflagdes dos diferentes itens como va-

ridveis ndo deterministicas
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Anexo 1- Modelo MAPI

Graficos e formularios



SUMARIO DO METODO MAPI

Pericdo de Camparacao (anos) (P)

Tempo de operacao suposto (Hrs/ano)

I. VANTAGEM QOPERATIVA

(Proximo ano para um pericdo de camparagao de um ano*, Mé&dias anuais para

pericdos mais longos).

A. EFETTO DO PROJETO NAS RECEITAS

Aumento  Diminuicao

1. De mudancas nma qualidade dos produtos ........ Cr$ Cr$ 1
2. Mudancas no volume de produCao e.eeeeeeeceeess Ccr$ Cr$ 2
3. TOTAL vceeeccccncescsacscasasssane cscecesecase Cr$ X Cr$ Y 3

B. EFEITO NOS CUSTOS DE OPERACAO

4. Mao de cbra direta ......cceeee.- cereseccenaas cr$  Ccr$ 4
5. Mao de cbra indiret@ ..ec.ececceccecscncecananas _ 5
6. Beneficios sociais da mao de AbOra e..ceceeee.. _ 6
7. MATIILENCAD terneeeeocenecncannnnnanacscnanaans L 7
B. FErramentas ..ceeeceeaceecccecaencccsannaancans . 8
9. Materiais e Fornecimentos ....cceeeeeniaaa.... - 9
10. INSPEGAD tnuvceevennnnncceaansanncecannannncans - 1o
11, MONtAgeM «oieieeniiiiencinencaancncanncaenanans o 1
12, Sucata cocii i ittt e _ 12
13. Tempo de GetenGao eeeieeeeeeeenanecnncecnnnnns - 13
14, Energia ..oeeeieeniiiiiiiieinionanacnnanaanenn . 14
15, ESPACO tiuciinineeniaiineecececeenonnncsnanenn _ 15
16. Impostos e seguros** ... ..i.i.i.aiiiiell, - 16
17. SubCcONtratos ceeeeneieiiniiiariiiieanenennenns 17



-

Item | Custo,Ins Vida | Valar Re Numero Percentagem | Valar de
talado,me . sidual, .
| desm Otil | _ finay | Piagrama do re
Grupo | conto ini | (anos) | da sua MAPI Diagrama tencao
cial de vida (%
impostos do custo AxE
(Custo Ii liquido) F= Qoo
quido) :
A B C D E F
Estimativa do Diagrama (Total coluna F)..... Cr$
Mais: Outras estimativas .cecceeceecnceneen.. Cxr$ 29
30. Valar residual da altermativa no fimal do pe
riodo* ci.eeeeinannn eeseecescscssssaanaanans Cr$ 30
31. Investimento Liquido terminal (29-30) ...... Ccr$ 31
C. RETCRNO
32. Consumo ILiquido mé&dio de capital (28-31)/P ..ceceveceennen Cr$ 32
33. Investimento Liquido médio (28 31)/2 ...cceeceaeannana.... Cr$ 33
34. Retarno antes de imposto | (25-32)/(33) |x100 ...cceveenen.. 3 34
35. Aumento nas dedugOes por depreciagdo @ JUros .c.eec.eeee.e. Cr$ 35
36. Vantagem cperativa tributavel (25-35) ..ccvcececccccananns Ccr$ 36
37. Amento em impostos 3s receitas (36X3IMPOSLO) «.ceveevnn.. Cr$ 37
38. Vantagem operativa apds Imposto (25-37) ceececenvecencanen Cr$ 38
39. Disponibilidade para retarno scbre o investimento (38-32). Cr$ 39
40. Retarno apds Imposto | (39)/(33)[x100 .eceeineiinannnnnnn.. o 40

* — ApOs Impostos.

Fonte:

Op. cit.

TERBORGH, Geordge.
Trad. por A. R. Lezana.

Business investment policy.




18. Irwentario ........ ceceacencee sseean ceeeae ceees 18

19. Sequranga ...eeiiieiiiiiiiiiiiiian... cectecaans - 19
20. Flexibilidade .ceeceeeeeececcecrococennnnnennnnn. - 20
21. Outros ....... ceeeene ceteeeitcecetacactanacenans o 21
22. TOTAL ccviceconennnnnnunccacacacaccaccanionnnns . s Cr$ 22

C. EFETTO COMBINADO

23. amento Liquido nas receitas (3x-3Y) .eeeeeeccecccccannennn Cr$ 23
24. Dimimuicao Liquida nos custos de operacdo (22%x-22y) ....... Cr$ 24
25. Vantagem operaciomal armal (23+24) ....... eceeeveaccsacaans Cr$ 25

* - Ano proximo significa o primeiro amo de operacao de um
projeto.
** -~ Nao inclue imposto de rerda.

I1. INVESTIMENTO E RETORNO

A. INVESTIMENTO INICIAL

26. Custo instalado do projeto ceeee.o... Cr$
Menos desconto inicial de imposto .. Cr$

27. Investimento na alternativa ........
Gastos adicionais de capital mencs

desconto inicial de impostos .......
Mais: Valar residual das instalacOes
retiradas pelo Projeto*. Cr$ r$ 27

28. Investimento Liquido inicial (26-27) Cr$ 28

B. INVESTIMENTO AO TERMINO DO PERTCDO

29. Valar de retengao do projeto ao final do periodo de camparagio (estima
para aqueles bens, se houver, gue nao padem ser depreciados cu deduzi

dos. Para os outros, faca a estjmc;é'o ou utilize os Diagramas MAPI) .



GRAFICO DE RETENCAO

DIAGRAMA MAPI N° 1A

FERICDO DE COMPARAGAO UM AMg
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Figura 9: Grafico de retencio
Fonte: Op.-cit. TERBORGH, George. Business investment poli

cy.

Trad. A. R. Lezana.




Anexo 2- Modelo MAPI Modificado

Grafico e formularios



MODELO DE SUBSTITUIGAO

Desafiante:
bDefensor :
Periodo de Comparagao:

Tempo de Operagao Estimado (Horas/Periodo) :

I - RECEITA ADICIONAL DO DESAFIANTE

01 - Aaumento do volume produzido Cr$
02 - Aumento na qualidade do produto Cr$
03 - Receita Adicional Cr$

© IT — CUSTOS OPERACIONAIS
Defensor (&) Desafiante (B)

04 - Mao-de—Cbra Direta .......... cesceeenaann cr$ Cr$
05 - MiodeObra Indireta ......cecccceccaceces crs$ cr$
06 ~ Energia .eeeceeeceees cecssacnnn eeeerescess Cr$ : Ccr$
07 - Espaco fISiCO cevevenraanncnceccnnnnnnn .. Cr$ Cr$
08 - SUbCONLTatOS ceveveennccaccssccscancsacans Cr$ cr$
09 - AAMINIiStracio cecceveneececensnans- PR cr$ Cr$
10 — SEQUIANGA «tcveaeessanncnnnsasccccncannas Cr$ cr$
11 - Outros Custos de Operagad ...eeeeesssccss cr$ Cr$
12 - Custos de Operagao (4+5+6+7+8+9+10+11) ... Cr$ Cr$
13 - Manutencdo (Administragao e/ou Contratos) Cr$ Cr$
14 - Ferramentas ....ceeeececessccsssacnnoccccs Cr$ Cr$
15 - Materiais e fornecimentos ....c.cecevecen. Cr$ Cr$
16 — INSPEGAO evevvencnoasannscscsanncsannnns cr$ Cr$
17 = MONtAGEIM «cececescnnncasansssacssnccanans Cr$ Cr$
18 - Outros Custos de Manutencao ....eeeeesees cr$ cr$
19 - Custos de Manutencdo (13+14+15+16+17+18). Cr$ crs
20 - Custos Operacionais (12+19) ........c..... Cr$ Cr$

III - VANTAGEM OPERACIONAL DO DESAFIANIE

21- Vantagem Operacional (3+20 (&) - 20(B)).... Cr$

IV - GASTO DE CAPITAL
Defensor (A) Desafiante

22 - Investimento PUIO .«.c.ceicenaceacaccssonans Cr$ cr$
23 - Custo de Capital de terceiros .........-.. et eeeieeiieaaeas
24 - Fracio do investimento com capital de terceiros .......... = ...c..eeeee.nn
75 - Fatar de custo de capital (grafico) .e.ev ceeiiiiiiiien eesieaiieaeaen
35 - Custo de campra, instalacao e teste ......iceo.ciiooloL.n cr$

27 - Investimento total (22x25+26) ........--- cr$ crs




28 -

32 -
33 -
34 -

35%—
36 -

37 -
38 -

40 -
41 -

42 -
43 -

Valor de mercado apos um periodo ........ cr$ Cr$

Custo de deposigao apds um periodo ...... Cr$ cr$
Valar liquido de mercado apds um perio-
do (28-29) ..civecnccccccacccsccnncanscnns Cr$ : Ccr$
Gasto de capital no periodo (27-30) ..... Cr$ 3
IV - VALOR ATUAL LIQUIDO DE MERCADO DO DEFENSOR
Valar de mercado atual do defensor ......... e Cr$
Custo de deposicao atual do defensor ........ccceeveennn. cr$
Valor atmal 1iquido de mercado do defensor (32-33) ...... Cr$
V - INVESTIMENTO LIQUIDO
Investimento liquido no desafiante |22426x(1-Ir)| ....... cr$
Investimento liquido no defensar 22x(1-Ir) .........c..... cr$
VI - LUCRO LIQUIDO DA VENDA DO DEFENSOR
Valor contabil atual do defensor .....eceecceecencccccaases Cr$
Lucro liquido da venda do defensor |34 - (34-37)xIr| .... Cr$
VII - CALCULO DA TAXA INTERNA DE RETORNO
Vantagem total antes dos impostos (21-31(B) + 31(A)+34).. Cr$
Vantagem total apOs os impostos 39 (1-Ir) .....c.ceveenen.. Cr$
Investimento liquido total cam capital proprio, antes
dos impostos (22(B) - 22(A) + 26-34) ...eciiiiiiananaann Crs$
Investimento 1liquido total, apds os impostos (35-36-38).. Cr$
Taxa interna de retormo antes dos impostos (39/41) .........

Taxa interna de retorno apos os impostos (40/42) ...........

*Ir corresponde a taxa de imposto de renda.
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Anexo 3- Modelo Proposto

Programa em Basic



1 REM tREFEEEtdrd XL rr i kR E R R KR X LA L R R R ek Rk KRR Xy Kk Rk

2 REM x

CAD

(PERCENTUAL) E A TIR REAL

CALCULA A TIR DE UMA SUCSTITUICAO ( MODED MAPI NODIFICADO ). A INFLA

3 REM RErrtr ittt ¥Rtk KRR R LR R SRk R KRR Rk A ks
1¢ OPEN #1.0,0,"P: "
14 PRINT #1;CHR$(9)
15 PRINT #1;CHRE(27);"W";CHR$(1)
:? °AS TAXAS CE IMFLACAD DEVEM SER INTRO_ DUIIDAS EM TERHOG PnRngTUnIa 7

0 2

' ?
100
120
130
14
15@
160
20
310
220
230
240
350
[EQ

370
389
‘390
a06
412
426
- 430
440
4350
469
470
aon
- 49¢e
Sea
512
SRe
530
510
S50
560
nTH
o80
596
(gl
616
620
626
CaAn
€ag
TGO
TR
Tan
6O

TTA

BN alkotal
anG
Tean
- B4
onG,

DIM A1$(2S),A2¢(25).ATS(35),A1(3SILATS(ISS,

E3(35),AT$(3S)

DIM B1¢(35),P2%(35).D34(35).B1$(CZ5),B54(35),BE2(35),07$(33),BI3$(3S

DIM C15(35),C2%(35),CT4(25).C44(2T), CS$(95) C63(35)

DIM DIH(ES),DI$(ET),C14(35),62%(25).G6G2

A1$="CUSTO DE DEFNSICAD ATUAL....cccecem"
A2¢="INVESTIMENTO PUFO.cccsconncanccans™®
A3¢="CUSTO DE DEP. AFDS 1 PERIODO......="
A3$="VALOR DE MERCADO ATUAL...ccoccasse="
ASs="vALOR DE MERCADO APOS 1 PERIODO...="
AGt="VALOR CONTABIL ATUAL....ccccnasaa-®"
A7$="VALOR CONTABIL APOS 1 PERIODO.....="
B1¢3"MAD-DE~OBRA DIRETA. .c.cccecaconnes ="
B2¢="MAD-DE-OBFA INDIRETA...conmncsasses="
B$="ENERGIA. . . vcacenranscsscncnsenrosns="
DAL=YESPACO FISICO e ercasrcannsanenns=m
BSe="SUBCONTRATOS ..t cveescasnnsasnsnseaa™"
BES="ADMINISTRACAD. . c v cassssssasennssee="
B7¢="SFGURANCA. s cvvveesceccoscasnascscse™"
DB "OUTROS. . s ecvesnescnasasasascsoness=?
C1e="ADMINIZTRACAQ E/OU COMNTRATOS. ... ="
C2e="FECRNMENTAS . s ccanevacacnnssnasacees="
C3+="MATERIAIS E FORNECIMENTOS . coaaeaa="
CAL="IMCPECAD, [ ivveeencaaanoansnnonsesa™"
CSE="MONTAGEN. c ccncucvnncascansansancae="
COE="0OUTROS. v v cvecanresconannsnsncacne™h
B1¢="CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIRD3.....="
B2#="FRACAD IMVES C/ CHAPITAL TERCEIROS. ="
G32="TAXA DE IMFDSTO DE FEMDAc.v.csoeas="
DEFs="DEFENSCR"

COP$="CUSTOS CE OPCRACNAD DO *

DEST="DECAF [AHTE" .

CHAS—BOImTOR RE MANOTENCAD DO Y
DI="RECEITA ADICIOMAL . cvenvssasanasssoa="
DZ4="CUSTO DE COMFEA IM3T. E TESTE.....="
COMIS="INFOFMACNES CONIUMTAS®

FF&="INFLACAD GERAL ( Co Mudeseouwnaronssvasancnonna

Fe="101= . NTNAQ DE "
FEs="PEQO RELATIVO DO FHROYINOD ITEM..Y...=

? "LEITURA DO AFCUINVD 2(TIMI/MAD) "5 TNPUT CIIAT: D

IF CHAB="STH" TIEM 11000
Topore:?
Afe;  TNEUT Y A(1)=X:"

D]

T AT INTUT X:A(2)=X:
2 A%E:  TNPUT X -A(21)=X:?
T OANE; S INPUT X:A(LE7)=X:?
2 A5G s INFUT X:A(18)I~X:?
S OAGE; INTUT YA(13)=X7?
T A7 IMNCUT X:A(20)=X:7?
T Gl CINPUT X:lW(L1)=X:7?
SORDA - IENT V(G )=X 2

51, r3(49), rt(lQ::PCQ(
o DEFS(S)»DESS(II);CDPS(32)»CHA$(34).CONJ$(22) CHAS(3)
DIM A(21),B(21), TA(21),TB(21).W(5),PA(21).0B(21),2(7)



219

830

ase

gve

930

19010
1032
1050
1070
1090
1110
1130
1150
1179
1190
1210
1220
1240
172609
1275
1285
1291
1232
1295
1200
1320

- 1340

1260
12an
1450
1926
1440
1160
1492
1500

‘1520

- 1854@

1570
15990
1610
1ne
1760
1806
ift1é
1320
10372
11106
1054
1865
106e%
1B7n
§ e
Ao
201G
2alke
NG
0%
2054
lalolet]
o0R2
kgl
T0548
OSG
el aledc]
halilalc]

R Bl I

3NNV VAN TN IV AI VNI IV II KIRURR RN PR RN PR RR RPN

B3%: : INPUT

B6%:  INPUT
R7¢; : INFPUT
BE%:  INPUT

C1$: 1 INPUT
C2%;  INPUT
C2s; - IMPUT
Cas; : INPUT
CS%3 + INPUT
C6%s - INPUT
NETE: P

D1$; + INPUT
A2%; : INPUT
a3¢ o INFUT
ASS; + INPUT
DZ%; ' INPUT
G13%;  INPUT
G2, INPUT

B1¢; : IMPUT
B2$,  INFUT
B2s;  INPUT
BAas; : INFUT
St THEUT
BES 1 INPUT
R?2t: - IMNEUT
B8 - INPUT

C1s; : INPUT
C2¢%; « INPUT
3% : INPUT
Cas; : INFUT
€53, : INPUT
e,  INPUT
CONJ%:7?

N G2 INPUT
Z(1)=E(19)

FOR I=Q3 TO 1§

B1$:  INPUT X:A(3)=X'?
B2% 1 INPUT XtA(4)~X:?
XtA(S)=X:"7?
Bas$;  IMPUT X:A(G)I=X?
BS%; : INPUT X1A(?)mX1?

CMAS;NEFS: ?

COF$;DEG$

OMNG  CESE:?

X' A(B)=X*"?
X A(9)=X:?
X:A(10)=X:7?

XtA(11)=X1?
X:tA(12)=X17?
X:18(13)=X:?
X:A(14)=X:?
X:A(13)=X:?
X1A(16)=X1?

X'B(19)=X:?
X:B(2)=X+?
X'B(21)=X:?
X:B(1?)=X:?
X+B(1B)=X:?
XtW(2)=X1?
X1W(4q)=X:?

X'Bt(3)r-X:7?
X:B(aY=xX:?
X1B(S)=X'"?
X:B{6)=X1?2
X:B{(7)Y:?
X'B(8)=X:?
X:L9=X:7
XtB(1Q)=X:?

X'B(11)=X:?
X:B(12)=X:?
XtB(12)=X:?
X:B(14)=X:?
X:B(15)=X:?
X:B{16)=X:?

X:N(3)=X%

Z(1)=Z(1)+A(T1)--B(I)

NEXT 1

Z(PI=B(RYF LA 2)YW(4) )4 B(12)-R{17)-B(21)
Z(2)=ADIRC LU LIRS ) ) -AL LD 4121

Z(A)=ALITI-A(1)
Z(SI=E(2)4+R 1B )T L--41(2) )
2(6G)=A(2VF(1-(3))

TEPI=ACL?)-ACII— (A1) A1 )--A119) ) 3)
TH= (LTI =Z(2Y+Z (24 Z(ANIF( 1L 2/ (2(T)--Z{C )

ACN=T 19

FOe: I1=3 7O 1€

PEN=DEN+A(TIY--BRF T}

MEXT 1

NS ARt ARG R AR LR ISad b REI AR IEFA TS B i) M9 BN
DEM=DENT (LW I (DIT)-A(12) 203
AT Tt TR OO

PALT )=

EBLTI=A

NEXT I

cor 127 O 16

POCTI=ACTIECL--M(2) ) /DEN
CROT YD YT Y /DT

LSBT --T(2L) (30 -



| 2100
2110
2176
2130
2140
2150
2162
.2170
[k Ao
2173
2180
21A86
2187
2189
2190
2195
DL
2310
3900
3940
3950
4010
4090
4100
4140
4152
4200
4249
4256
ara
ARG
a240
ADRG
a29e.
Aqoe
4449
150
4490
aA550
4546
ASTR
R Lo
45005
A5
ARG
4700
aTae
a47Sn
a6
ap
acae
ATD
ANDN
bt R
anaG
an=n
Sanr
"IN
Tanh
GO26
Stan
“1AaAm
itk Batc)
—o60m

— s

PACZ2I=(I-WI3)) ITACZITHL L ITHL O 1 /DEN
PA(18)=-A(18)%(1-W(2) )/DEN
PA(21)nA(24 )% 1-W(3))/DEN
PA(10)=-A( 19)%W(3)/DEN
PR(19)~PL 190 1-W(3))/CEN
PRI2ITI—BI2)F 1 -W(2) ITW(2)2W( 4 )+B(2)XW(3) ) /DCN
PB(21)=-B{21 )¥{1-W(2) )/DEN
FB(17)1=B(17)%(1-W{3))/DEN
BT~ (PR(2)+PA(2)+FA(19) 111290
PT=INT(PT)/10
FOR I=1 7O 21
A=PA( 1 )1%1900
B=PB(1)%100%
PA(T)=INT(A) /1O
PB(I)=INT(B)/10
NEXT 1
IF CHAt="SIM® THEN 12229
CHAS$=""
COMJ$ 72
PES$;PT:?
FF$5+INPUT T
F$;DEF$:?
PE$;PA(21):7?
F$3A3%: 1 INPUT X:TA(21)=X:?
PES;PA(18) 7 :
F&$;AS$:  INPUT X:TA(18)=X:"?
F¢:CNP$:DEFS 2
PES;:PA(3):?
FE1R18: + INFUT X:TAL3)=X:"?
oA pAA):D
F1:R2%:  INEUT X:TA(A)=X:?
PESIPA(S) 1?2
CHiRRE INCPUT X:TALS)=X17?
PCS:PAL(EY: D
Ce:nag;:  INPUT X:TA(E)=X:"?
PELPA(7):?
C&:BS4;  INFUT X:TA(?7)=X:?
PR :PA(B): 7
FE:RE%; : INFUT Y TA(E)=X 2
FPE$:PA(D): 72
Fe: Mg INFUT ¥ :TA(DIW=X:7
PR1:PA(14):7
F&:PP4;  INPUT X:TA(10)=X:?
Fe.CMAR:DEFS: 7
PESPO(11):?
Fa:013:: IMPUT X:TA(11)=X17?
mre PA(1IDY D
FeiC245 + INPUT Y TA(12)=X:7
FES;PA(LR) D
F$:C3%; « INPUT X:TA(13)=X:7
pEa A 1AY: D
Ft:Ca4:: INCUT Y TA(14)=X 7
PEA;OA(15): D

TG INENT Y- TALIS) S0 D

I I IVIVIIVININIDITIVTIVITIINTIIII VNI IIII DI

3
7
e
>
J .

NGy
CLrCh:  TNEUT Y TACIG)=Y 7
nrcar

PEE; PE(19) - 2

FeiD14; « TMCUT XTB(19)=¥-72
FEs: TRty D

Fac 8% s INCUT Y :TB(21)=X 7
[ o R ot (TR Bl W]

Ca NG - INEOT Y TROLTI=X D
P4 mOPH: DEST D

P,

Y INAYIN I



%290 2 PESiPB(4):7
82307 ? F$;82¢: INFUT X:TE(4)=X:?
5340 ? PES:FB(3)r? .
%353 ? F$:22%;: INFUT X:TB(S)=X:?
5290 ? FPES;FBE(6):7?
5400 ? F3;04%; :INPUT X TB(6)=X"7
5440 2 PE$:iPB(?7):7?
5450 ? F$1BS$;  INPUT X' TB(?)=X:?
5400 ? PES;PR(B8):?
5500 ? F3$:BR6%;  INPUT X:TB(B)=X'?
5540 ? PE$:;FPB(9):7?
5550 2 F4:BEPE; INPUT X TB(S)=N:?
5590 ? PES:fB(10):7?
5600 ? F1:N04;  INFUT X:TE(1Q)I=X:7?
€650 7 F%:CMASIDESS - ?
8RN 2 PES;PR(11):7
nTAe P FEsCEe) s INPUT X:TBOL13=X T
5740 ? FE®;FPR(12):7?
5754 2 F4:C2%;  INFUT X:TBU12)=X:7?
790 ? PEY:PRI12):?
5800 7 F$;C2$, : INFUT X:TB(13)=X:7?
5840 ? PE$;FB(14):7?
S59%5% ? Fe:Cas;: - INCUT X -TB(14}=X:?
5ege ? PF$:PB(15):7
5200 ? F5:05%; INPUT X:TBL1S)=X:?
5940 7 PE+:PR(16):7?

2

5950 ? F$;C6%;  INFUT X:TB(16)=X:7
G310 NUM=R{19)IXTER(12)

T &A20 TR T=2 TO 16

6030 NUM=NUM+A(IIXTA(I)-B(IIATB(I)
Gan MEYT T

K050 NUH:HUM—(B(Z)TH(E)*U(4)-&(2)*”(1)*W(S))*T"B(:SitTB(Zi)+LiiT}#T3(171

TAL18YI-ALDPIIFTACZ1))

6060 MUM-HUMK(1-W(R))

GO7O NUM=NUM+(R(2)-N(193)IFTH(3IXKT
G080 IP=NIM™M/DEMH

6005 IM=TMI1AG
602¢

106+ THIX{1OO+IF)/( 10D+T)

6106 IR=TP-1006

5120 IP=(1F+5,.2E-62)1160

€1an JM=( IME, OE- AFY410D

6156 IFP=(1M45, eC-0Z)¥1GH

G1ED IF=IMT(IP)/10D

5170 IP=IMTCIN)/1GnA

6182 TH=INT(IM)/ 190

F£109 7 r"Tava DE RETNO®NO (MODELD MAPI MODIFICADO!....
€26 ? "TAXA DE INFLACAO DA SUBST.(MOLELS TROFEITC!
621G 7 "TAXA DE FETORND REAL (MODCLO FPROFOSTO)......:"; 7
€500 7 " NFECESSARIO RELATORIOT(SIM/NAG)="; ' INPUT CHAZ:?
€516 IF CHA$="SIM" THCMN CS5T

€S20 BN TN 1o

E€73a FEt-"CTEO ROLATIVO DE...% °

Poaloa 7 B DCER:D §i1if 0D #1

TOLS PRINT #1:CHRS(27); "U" ;CHRS(G)

PARH T R1IALFIALL) P #1

TH36 2 H1:A24;A02) 07 #1

7GAL 2 BLATEA(21):T HE

THTO 2 #1:NMEN017) 7 #1

? #1:0585A018): 7 H#1

) 7 B15AGE;ACE9) 2 i
TOND ? RISNATTIA(20):7 #1
TOAG T #1:618H01): 7 H)

TLA0 D #1GREU(G) P H1Y
TG CREINT #8  CHREFIRT ) CHR$(ED)
FT110 P #1.CO0RDEFT - HL



? #15B19;5A(3): 7 #1

? 81:B2%,A(4):? #1

? #13B2E5A(3) 7 #1

? #1;BASA(6) 7 #1

? #13BSE5A(7):? #1

? #1;FES;A(B):? #1

? #13B785A(9)? #1

? #1:BOSIAC1IA) 7D #1

PRINT #1,CHF%(27);CHHRT(E9)

? #1.CMAS;DEFS 2 #1

PR!NT #13CHRE(27 )5 CHR$(?Q)
H1:C18:NA(11) 2 #E

? #1:C28:A012):7 #1

? #1:CRENA12)1:? #)

? #1;:C4%:A(14):2 #1

? #13C5%:0(15):? #1

? #1:CLT5A016):2 #Y

PRINT #1;CHR®(27); "W"sCHRS(1)

PRINT #1;CHR$(12)

T #1,D55%:7 #11:7 #1

PRINT N1 CHRS(27); "W"3CHR$(Q) .
#1:D19;B(19):? #1

? NM1;A2¢:B(2):? #1

? #1;A3%;:B(21):? #1

? B13ASSB17) 7?7 #1

? #1;D2%;B(18):? #1

? #1:613%:W(2):7 #1

? #1:;6G2¢;W(A)1? #1

PRINT #1;CHR$(27)1CHRS$(E9)

7T #1,COP$:DESS:? #1 -

PPINT #1:CHRE(27); CHRS(70)

#1:B1%;B(3):7 #1

#1-R2TIR(4) P #1

#1,B38;R(5):2 #1

#1;R4%;B(6):1? 1

#1BESS B(7):? #1

#1:RE5B(B) 2 #1

#$1;E7¢:B(9):? #1

#1:096,B(10):? #1§

PPINT #1;CHRS(27) 5 CHRE(63)

2 #1.CHASDENS: 2 #)1

PRINT #1:CHRB(27);CHRE(TO)

? #15C13$,B(11):? #1

? #L1:C24:B(12):? 1

? H15CRB5R013) 7 #1

? ﬂl:Cd?iB(14)=? #1

? RGOSR N01S5) .2 %y

? #1: F’*:B(!E)r’ #1

PRINT #1,CHR$(27),CHRE(ED)

? HE,C0MNI%S:? #1:7 #1

FRINT #1:CHR$(27);CHRE(70Q)

2 H1GTIT) 2 £1:2 41

PRINT #1CH7$(27); “N"CHRS$(1) -

TIAD FRINT 11 CHREG(12)

Tan 2 #15"ANALISE DO EFEITO DA INFLACAC": 7 #1:7 {1

OGS FRINT #13CHRE(IT Y "W : CHRS(O)

TRAD PRINT #1CHER(2TViCHRS(59)

TIMA P HE,CONJS: 7 #1

AN PRINT #1 :CHRS(27): CIIP2(TO)

IS0 2?2 MAFFS:T

TR 7 #1,PERIPT D #1

BOAT FRINT 81;CHRES(27) 3CHRE(GI)

1016 D2 /Y F5:DEFR: 7 #1

8011 PRINT #1;CHRE(27);CHRS(7O)

[ARNETE N U B ok OF Y . TA(”I)

U IRV IRV U IR IPN N |




8155 ? #1:FE;AS5%; TA(18)
a16n 7 #1,FESIPA(18) 7?7 H1

0199 FRINT #1;CHF$(27);CHR$(69)
6200 ? #1,F$;COPS;DEFS:? #1
A201 PPINT #1 1CHP$(27) sCHR$(70Q)
a2s0 ? #1;F$;B1$3TAL3)

0260 ? #1,PESIPA(2):? #1
2200 ? #1;:F4:B2%:TA(SY)
a310 ? #1,PES;PAL4) 2 #1
8350 ? #1:F$1B3$;TA(S)
R26am 2 #B1.FPES;PA(S) 2 #1
a4ea ? #13F5:BAFITACE)
Q410 ? #1,.PES;PA(6):? #1
450 7 #1:15%:BER:TA(T)
ga6n ? #1,PES;PA(7):? A1
cmao 7 R R RCA: TR
as1a ? #1,PES;PA(S) =2 #1
ass0 2 #1,F5;B7¢:TA(D)
RSEG 7 #1,PES;PA(R):? #1
8roe ? R1FE;BOS:TACLD)
PGIO 7 #1,PESIPN(1MA):? 1

8643 PRINT #1:CHRE(27);:CHR$(63)
06SH 7 #1,F%CMASIDEFS: 2 #1
8651 PRINT #13CHRE(27);CHRS$(79)
aroa 7 #1;F$:C18$:TACLL)

arie ? #1,.FPE$;PA(I1):? #1

8750 ? #13F$:C28:TN12)

8760 ? #1,PESIPA(1Z2):? #1

ne6) FEINT #1:CHRE(12)

anea ? #31;3F$:C3%;TA(13)

£eie 2 H1LPES;PA(LR):? #1

850 ? #1;F$;C4%;TA(14)

oGH 7P #1,PEEIPAL14):T #1

a260 2 #1;F$;CS5%;TA(L1S)

f£910 ? #1,PE$;PA(15):? #1
brd

gase ? #1;F$;CE6$;TACIC)

caca ? 41.FE5:0A(15):7 %1

8973 PRINT #1;CHR$(27)iCHRS(ED)
5999 PRINT #1;CHRTF(2T);CHRS(GI)
Qo ? #1,FEiDECE:T #1:7? #1
nmng ERINT 41 0UBR(D7) CHRE(?20)
2052 7 H1:F8;D1$;TECID)

Qe ? H,FPE$;PBO19) 7 #1

9100 ? #):FS;A3%; TR(21)

9110 ? #1,.FES;FR(21):7 {1

AISD D RLFFASETROLY)

Q1G6e ? H1,PES:PRO17T)Y -7 K1

9499 PRINT #1;CHES(27);CHRS$(69)
anca P #1,F%;COFB:DESS: 7 #1
Qzai PP!NT #1;CHRYC2T) S CHRﬁ(?O)
HY FE:BIS:TR(D)
#LLPESPE(Z) T {11

#1 - FRiNATITRN)
#1,PES;PDR(4):? #1
#1:F2: D28 THCS)
#1,.PES;PO(S) 7 #1
#1:F$,PA%: TR(E)
#1.PES$;PB(G): T #1
$1:F1 NS TH(T)
H1LFESIFE(7):? #1
#1FFIBEGEITR(R)
#1,PE$PR(B) 7 #1
#1:FS;DVE:TROD)

. PETPDeD) 2 H

L R e O AR R

160
asf
as1a

LIRSS IS RSN [N S IS IR JCN BN BN VRN




9648
9649
96564
aaEnt
aros
710
arzse
9769
anNad
9810
agso
9"62
aA%00
9ale
950
300
99€5
10000
10005
12100

1190
$ 167
11020
110690
11120
1112¢
L2239
12011
12615
12040
12650
120730
12100
12126
bl SEiE)

PRINT #1:CHR$(12)

PRINT #135CHR$(27))CHRE(EI)

2 #1,F$:CMAS;DESS:> &1

PRINT #13CHRES (27 ) CHRE(7Q)
R1;FE3C1$;TRC1L)

#1.0°CERPR011) 2 #1

21;F$:C2¢;TB(12)

#1,PESPB(12) 17 #1

41;F¢;C38,TB(13)

#1,PES;PB(13):? #1

#1;F6:CA1$;TB(14)

#1.FE2;PB(14):2 #1

#1;F$;CSS3 TB(1S)

#1.PELPE(15):? #1

#1:F%;C68;TB(16)

81 -PF$;:PB(16) 2 #1

pF‘INT #1;CHR$(27); "W";CHRS(1)
2 #1.,"RESULTADOS ne? #1:? ﬂi
PRINT #1;3CHRS$(2?7); "W";CHR$(2)

G“G'O-O'G'J-J'G-J'dvd'

2 #1:"TAXA DE RETORNO (MODELO MAPI HODIFICADD......="5=? #1180
2 #1:"TAXA DE INFLACAO DA SUBST. (MODELO PROFPOSTO). .="s 7?7 #151IP;:

2 #1;*TAXA DE RETORND REAL (MODELO PROFOSTO)..eeee.="3:7 #13IRs:

PRINT #1;CHR$(12)

END

REM %% LEITURA DE DADOS ryrrtretichhr
TOPEN #2.4,0."D:EXPZ"
Fos I=1 TO 21

IMNENT AP LER:ACTI=LER
INFUT #2,LER'B(I)=LER
NEXT T

FOR 1=1 TO

FNPUT #0,LER ' W(X)=LER
NEXT 1

CLNSE #2

g TO 1700

REM ttxs¥ LEITURA DAS INFLACOES kit
OPEN #3.4,0,"D:INFL"
Foe 1=t TO 21

INFUT #2,LER:TA(I)=LER
IHFUT 83,LER: TB(I)=LER
NEXT I

IMPUT $#3,7

CLOSE &2

/O TO 6016

~3

»
"

i1,

#1;

res
s

"

4o

n)

n, =

T



Anexo 4- Aplicagao Pratica



Caso 1



€UsTOo

INVESTIMEMTO PURD, . . ... crvnans

CUSTO DE DEF,
VALOR DE
VALOR DE
VALOR CONTARIL
VAL OR

CUSTO DO CaAPITAL

FRACAQ INVES C/ CAPITAL TERCEIROS.

APDZ 1

CONTARIL APRES

DEFENSOR

DE TERCEIRO

DE DEPOSICAD ATUAL .. ......

FERIODC....
MERCADD ATUAL . .o inanes
MERCADD ARDS 1 PERIODO.
ATUAL . . e v v v nav s

FERIODO. ..

Ll

—z = azss

CUsSTCS DE OPERACAD DO DEFENEOK

MAOQ-DE-ORFO
MAQ-DE-OQRFRA
ENERGIA.....c..«
ESPACO FISICO. ..
SURCONTRATOS., (. -

ADMINIGTEACAOD., ..

SEGURANCE, . . .. ...

DUTROE. .. - .- - 2.

CusTos

ADMINISTRACAD

CERRAMENTAS, ... .

MATERILTS

INSFECAL. .. ... .

MONTAGEN. . . .. .. ..

OUTROS. . - vt v o

INDIFRETA. .

« £ =z 8 &

PIRETAc c i cenas

FORNECTIMENTOT, |

¢« & ¥ ¥ »

00U CONTEATOE, |

a .

=226CI7. TS
=121158.43
=1412123. 1
=0



DESAFIANTE

RECEITA ADICIONAL t c ittt nsacncecesa=2
INVESTIMENTO FIFO. ... 0.t cenne...=573293858,.2
CUSTO DE DEF. AFCS ¢ FPERICDC......=0

VALOR DE MERCADO AF0OE L FERIOPS, ., =S0T28C€2.C1
CUSTO DE COMPRA INST. E TEZTE,....=E€7222.21
CUSTO DO CA®ITAL LCE TERCEIFOS.....=0.12

FRACAD INVES C/ CAPITAL TERCEIRDES.=0.Z
CUSTOS DE OPERACAO DO DESAFIANTE

MAO-DE-OBRA DIRETA, | | ... icuinnna s a=224229.2¢

MAQ-DE-OBFA INDIFPETA, .. ..., ic0..=4

[
5y

=T, =
-t e 8 )

ENERGIA. ... ... srreieerseasaasensa.=1E

[y
]

1443, 7
ESPACO FISTI . .. ., isnnszneee™L
SUBCONTRATO G . . it v s v s cesnannrnnsess™0
ADMINISTRACAD. . ... c s . i e v i ne s eanae=C
SEGUPANCA. - L. it ccnsaraaranes=0

NUTROSG. .. ... srctazixsasaesssasanse=C
CUSTOS DE MANUTENCAO DO DESAFIANTE

ADMiNISTRACAQ E/OU CONTRATOS. ... ..=282213.76
FERRAMENTAS. . .. i i ittt e it cannaaa ™l
MATERIAIS E FORNECIMENTOS, |, . ....."2B2E732.22
INSPECARD. . .t . .t i cectnnctntnannnea™0
MONTOGBEN. . . . ... .. ... ... v e e

OUTROS. - - ... ... e alT

INFORMACOES COMNIUNTAS

TaYA DE TMEOETA DE CONDS, =, 2T

L N ) PR —



AOANSL._ TS DO ECfrETITO DA INFLASEAO

TNFORMACCES CONJUNTAS

INFLECANR OEFAL 1 O, M Y e eiasessnsasaaas=iCI. 2
FTR0 BELATIVO DE,..Y 47.3

TMFLACAD DE DEFENSOR

INFLACAD DE I5TO DE DEF, APQS ! PERICDZ......=U
= =

ELATIVO DE. .. % @

INFLACAO DE VaLOR DL MESCADD &PTS | FERIODC...-117.7S
FES0 RELATIVO DE T4

-« a s .»

INFLACAD DE CUSTOS DE OPERACAO DO DEFENSOR

INFLACAD DE MAN-DE-NRRA DIRETA. .. veeeannsaaaa=1220.2C
PESND RELATIVO DE...Y 10.8

INFLACAD DE MAOD-DE-DBERA INDIFETA....ccaeaeesaa=120.C0
FESO RELATIVO DE...% 1.4

INFLACAD DE ENERGIA. . .i.cesenconscasnnsnnsassa"104
PESO RELATIVO DE...% 16.5

INFLACADO DE ESPACT FISICO....rcavanccsssnaarea=0
PESC FELATIVO DE.,..% O

INFLACAO DE SURBCOMTRATOE. . . s s - asssnsscncsnons =i
PESO FCLATIVO DE “ @

Cavia L e s ase

INFLACAD DE ATMINIZTRACAD. . .. v vt vanaasaccaansa=C
PESQO RELATIVO DE...X% @

INFLACAD DE SEGURANICA. . .. s iavavaessssescnsane=C
FESD RELATIVO DE...% @

INFLACAOD DE OUTROS. . ....... e
PESD RELATIVO DE...% ©

INFLACAD DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DEFENSOR

INFLACAD DE ANMINISTEACAC E/0U COMTRATOZ......=122.28
FEZD RELATIVUO DE, .Y Z.S

INFLACAD DF FERFOAMENTAZ, L. eicacssnscanssanes=
ECGN RELSTIVR DE,..E 2



INFLACAD
INELACAR
INFLACAQ

INFLACAC

INFLACAO
INFLACAD

INFLACAC

INFLACAQ
INFLACAN
INFLACAQ
INFLACAD
INFLACAO
INFLACAO
INFELACAC

INFLACAQ

DE MATERIAIS E FOFMECIMENTOS.........=1208.ZC
PESO RELATIVD DE...%L 7

DE INGRECAD cecnaee=Y

F 8 % ¢ 1 8 4 4 % &8 6 C % 888 a8

SEGR RELATIVO D=L . Y @

DE MONTAGEN, .. . ciceeensacnaccnnneaanea™d
SECR RELETIVR DE, ..U G

DE OUTPOS, L it isctncnenoscntsasanesanes=d
CESn SELETIVO DE,, VW @

INFLACAO DE DESAFIANTE

DE RECEITA ADICIOMAL t i annensse =0
BESO RELATIVO DRE...ZL O

DE TUSTO DE DEP. AFOS
PESO RELATIVO DE...% @

FERIOLCO......=0

DE yalOR DE MZRCADO AFOE 1t PERIODC...=11V.700
FESC RELATIVO DE...% 58.2

INFLACAO DE CUSTOS DE OPERACAC DO DESAFIANTE

DE MAO-DE-COBRA DPIRCTA. . cicacaonseasea=lEZ.ES
PESO RELATIVO DE...Y% -16.8

DE MAC-DE-CEFA INDIRETA.c.iccecancees-=122.33
PESD RELATIVO DE...Y —-1.2

(n'
[

PE ENERGIA. .t . ceeccacnscsanncannccaanas
FESD RELATIVO DE...Y —12.8

-

!
[
©
I

DE ESFACO FISICO...
FESO RELATIVO DE..

1]
[

LA 0

DE SUBCONTRATOS. ccserscenscnasncsasann
PESO RELATIVO DE...N ©

i
[

DE ADMINISTRACAO...
FESO RELATIVO DE..

I
(&

AN/

DE SEGURANCA. i it evieretsocacacansaane=0
PESO RELATIVO DE,...W €
Ceedsssanassananes=T

DE OUTROS. .u.u. ...
e

=0 ORELATIVO DE, . .%L ©



INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DESAFIANTE

INFLACAO DE ADMINISTRACAO E/OU CONTRATCE......=122.33
FEED RELATIVO DE...%Z -Z.1

INFLACAD DE FERRAMENTAS. . ...... teescssaccanocas =Q

PEST RELATIVC DE...X O

INFLACAD T MATERIAIS E FORNECIMEMTOS......... =126.58
=ESQ RELATIVO CE...% —-4.6

INFLACAO DE INGPECAD....2ccesvccnsssencananses =¢
' PESO RELATIVO DE...%Z ©

INFLACAO DE MONTAGEN. .. s cecncncccscasccnnasses=0G
PESO RELATIVO DE...%Z ©

INFLACAO DE OUTROS...wcc... e essnmasaaas caneaan .
PESO RELATIVO DE...% @

1}
GI

= E S5 L T o é&a DO SsS

TAXA DE RETORNO (MODELO MAPI MODIFICADO).....=28,04%

TAXA DE INFLACAC DA SUBET. (MODELDO FROFOSTO!..=110.12%

TAXA DE RETORNO REAL (MCDELO FROPOSTO).......=44.38%



Caso 2



DEFENSOR

CUSTO DE DEPOZICAC £TUAL..... caeee=D
TNYECTIMENTD FPURD, . ..o s csesansns .=1206786.8
CUSTO DE DEF. ar02 t PERIODO...... =0
usLnRe DE MERCADD ATUHAL...... cessra =17882¢C.5
VALOR DE MERCADO AFPDS 1 PERIODC...=12648C7
UaLOR CONTARIL ATUAL . -+ . ::3:20:000 =17@9vE1. 2
VALOR CONTAEIL A0S 1 FERIODO.....=0
CUSTA DO CARITAL DE TERCEIROS.....=6.43
FRACAD INVES C/ CARITAL TERCEIROS.=2.8

CUSTOS DE OPERACAO DO DEFENSOR
MAQ-DE-OEBRA DIRE%A ....... cacscwsoa =1361452
MAO-DE-OBRA INDIFETA....... csecans =226861.37
ENERGIA.c et aorears Ceresseneeee.=1699222.1
ESFACO FISICO. ... cecaanans P .=0
SUBCONTRATOS. t v s e vt nene o tienean =0
ADMINISTRACAD., . . cac csvssaaraan .ss =0
SEGURANCA. . . . . ... . v icerena emae=T
OUTROS. .. s s v e cacaasszsarzsnsnsan .4 =0

CUSTOS DE MANUTENCAO DO DEFENSOR

ADMINISTRACAN £/ CONTRATOS. .. ...

[l

T s e 2 8 8 =

FERRAMENTA
MATERTATS © COBNECIMEMTOT

INSFECAD

LA s r 3T € 2,31 .t 3§ 3 2 & % € 4 & & T & @

MONTAGEN

e = s - = 4 0t ®3 T 3B FE B 4B s 3B s s

OUTROS, - v v v vt - s cerrrsarssaacsons .

=4 3BTTD
- - ) e 8

16

-----------------

=0
=S8974%. 7t
=@
=2
= -':')



DESAFIANTE

RECEITA ADICINNAL ., - e v iisisaanss

IMVESTIMENTO 0RO, , .,

2 m > 8822 2 a8 e

CUSTC DE DEF., APOZ 1 FERICDO....
vaLnrR DE MERCADD AFOS §| FERIODQC.
CUSTO DE COMPRa INET. E TESTE...

CLUSTO DO CcARITAL DE

TERCETIFOS.. ...

FRACAD INVES C/ CAFITAL TERCEIROS.

CUSTOS DE OPERACAC DO DESAFIANTE

MAD~DE-OBRA DIRETA. . ctenrvnsansa

M20-DE-OBRRA THMDIRETSH, ., .,

ENERGIA. . «.n...
ESFACD FISTCO. v u s snreenrenusn.
SUBCONTRATOS. « e v evecennn
ADMINISTRACAD. v v een.. e

SEGURANCA. . .

- @ r » ¥ et ¢« ® &% C X &£ L 4w & 2

OUTROS. . et i e - s s s s s e v 230 s nzsaa
CUsSTOS DE MANUTENCAQ
ADMINISTRACAD E/01 CONTRATOS. ...

FERRPAMENTAS., v cc e - v . o

4 4 & 2 x ¢ o8

MATCRIAISE E FORMECIMENTOS.,.......

INSFECAOD. .

(IR AR A AN B A A

MOMNTAGEN. . .. <, - e

LR

ouUTROS. .

« s e ¢ - 3 @ &

INFORMACOES COMJUMTAS

TAXA DE IMFOSTO

DE BENDA. .. ..

DO

1
oy

i
3

"

&y

DESAF IANTE

=0
=0
=@



ANAL ISE DO EFEITO DA INFLACAD

§ B‘bﬂotocu Universitérs
INFORMACOES CONJUNTAS ; toca Usk

T
INFLACAD GERAL ( €. M.)eesn ceacnasonscnsns ceeaTiCE.C
PESC RELATIVO DE...X% ZC.C
INFLACAO DE DEFENSOR
INFLACAQO DE CU3To DE DER. AFOE { PERIODC...... =@
FECO RELATIVO DE...X O
INFLACAO DE UpLQOF DE MERCADO AF0S 1 PERIODO...=117.73

FEGO ECLAQTIVO DE...% —~16.8
INFLACAO DE CUSTOS DE OPERACAO DO DEFENSOR
TNFLACAD DE MAD-DE-DOBRA DIRETA. ... cviseaacan . a=122, 20

PESD EELATIVO DE...Y 18-

INFLACAC DE MAO-DE-DERA INDIRETA...vesecersnaa =i122.3%
FESO FELATIVO DE...% G

INFLACAO DE EMERGIA. .. .ucccscncssosonceccncnan =104
PESO RELATIVO DE...%Z 22.5

INFLACAD DE ECPACH FISICO. . vieasnscssanseassea=0
FPESO RELATIVC DE...% @

INFLACAD DE SUBRCOMTRATOE., .. cecacaaeanas siseened=@
FESC RELATIVO DE...7Z O

TNFLACAD DE ADMINTOTEACAC. ... .ue..- e =5
- PESC BELATIVD DE...YN @

INFLACAD DE SEGUROMCA, ... v asanansscasensasnae =@
PESO RELATIVC DE...% @

INFILACAD DE OUTROS . . . ... cesesscacsassnnnsansae=0
PESQC PELATIVO DE...Z @

INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DEFENSOR

INFLACAO DE ADMINISTEACAD E/2U CONTRATOS...... =122, 22
FESQO RELATIVO DE. .. Y S.T

S

INFLACAD DE EERRAMENTAS. ... v.ves.. Ceeecaeaan .=
FESO RELATIVO DE...% @



INFLACAO DE MATERIAIS E FORNECIMENTOS.........=130.358
PESO RELATIVO DE...% 7.

INFLACAD DE INSFECAD...::ecesscaocascaananaseea=0
pESH RELATIVO DE...% @

INFLACAQ DE ﬂDNTAGEN..........................=®
FESN RELATIVO DE...% ©

INFLACAQ DE OUTROS..... ertatietsesaresnanaaasn .=0
FESO FPELATIVO DE...% @

INFLACAD DE DESAFIANTE

INFLACAO DE RECEITA ADICIONAL......... sacassea=@
FESO RELATIVO DE...%Z ©

INFLACAO DE CUSTO DE DEF. AFOS 1 PERIODC......=C
FESO PELATIVO DE...% ©

INFLACAD DE VALO® DE MERCADO AFOS

1 PERIODC...=117V.75
FESO PELATIVO DE...H 5G6.72

INFLACAD DE CUSTOS DE OPERACAO DO DESAFIANTE

INFLACAO DE MACO-DE-OBRA DIRETA......cceceee e . =122.32
PESD RELATIVO DE...% —1Z2.32

INFLACAO DE MAD-DE-OBEFPA INDIRETA. .. .coacecaes LF122.228
FESQO RELATIVO DE...% —-1.95

INFLACAD DE ENERGIA. . cvcc:nsssecacacnansassnaa=104
FESO RELATIVO DE...% -21.4

INFLACAD DE FSEACO FIGICO...ceueeanrnns N
FESO RELATIVO DE...% ©

INFLACAO DE SUBCONTRATOS..... D 4
PESO FELATIVO DE...7% ©

INFLACAO DE ADMINISTRACAC. .. .cco0eae. cseassnas e =D
FESO FPELATIVO DE...Y @

INFLACAD DE SEGURANCA. . ..t ceeccasesnnscnconnan . =D
PESO RELATIVO DE...Y ©

INF! ACAD DE OUTRODS. .. .. . =Q

-----------------------

FESD RELATIVR DE, VU ©



INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DESAFIANTE
INFLACAQ DE ADMINIETRACAD E/OU CONTRATOS......=122.3%
PESO RELATIVO DE...% -Z2.S

INFLACAO DE FERFAMEMTACS. .. .iavasas cseasaasse »eea=0
FESO RELATIVO DE...Z @

INFLACAD DE MATERTAIS E FORNECIMENTOS.........=130.58
PESD RELATIVO DE...Y% -5.2

INFLACAO DE INSFECAD.. ... 2avevsrens sscessseena=R
PESD RELATIVO DE...% ©

INFLACAO DE MONTAGEN.......... sssssrasnvanzene=0
FPESO RELATIVO DE...% ©

INFLACAO DE OUTROS. .. ececeecsenceccnnnas cusess=0
. PESO RELATIVO DE...% 9

F E S U L T &a D O S
TAXA DE RETORNC (MODELO MAFI MODIFICADO).....=14.37%

TAXA DE INFLACAQC DA SUBST. (MODELO PROFPOSTO)..=111.9%%

TAXA DE RETORNC REAL (MODELO PROPOSTO).......=21.117%



Caso 3



DEFENSOR

CUSTO DE DEFOSICAO ATUAL....ccea s =9

INVESTIMENTD FURS. ... .0.. seaeaes=0
CUSTO DE DEFP. ARPOS ! PERIODO...... =
VALOR DE ME=CADRD ATUAL...... e ssee.=505386Z.1

VALOR DE MERCADD ~POS 1 FERICDO...=373621€.8
VALOR CONTABIL ATUAL.........c.22" . =5347315.2
VALOR CONTABIL AFOE ¢ PERIODO.....=0Q

CUSTO DO CARITHL DE TERCEIROS.....=0.43

FRACAD INVES C/ CA™ITAL TERCEIRO0S.=0.E

CUSTOS DE OPERACAO DO DEFENSOR

MAD-DE~OBRA DIFETA. . ... nnnccnns . =820353. 21
MAD-DE-OBRA INDIRETA. . ..cecenasnas =9872%. 88
ENERGIA. e cvvnenerencennn e eeeee. .=1284922.€
ESPACO FISICO. ...csuesrnn cieaena .e.=0
SUBCONTRATOS: v v vv e cnennns e ..=0
ADMINISTRACAD. . .« . svvivnvananea . .=0
SEGURANCA. . . . - . . e e =0
OUTROS. v v vemvesns i e cassnnsoenncss =G

CUSTOS DE MANUTENCAO DO DEFENSOR

ADMINISTRACAN E/0L0 CONTRATIS. ... .. =20648=2. 22
FERRAMENTAS. . . .o vc v v i s e s s ceees=0
MATESIATIS E FORNECTMENTOS, .. ...... =215235.84
INSPECAC. . ... .« We s et e am e e =0
MONTAGEN. . . . ... . - e a e i st i maeans =¢

OUTROS. ... -« - .o s e v v e aas Cennae esneaTQ



DESAFIANTE

INVESTIMENTO FIIFO. .o neeesasseess=6732%286.3
CUSTQ DE DEP., ARPOR 1 PERIODO......=Y

VALOR DE MEFRCADD APQS { FERIOJDO...=5253863.1
CUSTO DE COMPRA& INST. E TESTE.....=€7222.01
CUSTO DO CAPITAL. DE fERCEIRDS.....=@.12

FRACAO INVES C/ CAFPITAL TERCEIROS.=0.5

CUSTOS DE OPERACAD DO DESAFIANTE

MAO-DE-OBRA DIRETA. . -t cc:aeascna..=224224.21
MAND-DE-ORRA TNDIPETA. . .. ... ... .. .=11@0573.65
ENERGIA. ... . voren f e cirszensacess=1€10443.7
ECPACO FISICO. .. - i v nv e aroscns . es=0
SUBCONTRATOS...... ceonac  cewees .2 =0
ADMINISTRACAOD. . ... sresens reeasens=0
SEGURANCA. ... ....-. csesercaacnnaca=0
OQUTROS. .. ... ... ,.......;. ......... =0

CUSTOS DE MANUTENCAO DO DESAFIANTE

ADMINISTRACAO E/OU CONTRATOS......=252312.76
FERRAMENTAS. cicc ittt aveessaasnnn e =0

MATERIAIS E FORMECIMENTOZ.........=3B67V38.82

INGPECAD. s ccavcrooexss cecessccanna=0
MONTAGEN. . ... crcisssssesss e seeana=0
OUTFOS. « - v it e e s e e s s st v asnscennsansa =0

INFORMACOES CONJUNTAS

TAYA DE IMPOSTO DE RENDA....ccesee=0.355



AnNALISE DO EFEITO DA INFLA&ACAO

"INFORMACOES CONJUNTAS

INFLACAO GERPAL ( C. M.)deeeeeinneaosensnconasens .=160.2
PESO RELATIVO DE...%Z 34.8

INFLACADO DE DEFENSOR
INFLACAO DE CUSTC DE DEP. APOS 1| PERIODO......=0
FESO FELATIVO DE...% @
INFLLACAO DE VALOR DE MERCADO APOS 1 PERIODO...=117.75
FESO RELATIVO DE...%Z —-35V.3
INFLACAO DE CUSTOS DE OPERACAGO DO DEFENSOR
INFLLACAC DE MAO-DE-OERA DiRETA................=1::.33

PESO RELATIVO DE...% 77.2

INFLACAO DE MAO-DE-DOERA INDIRETA..cecucunsanns =122.22
PESO RELATIVO DE...%4 3.2

INFLACAO DE ENERGIA...... sascssscsansnsasnssss=104
PESO RELATIVO DE...%Z 120.°2

INFLACAO DE ESPACO FISICO....ccacacsnsnnsesaas=0
PESO RELATIVO DE...% @

INFLACAD DE SUBCONTRATOS. .. coesarssnsean ce e =0
PESO RELATIVO DE...%Z ©

INFLACAQ DE ADMINIETRACAQ.......... sessesannesTE
FEED RELATIVO DE. |

INFLACAO DE SEGURANMEL, . ... . ..., secsscnancana . =&
PESO RELATIVO DE...Z ©

INFLACAO DE DUJTROS. - s es v v aaan eessacesmsenaana =G
PESD RELATIVO DRE...% O

INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DEFENSOK

INFLACADO DEE ADMINISTRACAO E/OU CONTRATOS...... =12Z.38
eS80 RELATIVO PE, .Y 13,43

INFLACAD PE FERPRAMEMTAS. . ... ccier e ceeccesaans =@
CZen RELATIVO LE...Y G



INFLACAO DE MATERIAIS E FORNECIMENTO6.........=13¢.58
PESC RELATIVO DE...%Z 29.6

INFLACAC DE INSPECAD. ..:cccsccsscacassasasnese=d
PESO RELATIVO DE...% ©

INFLACAO DE MONTAGEN. « . .cocceersacnsscccanonaa=0
: PESD RELATIVO DE...YN O

INFLACAD DE OUTROS. ccavesesccecaannssacaannnsa=2
peESD RELATIVO DE...Z @
INFLACAO DE DESAFIANTE

INFLACAD DS RECEITA ADICIONAL........... cacess =@

PESO RELATIVO DE...%Z ©

INFLACAO DE CUSTO DE DEF. APOS 1 PERIODO......=@
PESC RELATIVO DE...% 9

INFLACAD DE VALOR DE MERCADO A0S i PERIODO...=117.03%
eESO RELATIVOC DE...Y 475.€
INFLACAD DE CUSTOS DE OPERACAO DO DESAFIANTE
INFLACAO DE MAO-DE-OBRA DIRETA...cectcecceaeas=122.33
FESQ RELATIVO DE...% -87¢

INFLACAO DE MAOQ-DE-NBRA INDIRETA....cccaena...=122.33
PESO RELATIVO DE...% —-10.5

INFLACAQ DE ENERGIA...... ceeenasnasesssraanses=1049
PESO BELATIVO DE...%Z -151.6

INFLACAD DE ESPACO FISICO. . vcaeeoasaccecsanasa =0
PESO RELATIVO DE...Y% ©

INFLACAO DE SUBCONTRATOS..ccscaeceascosnscanaa=0
FESO RELATIVO DE...% O

INFLACAO DE ADMINIGCTRACAC. c i vccasnacacssnnsaca
FESD RELATIVO DE...Y

[}
[

INFLACAD DE SEGURANCA . .. crscasnaccscossanasasa=0
FESN CELATIVC DE...Y 9

INFLACAD DE OUTROS . e e ez v v e ccscannsesea cemoas =9
FESN RELATIVO PE, ., % O



INFLACAO DE CUSTOS DE MANUTENCAO DO DESAFIANTE

INFLACAN DE ADMINISTRACAO E/0U CONTRATOS...... 1232.C3C
eEe) PELATIVR DE, .. % -24.5

INFILLACAD DE FoERAMENTAS. . ... ferseasacesaas e
e RELATIVO DE...X 2

TNFLOCAR DE MATERTIQIC E FORMECIMENTOS........ .=136.38
PESO RELLTIVO DE...% -36.4

INFLACAO DE INSFECAD......- ssesssas B
PESO RELATIVO DE...% @

INFLACAO DE MONTAGEN......... sseencsesasssenses=0
FESO RELATIVO DE...%Z O

INFLACAD DE OUTROS. + v v sevsonesncaasanoanenns ..=0
FESO RELATIVO DE...% @

F E S U L T Aa DO s

TAXA DE RETORNO (MODELO MAPI MODIFICADO).....=-58.38%

TAXA DE INFLACAO DA SUEST. (MODELO FROFOSTO)..=114.25%

TAXA DE RETORNC REAL (MODELO PROFPOSTO).......=-55.39%

1,



