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a)Introdução

Quer ganhar dinheiro? Ou melhor, quer alcançar um grande desenvolvimento econômico para você, sua família, sua empresa, seu país? Então faça (1)Investimentos Econômicos, conheça o “Mecanismo Econômico”, siga (2)Conselhos e Princípios e considere mesmo nas (3)Pequenas Decisões de Compra e Venda do dia a dia Aspectos Econômicos.

 Os dois primeiros tópicos foram apresentados em capítulos anteriores; neste mostra-se como tomar pequenas decisões nas compras (ou vendas) do dia a dia, considerando aspectos econômicos.

Para viverem todas as pessoas compram e eventualmente vendem uma série de bens/serviços. Considerando os aspectos econômicos nestas atividades a vida de todos poderá ser melhor, já que um maior número ou  bens/serviços melhores poderão ser obtidos. 

As atividades de compra e venda são realizadas através do dinheiro, bem intermediário das trocas; se o uso do dinheiro for o mais adequado, está se obtendo mais e melhores bens/serviços.  Nas avaliações econômicas visa-se o maior lucro ou seja, mais dinheiro ou mais e melhores bens e serviços.

Neste capítulo, estudamos a remuneração do fator capital ou seja, os juros, as taxas de juros e as relações de equivalência. Esses elementos da matemática financeira nos permitem a análise econômica das atividades de compra e venda, conforme os exemplos simples apresentados ao final.

Em alguns exemplos deve-se saber se os investimentos são ou não repetitivos e se podem ou não ser duplicados, triplicados, etc. É importante  em todos os casos, que a melhor alternativa obtida por qualquer que seja o método usado na avaliação, seja sempre a mesma.

Maiores detalhes sobre os métodos de análise de investimentos, alternativas múltiplas e investimentos públicos fazem parte de outro capítulo.

b) Juros e Taxas de Juros

Os juros (J) correspondem à remuneração do capital ou dos recursos monetários que representam bens/serviços. Quando alguém investe ou empresta uma dada quantidade de moeda (valor presente ou principal = P) espera ao receber obter uma quantidade maior (valor futuro ou montante = F); a diferença entre os dois valores corresponde aos juros ou seja  J=F-P.

A taxa de juros (i) corresponde ao ganho em juros por unidade de capital investido ou emprestado ou seja, i = (F-P) /P. Em geral, as taxas de juros são apresentadas em valores porcentuais: são  os juros por período de cada 100 reais aplicados.

Nas compras as pessoas devem pagar a menor taxa de juros possível e nas vendas, pelo contrário, procurar receber a maior taxa de juros possível. Na avaliação econômica é importante a determinação dos valores destas taxas para a escolha correta entre as várias alternativas (compras ou vendas à vista, a prazo com entrada ou sem entrada, aluguel, leasing).

Os juros (J) para um valor presente, aplicado (P) em um período, numa dada taxa de juros (i) são dados sempre por:      J = Pxi
O valor obtido (ou pago) após o período de aplicação (ou empréstimo) é chamado de valor futuro (F) ou montante.  

Para um único período de tempo o valor futuro é dado por:

 F = P+Pxi = Px(1+i)

Para um número qualquer de períodos, considerando-se juros compostos, apresenta-se a fórmula do montante (F) no item seguinte.

Algumas taxas importantes:

TMA = Taxa de mínima atratividade ou taxa de oportunidade, taxa de aplicação financeira ou taxa do financiamento para executar o projeto.

TIR = Taxa interna de retorno ou taxa de rendimento do projeto, taxa de engenharia ou taxa de produção.

A TIR é definida como a taxa que anula o fluxo de caixa, formado pelos custos e receitas do projeto ao longo do tempo. Quando todos os valores monetários do fluxo de caixa se anularem (a soma dos valores positivos ficar igual à soma dos valores negativos) ao serem transladados com o uso de uma taxa de juros para o mesmo instante de tempo,  esta taxa será a TIR do projeto. 

Qualquer projeto ou investimento só será viável economicamente, se possibilitar uma taxa de rendimento (TIR) maior do que a de mínima atratividade (TMA). O rendimento de aplicações financeiras (TMA, para a maioria dos casos) não pode ser alto, caso contrário a produção, a aplicação em projetos, sobretudo de engenharia, deixaria de existir.  

Numa compra à vista a pessoa está fazendo um investimento ou seja, pagando algo a mais agora para não pagar as prestações. Deve-se determinar qual a taxa de juros de retorno (TIR) deste investimento e compará-la com a taxa que a pessoa possa obter se aplicar o dinheiro em outro investimento. Se fizer um investimento financeiro, por exemplo, a taxa desta aplicação será sua TMA. Da mesma maneira se a pessoa não tiver o dinheiro para compra à vista, poderá fazer um empréstimo onde será cobrada uma taxa de juros, que no caso será considerada como a TMA.

Recomenda-se que as pessoas, sobretudo físicas, sempre paguem à vista, pois a taxa de retorno que os lojistas em geral obtêm nos seus investimentos, ao vender a prazo para receber mais tarde (TIR) é maior que a taxa onde o dinheiro possa ser aplicado pela pessoa física (TMA). Estas observações ficarão mais fáceis de serem entendidas com a apresentação de exemplos no final deste texto.

Não se deve aceitar como TMA a taxa de juros apresentada pelo banco, onde será feito um investimento (ou empréstimo). É preciso saber exatamente qual o valor a ser depositado (ou recebido no caso do empréstimo) e os valores que serão obtidos (ou pagos no caso de empréstimo).  As entidades bancárias cobram normalmente, uma série de outras taxas (taxa de abertura de conta ou de crédito, taxa de seguro, IOF, CPMF, Imposto de Renda, e outras) que modificam a taxa fornecida por eles.

Além disso, as taxas fornecidas pelas entidades financeiras, nem sempre são taxas efetivas, sendo em geral taxas nominais, onde o período de referência não coincide com o de capitalização.

Exemplo: Uma taxa nominal de 60% ao ano com capitalização mensal, corresponde à taxa efetiva realmente usada de 79,5856% ao ano, com capitalização anual.

A transformação de taxa nominal (in) em efetiva (ie) deve ser feita usando-se a seguinte fórmula:

    ie = (1+in/n)n –1     no exemplo   ie= (1+0,6/12)12 – 1 = 0,795856 

    n = número de vezes em que o período de capitalização é contido no período de referência.

Um investimento econômico, como a construção de uma casa ou prédio para venda, por exemplo, só deve ser feito se for melhor que um investimento financeiro. Neste caso, sempre a TIR do projeto deve ser bem maior que a TMA do construtor.

Aqui, também é importante calcular a TMA considerando taxas de rendimento de dinheiro próprio e as taxas de financiamento.

Além do cronograma físico-financeiro da construção, é importante um estudo de mercado para conhecimento do preço de venda e da data mais provável de venda (capítulo a seguir).

Devem ser feitas, neste caso, análises de sensibilidade, variando datas de venda, preços, custos e prazos de construção para confirmar se o projeto ainda permanece viável ou seja, TIR maior que a TMA.

c)Relações de Equivalência

A análise das alternativas requer a comparação entre os valores monetários. Os valores monetários só podem ser comparados se estiverem no mesmo instante de tempo. As relações de equivalência servem para transladar valores monetários no tempo, de modo que os mesmos possam ser comparados.

Um valor aplicado hoje (P), depois de um período de tempo (que deve coincidir com o período de tempo de capitalização dos juros), se transforma num valor futuro (F1), com a incorporação dos juros (J1) ou seja:  

 F1 = P + J1   =  P  + Pxi  = Px(1+i)

Depois de 2 períodos o valor P se transforma no valor F2, que é dado considerando juros compostos por:

F2 = F1 + F1xi  = Px(1+i) + Px(1+i).i = Px(1+i)2
Depois de 3 períodos o valor P se transforma no valor F3, que é dado por:

F3 = F2 + F2xi  = Px(1+i)2 + Px(1+i)2xi = Px(1+i)3
Para um número qualquer de períodos de tempo (n), o valor P se transforma no valor Fn  dado por:

Fn = Px(1+i)n          (1)

Esta é a primeira e mais importante relação de equivalência: um valor futuro depois de um número “n” de períodos é dado pelo valor presente (P) vezes um mais a taxa de juros (i) elevado ao número de períodos (n).

Desta relação obtêm-se também que:   P = Fn / (1+i)n          (2)

Numa compra a prazo têm-se várias prestações (A) a serem pagas (A1;A2; ...;An).  Se quiser transladar todos os valores das prestações para o final do último período, cada um deles se comporta como um valor presente e usando-se várias vezes a expressão, tem-se(1):

  Fn = A1x(1+i)n-1 + A2x(1+i)n-2 + ... + An-1x(1+i) + An

Em geral, os valores das prestações (A) são iguais. Logo tem-se:

  Fn = Ax[(1+i)n-1 + (1+i)n-2 + ... + (1+i) + 1]          (a)
Multiplicando ambos os membros da equação anterior por (1+i) tem-se:

  Fnx(1+i) = Ax[(1+i)n + (1+i)n-1 + ... + (1+i)2 + (1+i)]     (b)
Subtraindo a equação (a) de (b) tem-se:

Fnx(1+i) - Fn = Ax[(1+i)n - 1]     ou

Fnxi =  Ax[(1+i)n - 1]       ou

Fn = Ax[(1+i)n - 1] / i                   (3)

Terceira relação de equivalência, da qual resulta:

A = Fnxi / [(1+i)n - 1]                    (4)

Substituindo o valor de Fn da primeira (1) relação de equivalência nas equações (3) e (4), obtêm-se as outras duas relações de equivalência a seguir:

Fn = Px(1+i)n = Ax[(1+i)n - 1] / i      ou

P = Ax[(1+i)n - 1] / [ix(1+i)n]               (5)

A = Px[(1+i)n xi ] / [(1+i)n - 1]                 (6)

A relação (5) é usada para cálculo do valor presente de uma série de valores iguais. No caso de comparação entre compra e aluguel ou quando o valor de “n” é muito alto, muitas vezes admite-se  “n = ( “ (n igual a infinito); nestes casos usa-se a seguinte relação de equivalência:

  P = Ax[(1+i)n - 1] / [ix(1+i)n]  = A/i            (7)

Este resultado é obtido fazendo o limite da relação como a seguir:

Lim n(( { Ax[(1+i)n - 1] / [ix(1+i)n]}  = Lim n(( { A/ix[(1+i)n - 1] / (1+i)n} =

= Lim n(( { A/ix[(1 – 1 / (1+i)n}  = A/i

Com as relações de equivalência e as taxas de juros, pode-se passar à apresentação dos exemplos práticos de aplicação.

Tabela das Relações de EquivaLência

	
	Fórmula
	Notação Simbólica
	Finalidade

	1
	Fn = Px(1+i)n
	F=P(F/P;i;n)
	Obter “F” dados “P”, “i” e “n”.

	2
	P = F/(1+i)n
	P=F(P/F;i;n)
	Obter “P” dados “F”, “i” e “n”.

	3
	Fn = Ax[(1+i)n-1]/ i
	F=A(F/A;i;n)
	Obter “F” dados “A”, “i” e “n”.

	4
	A = Fxi/[(1+i)n-1]
	A=F(A/F;i;n)
	Obter “A”, dados “F”, “i” e “n”.

	5
	P=Ax[(1+i)n-1]/[ix(1+i)n]   
	P=A(P/A;i;n)
	Obter “P”, dados “A”, “i” e “n”.

	6
	A=Px[(1+i)nxi]/[(1+i)n-1]  
	A=P(A/P;i;n)
	Obter “A”, dados “P”, “i” e “n”.

	7
	P=A/i
	P=A(P/A;i;()
	Obter “P”, dados “A”, “i” e “n =( “.


d)Recomendações

1-Só podem ser comparados valores monetários que ocorram no mesmo instante de tempo, usam-se as relações de equivalência para transladar no tempo os valores e poder comparar as alternativas.

2-As decisões dependem da TMA do decisor; esta taxa deve ser conhecida.

3-Só podem ser comparadas alternativas de mesma duração. No caso de alternativas de durações  diferentes, aplicam-se artifícios que fazem com que todas tenham a mesma duração.

4-Verificar se as alternativas podem ou não ser repetidas, para que todas tenham a mesma duração. Podendo ser repetidas, a TIR determinada sem repetição é sempre válida. Não podendo ser repetidas, após o término do período os recursos são aplicados na TMA até o prazo de término da alternativa mais longa.

5-Definir se as alternativas podem ser duplicadas, triplicadas, etc.

6-Definir se as alternativas são  ou não mutualmente exclusivas.

7-Veículos e equipamentos devem ser comparados considerando como período a vida econômica de cada um. (Assunto de próximo capítulo)

8-Para alternativas repetitivas com durações diferentes é mais fácil usar o Método da Taxa Interna de Retorno (TIR), ou o do Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE)
 9- Para alternativas não repetitivas de durações diferentes é mais fácil usar o Método do Valor Presente (VP).

10-Os 3 métodos citados são válidos para a comparação entre alternativas e devem apresentar a mesma resposta (a melhor alternativa deve ser a mesma utilizando-se qualquer um dos métodos).

e)Exemplos de Aplicação em Pequenas Decisões Econômicas.

Exemplo1:

Seja a compra de um computador. Existem duas alternativas:

a)Compra à vista por R$ 3.000,00

b)Compra à prazo sem entrada em 10 prestações mensais iguais de R$ 400,00

Não há necessidade de considerar os possíveis ganhos com o computador nem o preço de venda, pois estes valores seriam iguais para todas as alternativas.

A simples compra de um bem como o acima, constitui um decisão de investimento.

Para a escolha da melhor alternativa pode-se determinar qual a TIR do investimento. A compra à vista representa um investimento de R$ 3.000,00 para não pagar as 10 prestações de R$ 400,00 ou seja para ganhar ou deixar de gastar esses valores.

A TIR deve anular o fluxo de caixa quando todos os valores forem transladados pela mesma ao mesmo instante.

Transladando as prestações para o presente, usando a segunda relação de equivalência P = Fn / (1+i)n     temos:

3000 = 400/(1+i) + 400/(1+i)2 + ... + 400/(1+i)10
Pode-se também usar a quinta relação de equivalência 

P = Ax[(1+i)n - 1] / [ix(1+i)n]               
3000 = 400 x[(1+i)10 –1] / [ix(1+i)10]

Matematicamente é só encontrar o valor de “i” numa das expressões anteriores para obter a TIR. Fazendo isso através de tentativas ou com o uso de logaritmos o trabalho é grande. Felizmente com o uso de máquinas de calcular financeiras ou computadores este cálculo é imediato. 

Numa máquina de calcular financeira, por exemplo, é só entrar com os dados (P, n, e A neste caso) e obter a TIR. Neste exemplo a TIR é igual a 5,6045% ao mês com capitalização mensal.

Resposta: Para o comprador a alternativa à vista é melhor se sua TMA for menor  que 5,6045% ou seja, a compra à vista é melhor se o comprador tiver seu dinheiro próprio aplicado em investimentos que rendam menos do que 5,6045%, ou se puder obter um financiamento que cobre juros com taxa menor do que 5,6045%.

Para o vendedor a TIR seria outra, depende de quando efetuou os pagamentos e quais os valores pagos pelo mesmo para a compra do computador e os outros gastos que tenha tido (gastos com empregados, loja, etc divididos pelas vendas do período considerado). O vendedor, em geral, compra muitos computadores ao mesmo tempo e pode obter descontos significativos.

Por exemplo, se o vendedor pagasse pelo computador R$ 2000,00 incluídos todos os gastos ,  a exatamente 1 mês atrás, têm-se:

a)TIR do vendedor no caso da venda a vista  

F = Px(1+i)       ou      3000 = 2000x (1 + i)      i=TIR = 50%

b)TIR do vendedor no caso da venda à prazo:

Deve-se encontrar o valor de “i” que satisfaça a seguinte equação:

2000x(1+i) = 400/(1+i) + 400/(1+i)2 + ... + 400/(1+i)10
ou   2000x(1+i) = 400 x[(1+i)10 –1] / [ix(1+i)10]

Neste caso, mesmo com máquina de calcular financeira a resposta só seria obtida através de tentativas. Em máquinas de calcular científicas pode-se introduzir  a equação acima e obter o valor de “i”, no entanto é bastante trabalhoso. 

A resolução, para os problemas mais complexos, começa a ficar mais fácil, quando usamos computadores, hoje já de uso corrente. No caso os programas de planilha de cálculo, como o “Excell” da Microsoft, apresentam a resposta diretamente; é só ter o fluxo de caixa e entrar na função “TIR”.  A TIR para esse exemplo resulta em 12,1794%.

Obs. Há alguns anos atrás, o cálculo anterior era muito demorado e dificilmente era realizado, usavam-se tabelas financeiras e até tabuas de logaritmos, eram feitas tentativas e aproximações. Hoje um cálculo que levava umas duas horas é feito em alguns minutos. Deve-se usar sempre que possível as tecnologias mais avançadas, caso contrário corre-se o risco de ser substituído no mercado de trabalho por falta de produtividade.

Entre a venda à vista (a) (TIR=50%) ou a venda à prazo (b) (TIR=12,1794%), qual a melhor alternativa? A resposta agora não é tão óbvia como parece; note que os prazos são diferentes, na venda à vista (a) o dinheiro todo é recebido após 1 mês, a prazo (b) todo o dinheiro só é recebido após 10 meses. 

Deve-se introduzir, neste caso o conceito de investimentos repetitivos e não repetitivos.

É obrigatório na comparação entre alternativas que as mesmas tenham o mesmo tempo de duração. Não é possível comparar uma alternativa de 1 mês com uma de 10 meses. Nestes casos consideram-se determinadas hipóteses para fazer com que as durações de todas as alternativas em análise sejam a mesma. 

a)Para isso, há necessidade de saber o que o vendedor fará com o dinheiro.Neste caso parece evidente que o vendedor iria comprar outros computadores e pode-se assumir que os mesmos seriam sempre vendidos da mesma maneira. Neste caso está-se considerando os investimentos como repetitivos e a taxa de 50% seria válida para 1mês ou 10 meses e a alternativa de venda á vista sempre seria melhor.  

Numa empresa, a compra de veículos e equipamentos é tratada também como investimentos repetitivos. Uma empresa de engenharia que esteja sempre fazendo investimentos no seu setor, construindo casas ou indústrias também se enquadra nestes tipos de investimentos.

b)Pode ser, contudo, que o vendedor só queira vender este computador e sair do ramo ou não é um negociante desta área. Neste caso, admite-se que os investimentos não são repetitivos e que o vendedor se vender à vista ganhará 50% num mês e depois passa a receber durante os restantes 10 meses (no caso do exemplo) como se o dinheiro estivesse aplicado em sua TMA.  Um grande investimento numa nova fábrica ou uma pessoa que venda esporadicamente uma casa, estaria nesta situação, fazendo um investimento não repetitivo.

Neste caso procura-se a “TIRa-b” das alternativas do vendedor ou seja, compra por R$ 2000,00 e vende 1 mês depois por R$ 3000,00 à vista ou em 10 parcelas mensais sem entrada de R$ 400,00. Esta TIR seria a mesma do comprador ou seja TIR=5,6045% e a resposta (para investimentos não repetitivos) seria:

Vender à vista se tiver uma TMA superior a 5,6045% e vender a prazo se tiver uma TIR menor do que 5,6045%.

Se o vendedor não tivesse nenhum lucro na venda à vista ou seja, vendesse pelo  preço de custo (incluindo os outros custos da loja) a resposta seria igual a anterior: vender à vista se tiver uma TMA superior a 5,6045% e vender a prazo se tiver uma TIR menor do que 5,6045%.

Exemplo 2

Vamos supor que para o mesmo computador do exemplo anterior, na mesma loja ou em outra, surja uma nova alternativa:

c)Compra à prazo com entrada de R$ 1.000,00 e 10 prestações de R$ 250,00.

Para saber qual a melhor alternativa, temos neste caso que calcular 3 TIRs diferentes.

  Primeira “TIRa-b” corresponde a comprar à vista (alternativa “a”) para não comprar pela alternativa “b” = 5,6045% 

  Segunda “TIR a-c” comprar à vista para não comprar pela alternativa “c”. Paga-se R$ 2000,00 (P) a mais para não pagar 10 (n) prestações de R$250,00 (A).

 Com estes dados obtêm-se: TIR a-c = 4,277%
  Terceira “TIRc –b” comprar à prazo pela alternativa “c” para não comprar pela alternativa “b”. Paga-se R$ 1.000,00 (P) de entrada para só pagar 10 (n) prestações de R$ 250,00 ao invés de  R$ 400,00,  economizando portanto R$ 150,00 (A). Valor obtido na calculadora financeira  TIRc-b = 8,144%.

No caso de várias alternativas só com os valores das  TIRs  não é fácil visualizar  a resposta, pelo que monta-se a tabela abaixo, onde são apresentados os valores presentes (P) das alternativas usando as TIRs calculadas e outros valores arbitrados (0%; 100%).

Os valores presentes são obtidos transladando todos os valores do fluxo de caixa de cada alternativa para o valor presente usando várias vezes a  segunda relação de equivalência:    P = Fn / (1+i)n      ou a quinta relação de equivalência:

P = Ax[(1+i)n - 1] / [ix(1+i)n]  
Tabela – Valor Presente das Alternativas para Taxas de Juros Arbitradas

	Taxas
	Valor Presente  R$

	
	alt. "a"
	alt. "b"
	alt. "c"

	0%
	-3000,00
	-4000,00
	-3500,00

	4,277%=TIRa-c
	-3000,00
	-3200,00
	-3000,00

	5,604%=TIRa-b
	-3000,00
	-3000,00
	-2875,00

	8,144%=TIRc-b
	-3000,00
	-2666,67
	-2666,67

	100%
	-3000,00
	-399,61
	-1249,76


Examinando-se os valores da tabela obtêm-se as respostas:

Resposta: Para um comprador com TMA entre 0% e 4,277% a melhor alternativa é a compra à vista, para TMA entre 4,277% e 8,144% a alternativa “c” é a melhor e para TMA igual ou acima de 8,144% a melhor alternativa é a “b”.

Para o vendedor as TIRs seriam outras dependendo das condições de compra. Se estivesse vendendo à vista sem lucro, as respostas seriam:

Para um vendedor com TMA entre 0% e 5,604% a venda pela alternativa “b” seria a mais vantajosa, com TMA igual ou maior que 5,604% sempre procuraria vender à vista. Neste caso o vendedor nunca optaria pela alternativa “c”. 

Havendo lucros, para obter a melhor alternativa há necessidade de calcular a TIR de forma isolada de cada uma das alternativas. Neste caso falta calcular a TIR da alternativa “c”. Supondo a compra e gastos de R$2.000,00 há um mês atrás, esta taxa resulta em: TIRc = 14,3416%

Para investimentos repetitivos,neste caso, a alternativa “a” (venda à vista) seria a melhor (TIR=50%), seguida da alternativa “c” (TIR =14,3416%) e por último “b” (TIR= 12,1794%).

Vê-se que a solução, no caso de muitas alternativas, por esse método começa a ficar complicada. Sugere-se neste caso o uso do método do valor presente, com solução muito mais simples como a seguir:

Neste método leva-se para o valor presente todos os valores monetários do fluxo de caixa usando a TMA da pessoa interessada na compra ou venda.

A alternativa que resultar em menor valor presente, para o caso de compra é a escolhida ou a alternativa que resultar em maior valor positivo é a escolhida para o caso de  venda.

 No caso do exemplo anterior se a TMA = 5% a.m.c/c.m. os valores presentes das alternativas resultam em:

a)Compra à vista por R$ 3.000,00 – valor presente = R$ -3.000,00

b)Compra a prazo sem entrada em 10 prestações mensais de R$ 400,00

   P = F/(1+i)n    

   P = - 400/(1+0,05) - 400/(1+0,05)2 - ... - 400/(1+ 0,05)10

ou      P = Ax[(1+i)n - 1] / [ix(1+i)n]               
   P = - 400 x[(1+i)10 –1] / [ix(1+i)10]

 Resolvendo com calculadora financeira ou computador resulta P = R$ -3.088,69 

c)Compra a prazo com entrada de R$ 1.000,00 e 10 prestações mensais de R$ 250,00.

Neste caso, pode-se usar uma das fórmulas apresentadas para a alternativa anterior, somando o valor da entrada que já se encontra em valor presente resultando:

   P = -1000 - 250 x[(1+i)10 –1] / [ix(1+i)10] = R$ - 2.930,43
Resposta: Para o comprador que possua uma TMA de 5% a melhor alternativa seria a “c”, seguida da compra à vista (a), sendo a alternativa “b” a pior das três.

Este resultado também poderia ser obtido observando a tabela apresentada como resposta no método anterior.

No caso de um vendedor que não tivesse lucros e possuísse uma TMA de 5%, os resultados seriam todos positivos: a melhor alternativa seria “b”, seguido da “a” e por último a venda a prazo sem entrada (c). Esses resultados seriam válidos se os investimentos fossem não repetitivos ou seja, fossem aplicados na TMA. 

No caso de investimentos repetitivos sugere-se sempre o uso do método da TIR, como apresentado anteriormente ou o método do VAUE – valor anual uniforme equivalente.

Outro aspecto na análise das alternativas é saber se as alternativas podem ser duplicadas, triplicadas, etc. como apresentado no exemplo a seguir:

Exemplo 3: Seja a compra de um caminhão grande ou pequeno.

a)Custo do caminhão grande R$ 200.000,00, receita constante líquida mensal R$10.000,00.

b)Custo do caminhão menor R$ 100.000,00, receita líquida mensal R$ 6.000,00.

Considerando que os caminhões possam  ser usados por muitos anos, pode-se desprezar o valor presente do valor de venda (valor residual) e encontrar as TIRs ou os valores presentes, ou VAUEs considerando n= ( (infinito).

 Para  n = ( (infinito)    P=A/i             (7)
a)Para o caminhão grande  TIR=A/P = 10.000,00 / 200.000,00 = 5%

b)Para o caminhão menor   TIR=A/P =   6.000,00 / 100.000,00 = 6%

Neste método, sempre que a TIR do investimento maior resultar menor, como no caso deste exemplo, há necessidade de que se encontre também a TIR do investimento adicional e que a mesma seja comparada com a TMA.

TIR do investimento adicional i = (A1-A2)/(P1-P2) = (10.000 – 6.000)/(200.000 – 100.000) = 4%

Se a TIR do investimento adicional for maior que a TMA, o maior investimento é melhor, caso contrário escolhe-se o menor investimento.

Pelo método do valor presente considerando uma TMA de 3% a.m.c/c.m têm-se:

a)Valor presente do caminhão grande P= -200.000,00 +A/i = -200.000,00 +10.000,00/0,03 = R$133.333,00

b)Valor presente do caminhão menor P= -100.000,00 +A/i = -100.000,00 +6.000,00/0,03 = R$100.000,00

Pelo método do VAUE (Valor uniforme equivalente) considerando uma TMA de 3% a.m.c/c.m têm-se:

a)Para o caminhão grande A= 10.000,00 - Pxi = 10.000,00 – 200.000,00 x 0,03 = 4.000,00. 

b)Para o caminhão menor A= 6.000,00 - Pxi = 6.000,00 – 100.000,00 x 0,03 = 3.000,00. 

Resposta: Neste exemplo considera-se que haja viabilidade financeira ou seja  existe dinheiro ou crédito para comprar qualquer um dos veículos. 

Pelos métodos da TIR, do valor presente ou do VAUE as alternativas conduzem ao mesmo resultado, sendo melhor o caminhão grande. 

Nota-se, contudo, que se os investimentos puderem se duplicados, por exemplo, se forem comprados dois caminhões menores com receitas líquidas mensais iguais,   o melhor  investimento seria comprar dois caminhões menores ao invés de um único caminhão grande. 

Exemplo 4: No caso de veículos e equipamentos, a alternativa de aluguel ou leasing também deve ser considerada. Supondo que no exemplo anterior o veículo maior possa ser alugado por R$ 5.000,00 mensais. 

Considerando da mesma forma uma TMA de 3% a.mc/c.m. e um número infinito de períodos, seria preferível alugar  o veículo, já que neste caso o valor de venda em valor presente pode ser desprezado e o valor presente equivalente à série infinita dos aluguéis (P=A/i = 5.000,00/0,03 = R$ 166.667,00) é menor que o valor de compra do veículo (R$ 200.000,00).

Neste caso, para TMA acima de 2,5% a.m.c/c.m. (i=A/P = 5000/200.000 =0,025)           o aluguel é melhor do que a aquisição.

Supondo um valor de revenda de R$ 40.000,00 daqui a 10 anos ou 120 meses, este valor quando transladado ao valor presente (P=F/(1+TMA)120 = 40.000/(1,03)120 = R$ 1.152,00) pode ser desprezado, pois representa menos de 1% do valor de aquisição.

Em geral, havendo valores altos para a TMA, e a TIR sendo ainda maior que a TMA, a alternativa de aluguel se torna mais viável economicamente.

Para as pessoas jurídicas, o aluguel ou a depreciação no caso de aquisição, são considerados custos que reduzem o Imposto de Renda, o que deve também ser considerado na análise das alternativas (assunto de outro capítulo).

