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’Emlﬂbomelfwrsaberwnpolmde tudo do que saber
tudo de uma sé coisa; esta universalidade é a mais bela”

B. Pascal

Continuamos o nosso esforgo de, através da Educacio
e Tecnologia, dar noticia do que mais se vai
experimentando, descobrindo, sabendo, enfim, no
Instituto Politécnico da Guarda.

Conscientes da inexisténcia de um saber acabado, do
fluir e refluir das mais variadas teses, antiteses e sinteses,
0 espaco aberto que sempre pretendemos fosse, esta
revista granjeou ji uma implantacéo sélida.

Constitui, diriamos, uma amostra do que é o préprio
IPG, em termos do seu alargamento e da sua aceitacéo.

Diremos que o todo que & o Instituto, {que nio
cremos seja a simples soma das partes, mas a
interpretacédo de todas elas), continua em crescimento e
em afirmacéio.

Os novos cursos lan¢gados no presente ano lectivo -
Engenharia de Construcdio Civil e Engenharia de
Manutengéio Industrial - vieram alargar o dmbito do
intercAmbio cientifico, tecnolégico e pedagdgico-di-
déctico.

Contribuir para o desenvolvimento sécio-cultural e
econdmico desta regido tio carenciada é, também, e muito
especialmente formar os seus filhos, abrindo todo um
leque de opcdes que lhes venha a permitir uma insercio
na vida activa em conformidade com potencialidades
pessoais e do meio ainda ndo exploradas.

Efectivamente no IPG n#o se faz tudo, nem - muito
menos - de tudo se sabe tudo.

Continuaremos a tentar fazer o melhor, que de muito
se saiba muito e, desse tudo, se testemunhe o maximo.

Joéo Bento Raimundo

Presidente da C. L. do
Instituto Politécnico da Guarda



EFEITOS DA INFLACAO NA ANALISE
DE PROJECTOS DE INVESTIMENTO

AMANDIO PEREIRA BAiA - Professor Adjunto da ESTG

RESUMO: Embora na avaliagdo de projectos de investimento
ndao seja relevante o erro cometido, pela nao
consideracdo da taxa de inflagdo em periodos de
modesta inflacdo, contudo, em periodos em que se
prevejam altas taxas de inflagio pode acontecer que
sejam rejeitados projectos que de outra forma
seriam aceites.

INTRODUCAO

A inflacdo € um facto da vida em Portugal bem como em
muitas outras nacdes. Pode ser definida como um aumento no nivel
geral dos pregos dos bens e servigos, que por sua vez resulta num
declinio do poder de compra de uma unidade monetaria. Embora
nao exista um consenso de qual sera o indice mais representativo do
poder de compra® vamos esquecer este problema e assumir que
existe apenas um indice que melhor retrata o nivel geral nos varios
momentos de tempo. A taxa de inflacdo esperada é definida como a
taxa anual de mudanc¢a neste indice. Por simplicidade vamos
assumir que esta taxa é constante para todos os pericdos futuros.
Num ambiente corrente de inflagio o gestor deve saber como a
Incorporar na analise de oportunidades de investimentos da firma.

Os dois métodos mais frequentemente usados vao ser
discutidos neste artigo.

ANALISE DA SITUACAO

Para ver como a inflacdo tem os seus efeitos na analise de
propostas de investimento, suponha que um investidor empresta
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200 contos 4 taxa de 8 por cento. No fim do ano o investidor tem 216
contos.

Agora suponha que os pregos aumentaram 9 por cento durante
0 ano. Isto significa que os 216 contos finais, tém apenas um poder
de compra em termos de valores iniciais de 198,165. O investidor
perdeu aproximadamente 2 contos ou seja 1 por cento do poder de
compra original, em vez de ter ganho 8 por cento de juros: 216 contos
no fim do ano apenas comprardo tantos bens como 198 contos no
iniclo do ano. Assim, se a taxa esperada de inflacdo crescer, um
prémio deve ser somado 4 taxa de desconto para compensar os
investidores da perda de poder de compra que resulta da inflacio®.

Os investidores reconhecendo este problema, incorporam na
taxa de retorno do investimento, expectativas sobre a inflagio®®le
quanto maiores estas forem maior serd a taxa de retorno exigida
pelos investidores.

Por exemplo, suponha que os investidores procuram uma taxa
real de retorno (ty) de 8 por cento num investimento com dado grau
de risco. Suponha também que eles antecipam uma taxa anual de

"inflagdo {i) de 9 por cento. Entao, para que terminem com uma taxa
real de 8 por cento, a taxa nominal de desconto (tp), deve ser um
valor que

1+tn=(l+tr)(1+i)
ou

th =tr+1i+id

Por outras palavras, a taxa nominal de desconto ({tn) deve ser
igual a taxa real {t;), mais a inflagao esperada (i), mais o produto de
(tri). No nosso exemplo o valor de tp € de 0,17720. Assim, se o
investidor obter uma taxa nominal de investimento de 0,17720 por
cento, nos 200 contos, o valor final, em termos reais, sera de
aproximadamente 216 contos, produzindo uma taxa real de 8 por
cento,

Podemos usar estes conceitos para analisar a gestdo do capital
em situacoes de inflagio®. Em primeiro lugar note-se que o Valor
Actual Liquido (VAL) de um projecto sem se entrar em linha de conta
com a inflagao, € calculado da seguinte forma:

N
VAL= 3 CF{l+tgt -Custo (Equacéo 1)
t=1

Onde: CFt = "Cash-flow" liquido no fim do ano t.
N = Vida do projecto.
tn = Taxa de desconto nominal.

Vamos agora supor que se espera que tanto os precos de venda
romn ne Miatne antmentem 4 meama tava de inflardan i crancideradn



SuLlICLILALG ANUAINENLE a [axa 1, produzindo a seguinte situacdo:

CFt = "Cash-flow"” actual = "Cash-flow" sem inflagéio no
periodog * (1 + 1)t

Por exemplo, se se esperar um “"cash-flow" liquido de 200
confos no ano 5, sem se considerar a inflagio, entdo como uma taxa
de inflacdo constante e igual a 9 por cento, CFt = 307, 724.

Se o "Cash-flow" liquido aumentar 4 taxa anual i, e se este
factor for igual ao considerando no custo do capital®, entdo:

N

VAL= ¥ CFe (1 +1Y 7 (1 +tt (1 +19Y - Custo
t=1
(Equacao 2)

Como o termo (1 + i)t aparece tanto no numerador como no
dominador, o VAL depois de simplificada a expressao anterior vem
igual a:

N
VAL= ¥ CFy{l+tpt - cCusto
t=1

Assim, sempre que existam expectativas de os custos e precos
de venda crescerem a uma taxa igual ao valor considerado no custo
do_capital® como inflagdo, entdo o VAL com ajustamento de
inflacao € idéntico ao VAL sem ajustamento de inflacio.

Se o custo do capital inclulr um valor para a inflagcdo, como
tipicamente se faz, mas os "cash-flows" forem expressos em escudos,
como acontece muitas vezes, entdo o VAL vem subestimado, isto é,
podem ser rejeitados projectos que de outra forma seriam aceites. O
dominador da equacéo 1, tem incorporado um valor para a inflagao
enquanto o numerador, ou seja os "cash-flows" ndo foram ajustados
do valor da inflagdo, o que acarretara uma subestimacao, Se se
esperar que todos os pregos de venda bem como todos os custos,
crescam exactamente 4 mesma taxa, a subestimacdo pode ser
corrigida aumentando os valores dos ‘"cash-flows" da taxa de
inflacédo.

Enquanto € muitas vezes apropriado assumir, que os custos
variavels cres¢cam a uma taxa igual a dos precos de venda, os custos
fixos, especialmente as amortizacoes associadas com o projecto,
geralmente crescem a uma taxa menor. Depois de o bem ser
adquirido estas amortizacées sido conhecidas com rigor”. Neste
caso, ou em qualquer outra situagfio onde se espera que as receitas
mas nem todos os custos, crescam 4 mesma taxa de inflagdo, como a
usada no custo do capital, o methor procedimento é entrar em linha
de conta com a inflagao na projeccio do "cash-flow” para cada ano.
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Em muitas situag¢des esta poderd ser incorporada nos precgos de
venda, nos salarics®, no custo dos materiais, etc. Se a taxa de
inflacAdo para os pregos de venda e para os custos diferir
substancialmente, e se se esperarem significativas taxas de inflacio
entdo deve ser feito um ajustamento individual dos componentes
dos "cash-flows".

CONCLUSAO

A inflacdo existe na enconomia Portuguesa bem como em
muitas outras economias pelo que deve ser tomnada em consideragio
no processo de andlise de propostas de investimento. Se for
ignorada, os "cash-flows" do numerador da equag¢ao do VAL (equacao
1) ndo serdo aumentados, mas de uma forma inconsciente é feito um
ajustamento do denominador causado pelas forcas do mercado
incluirem no custo do capital a inflagio. Assim, o resultado de se
ignorar a inflacdo leva 4 criacdo de uma subestimacao na avaliacao
de projectos, isto €, sdo rejeitados projectos que deveriam ser aceites.
A melhor maneira, de corrigir esta situacdo é considerar os
aumentos dos precos causados pela inflagdo esperada, directamente
nos "cash-flows".
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