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Esclarecimentos

Esta iniciativa decorreu das aulas da disciplina Engenharia de
Produc¢do ministradas no curso de Engenharia de Producdo Elétrica
do Instituto Superior FUCAPI - CESF durante os Ultimos trés anos,
combinada com meu esforco intelectual realizado h& mais de uma
década de buscar a compreensdo, pelo menos superficialmente, da
teoria anarquista, quando, finalmente, publiquei, em Manaus em
1997, o “Toques Anarquistas: contribui¢cdo de visdo de mundo
alternativa”. Mais recentemente, com leituras sobre
desenvolvimento sustentavel.

A proposta didatica oferecida aos alunos sempre esteve pautada na
esfera simplificada. Portanto, a 1lbégica era e continuard sendo,
nesta ou em qualquer outra disciplina, a de um adulto que ensina
uma crianca a andar de Dbicicleta, evidentemente num sentido
simbdélico: ao final e ao cabo, ja sem as duas rodas paralelas de
apoio, o novo adulto deverad superar o préprio mestre andando nas
estradas das financas empresarias com maior seguranca e
velocidade. Sempre, por outro lado, pressupus que o todo aluno
tivesse algum dominio elementar sobre poténcias, progressdes e
interpolacdo, funcdo logaritmo, cujos célculos sdo facilmente
manipulados pelas calculadoras cientificas.

Da época da publicacdo da minha segunda iniciativa editorial acima
citada para cé&, sempre utilizando a leitura anarquista para tentar
entender as rachaduras do tecido social desta modernidade,
consolidei este desejo de mesclar aquela leitura com o©s
fundamentos da Engenharia Econdmica, enquanto légica de andlise da
reprodugcdo do capital. Esse desejo, entretanto, foi mantido em
segredo, embora, aqui e acola, nas aulas, comentava um possivel
significado maior para a disciplina a favor do sistema
capitalista. Ao mesmo tempo em gque percebia a incongruéncia da
dimens&o politica do desenvolvimento sustentavel, que releva a
verdadeira causa das desigualdades sbécio-econbmicas da
modernidade, exatamente a competicgdo liberal pertinente a
democracia burguesa.

A idéia é apontar, portanto, ndo sbé a visdo da engenharia quanto a
viabilidade dos empreendimentos produtivos, especialmente dentro
da o6tica tedrica, na medida em que ndo obtive experiéncia préatica
de aplicar os conhecimentos adquiridos na disciplina, mas
sinalizar para o quanto ela contribui para o aprofundamento e
refinamento da ética de mercado. Por conta da ndo-experiéncia e da
percepcdo da ética capitalista de mercado, enquanto solugéo
provisdéria da humanidade, reconheco, neste momento, uma certa
dificuldade de proceder determinadas explicac¢des, inteligente e
legitimamente, demandadas pelos alunos.



A idéia, destarte, n&o é reproduzir a estrutura dos manuais
clédssicos, com conceitos, demonstracdes e exercicios, resolvidos e
propostos. Ficarei nos conceitos e algumas demonstracdes béasicas,
tanto da matemédtica financeira, quanto dos métodos de analise de
investimento. Quanto aos exercicios, apenas reproduzo, em forma de
Apéndice aos capitulos pertinentes, os mais de 100 (cem) que
resolvemos durante um semestre, numa carga de 20% (vinte por
cento) sob a minha responsabilidade e restante sob a dos alunos'.
Aqui acoléd, proponho algum estudo dirigido, porém, nada complexo,
apenas sugestivo. Neste sentido, suprimiu-se tépicos tradicionais
operacdes de empréstimos e de financiamento e sistemas de
amortizacéo.

Portanto, meu interesse ¢é, ainda que rasteiramente, cruzar o
fundamental da disciplina com a ldégica anarquista, como j& dito,
que pressupde a adocdo da solidariedade econdémica pelo conjunto
coletivo das sociedades, da superacdo ideologia do lucro e do
desenvolvimento da ciéncia e tecnologia de forma ndo-apropriavel
nas formas individuais, além de cruzar, também, com a dimensédo
econbmica do conceito de desenvolvimento sustentédvel, entendido
como o resultado de uma sinergia positiva das varias dimensdes da
organizagdo social. Tal cruzamento estd expresso por derradeiro no
Capitulo 8, ao qual foi agregada uma comparacdo entre concepcdes
de Estado.

Fundamentalmente, os capitulos centrais, apbés o Capitulo 1
sinalizar as grandes linhas dos temas envolvidos, resultam de
sinteses dos elementos tedbdricos da Engenharia Econdmica abstraida
de autores nacionalmente conhecimentos, sempre sintetizados para
aquela 1l1ldégica simplificadora. A abordagem, realizada de forma
transversal, oportunizou a selecdo de trechos de melhor
inteligéncia, na minha percepgdo. Respectivamente, apdbds tangenciar
pela nogao abstrata de juros, demonstrou-se a Mateméatica
Financeira e os Métodos de Anédlise de Investimentos, percolados de
conceitos e definigdes, além de registrar a necessidade da
formacdo de poupanca para se avancar nha senda do crescimento
econdbmico, tanto em nivel dos individuos quanto dos paises,
constituindo o mito do progresso. No capitulo final, como 3Jé&
adiantado, realizo pequenas reflexdes sob a oO6tica do sistema
capitalista e do desenvolvimento sustentédvel, para confrontéd-los
com a solucdo anarquista idealizada por pensadores como Bakunin
(representante da vertente coletivismo), Malatesta, Kropotkin
(ambos da vertente comunismo), Stirner (da individualismo),
Proudhon (da mutualismo), dentre outros. Para tanto, encerro esta

1 = . . . .
Igualmente, ndao reproduzirei, como tradicionalmente se faz, as tabelas

financeiras, que facilitam a resolucdo de problemas, muito menos exercitaremos a
resolugdo via manipulac¢do indutora de calculadoras financeiras. Sempre adotei a
tese de que a disciplina n&o representa uma Engenharia Econbmica aplicada,
portanto, antes da aplicacdo pratica de mercado, busquei formular conceitos para
o entendimento correto do funcionamento das calculadoras financeiras. Assim,
sugiro buscar as tabelas pertinentes e, até mesmo, um software da calculadora
financeira HP, na Internet ou manuais cléssicos citados nestes Esclarecimentos.



iniciativa editorial com a reprodugdo, ainda no uUltimo Capitulo,
como J& sinalizado, de <cinco artigos, sendo que o0s (quatros
primeiros Jj& publicados porque convergentes com O cruzamento
pretendido: “Solidariedade Econdémica”, “A Ideologia do Lucro”, “A
Faceta Mercenaria da Tecnologia” e “Sociedade e Mercado”. Os trés
primeiros na segunda 1iniciativa, mencionada no inicio destes
Esclarecimentos, e o seguinte publicado neste semestre em Sé&o
Paulo pela revista de expressdo anarquista “Libertéarios”, além de
ter servido de introdugdo ao artigo “Desenvolvimento Sustentavel:
oportunidade estratégica para a SUFRAMA”, contido no livro digital
“pequenas lascas: reflexdes Jjunto ao modelo mental do projeto
zfm”, lancado em abril de 2003, em Manaus. Fechando o Capitulo 8,
um artigo ainda ndo publicado intitulado “Pequena Comparacdo das
Grandes Linhas do Desenvolvimento do Estado Burgués em Rousseau e
do Estado Operadrio em Lénin: reflexdes frente a alternativa
anarquista”.

O conjunto de apontamentos e de artigos ratifica meu entendimento
da dimenséao econdmica, como disse, junto ao conceito de
desenvolvimento sustentdvel e de minha leitura anarquista,
entendido aquele como a nova utopia da humanidade e esta como uma
eterna utopia para os seres humanos.

Aproveito e aponto desde ja a bibliografia consultada
relativamente a Engenharia Econbmica, de cujos autores realizei os
apontamentos. Comeco pelos dois 1livros mais antigos que foram,
utilizados na disciplina “Andlise de Investimentos” cursada no
Mestrado em Engenharia de Producdo, da Universidade Federal da
Paraiba, em 1988/89: “Engenharia Econdémica”, de Geraldo Hess e
outros, publicado pela DIFEL, em 1986, em S&o Paulo, e “Teoria da
Aplicacdo do Capital: um estudo das decisdes de Investimentos”, de
Geraldo Fleischer, publicado pela Edgard Blucher, em 1973, também
em Sdo Paulo. A bem da verdade, j& havia estudado a disciplina
como graduando de Engenharia Civil num curso de extensdo realizado
pela Universidade Federal do Amazonas em 1980, intitulado de
“Engenharia Econbmica”, ministrado pelo professor Henrique
Hirschfeld, que adotou 1livro de sua autoria, de mesmo nome,
publicado pela ATLAS, em 1979, mais uma vez em S&o Paulo.

Mais recentemente, para atentar a necessaria atualizacdo para
atuar como professor da disciplina, adquiri os seguintes livros:
"Andlise de Investimentos”, de Nelson Casarotto e Bruno Hopittke,
publicado pela ATLAS, em 1998, sempre em S&o Paulo, eu contém um
software aplicativo, que wutilizo ©para aulas de laboratdrio;
“Manual de Decisdes Financeiras e Andlise de Negdcios”, de Roberto
Miranda, publicado pela RECORD, em 1999, agora no Rio de Janeiro;
“Introducdo a Engenharia Econdémica”, de Remo Mannarino, publicado
pela Campus, em 1991, ainda no Rio de Janeiro; “Andlise e Deciséo
sobre Investimentos e Financiamentos”, de Paulo Roberto Hummel e
Mauro Roberto Taschner, publicado pela ATLAS, em 1995, retorna o
“1lécus” S&o Paulo; “Engenharia Econdémica”, de Jodo Montenegro,
publicado pela VOZES, vejam, em Petrdépolis, em 1983; e finalmente,



“Fundamentos de Engenharia Econdémica”, de Donald Newnan e Jerome
Lavelle, publicado pela Livros Técnicos e Cientificos, em 2000,
mais uma vez no Rio de Janeiro. O pentltimo adquirido num sebo em
Belém do Para, e o ultimo, na realidade, doado pelo Coordenador do
Curso de Engenharia de Producdo do CESF, professor Marco Antdnio
Rodrigues.

Utilizei, ainda, os seguintes 1livros convergentes a Matematica
Financeira, base de céalculo para o aprendizado dos métodos de
andlise de investimentos: “Matemdtica Financeira: objetiva e
aplicada”, de Abelardo Puccini, publicado pela SARAIVA, em 1999,
retorna o “lécus” Sdo Paulo, e “Matemdtica Financeira”, de José
Sobrinho, publicado pela ATLAS, sempre em Sdo Paulo.

Fiz referéncias ilustrativas aos locais de ©publicacdo para
salientar a possibilidade desta iniciativa editorial em Manaus
inaugurar uma fase ndo sbé mais rigorosa quanto ao desenho de
viabilidade econdmica dos empreendimentos, no sentido de se
perceber a necessidade absoluta ou relativa da concessdo de
incentivos fiscais, mas, igualmente, para se avangar com OS
questionamentos filosdéficos Jjunto a construcdo do conceito de
desenvolvimento sustentdvel a partir da concepgdo anarquista.

A bibliografia n&o vinculada a Engenharia Econdmica, ora esté
registrada em forma de nota de roda pé, ora ao final dos artigos
do Capitulo 8.

A capa ¢é uma homenagem a conquista, quicd permanente, da
estabilidade da moeda realizada pelo Estado brasileiro em favor da
nossa brasilidade, por si sé uma contradigdo frente ao ideéario
anarquista, mas importantissima para a solucdo do pals no concurso
das nacdes. A contra capa, por sua vez, expressa a
interdisciplinaridade da Engenharia Econdmica, convergente com a
dimens&do econdmica do desenvolvimento sustentavel, na 1lbégica
capitalista, porém, por ser reprodutora de suas contradicdes
internas, apresenta-se incompativel com o idedrio anarquista, pela
dicotomia competigcdo versus solidariedade. Os vinculos ténues,
fortes e inexistentes westdo a dizer exatamente da sinergia
negativa que hé& entre as diversas dimensdes que contextualizam o
conceito de desenvolvimento sustentdavel, 1sto é, a dimensdo ¢é
bastante clara com a dimensdo econbmica, menos Obvias com as
dimensdes ambiental e social, frageis com as demais e inconclusas
com a dimensd&o politica.

Manaus, segundo semestre de 2003.

Antdébnio José Botelho.

PS: Quero registrar meus agradecimentos pelas palavras sinceras
contidas na Y“orelha” desta minha iniciativa editorial do amigo

Guajarino, professor da Faculdade de Tecnologia da Universidade
Federal do Amazonas - UFAM - e colaborador da Fundacdo Centro de



Anédlise, Pesquisa e Inovacdo Tecnoldgica - FUCAPI, ao qual nutro
profunda admiracdo pela sua trajetdria académico-profissional.

Nos primeiros dias de 2004.

AJB



Capitulo 1
Conceitos e Definicgodes
O que é Engenharia Econdmica?

O Problema do Orcamento de Capital no Contexto da Engenharia
Econémica estéd relacionada com a industria privada, em particular,
na medida em gue investimentos continuos ¢é um fato da vida
econdmica, e se a firma pretende sobreviver no mundo real
competitivo, deve reproduzir seu capital de forma permanente.
Suprimentos e materiais devem ser adquiridos; equipamento novo
deve substituir o equipamento obsoleto; a fébrica deve ser mantida
e, em muitos casos, necessita expansdo; novos produtos devem ser
pesquisados, desenvolvidos e comercializados; etc.

Neste sentido, surge a pergunta fundamental para o empreendedor:
quais dentre as muitas alternativas de investimento disponiveis
devem ser selecionadas (e quais devem ser rejeitadas) a fim de que
o valor presente dos fluxos monetarios, a longo prazo, dos atuais
proprietadrios (donos) da firma sejam maximizados?

Para tanto, a Engenharia Econdmica se utiliza dos seguintes
principios fundamentais:

» Todas as decis®es sdo tomadas a partir de alternativas;

» E necessdrio um denominador comum a fim de tornar as
conseqiéncias comensuraveis;

» Apenas as diferencas entre alternativas sdo relevantes;

» Os critérios para decisdes de investimento devem reconhecer o
valor no tempo do dinheiro e os problemas relativos ao
racionamento de capital;

> Decisdes separaveis devem ser tomadas separadamente;

» Um certo peso deve ser dado para os graus relativos de
incerteza associada com as varias previsdes;

» As decisdes devem pesar as consequéncias ndo redutiveis a
termos monetérios;

» A eficdcia dos procedimentos de orcamento de capital é uma
funcdo de sua implementagdo nos varios niveis dentro da
organizacédo; e

» As auditorias pds-decisdo aperfeicoam a qualidade das
decisdes.

Assim, ©poderiamos definir Engenharia Econdmica como sendo a
aplicacdo de métodos e técnicas de decisdo para a escolha entre
alternativas de investimentos tecnicamente viaveis, nas quais as
diferencas futuras foram expressas em termos monetdrios. Do ponto
de vista empresarial, interessam solugdes a longo prazo e a



decisdo serd a alternativa de menor custo ou de maior lucro,
conforme for o caso.

A Dbase de calculo da Engenharia Econdmica estd centrada na
Matematica Financeira, cujos principais objetivos sé&o:

» Transformar e o manusear fluxos de caixa com a aplicacdo das
taxas de juros face ao valor do dinheiro no tempo;

» Obter a taxa interna de Jjuros que estd implicita no fluxo de
caixa; e,

» Analisar e comparar alternativas de fluxo de caixa.

O fundamento basilar da Matemdtica Financeira estd no fato de que
valores monetdrios de uma mesma data sdo grandezas gque podem ser
comparadas e operadas na forma algébrica. Portanto, valores de
datas diferentes s&o grandezas que sb6 podem ser comparadas e
operadas na forma algébrica apds serem movimentadas para uma mesma
data com a correta aplicacdo de uma taxa de juros.

Para tanto, a Matematica Financeira e a prdépria Engenharia
Financeira se utilizam de conceitos e definigdes de juros “versus”
taxas de juros, fluxo de caixa, equivaléncia “wvis a vis” wvalor do
dinheiro no tempo e, sobretudo, capitalizacdo.

O que é o anarquismo?2

No sentido comum, a anarquia sempre foi o caos, a desordem. A
palavra transformou-se em sindnimo de bagunca e o0s cronistas e
historiadores de hoje jamais lograram repor o significado veraz de
um passado glorioso e, no minimo, construtivo.

A idéia de caos na sociedade estd bem distante do que um dia
pensou Tolstoi, Godwin ou Kropootkin. A palavra anarchos, em
grego, pode ser wusada para definir desordem na falta de um
governo, ou quando ndo existe a necessidade dele. Portanto,
anarquia etimologicamente quer dizer sem governo, sem autoridade,
sem superiores. Somente.

Anarquismo, grosso modo, talvez possa significar também
comunidades federadas e autdénomas. Por isso, ©0s anarquistas
criticaram em primeiro lugar a democracia burguesa, gque criou e
garantiu a existéncia permanente de uma aristocracia
governamental, nunca deixando de denunciar o sufradgio universal.
Afirmaram, fundamentalmente, e aqui wvaili uma conceituacdo-chave
para entendé-los, que a prioridade na luta de classes estaria no
campo econdémico e ndo rejeitaram a politica, mas sim a politica
burguesa. Profetizaram o fracasso do comunismo de Estado e
denunciaram o autoritarismo presente em Marx.

? Trechos extraidos de “O que é o anarquismo”, de Caio Tulio Costa, Colecdo

Primeiros Passos, Editora Brasiliense, S&o Paulo, 1988.



Cada comunidade, cada individuo, para o©os anarquistas, deve
determinar sua vida. As minorias tém todo o direito de discordar e
fazer diferentemente. O homem precisa ser livre. Ingenuidade?

Cada anarquista lutou a seu modo, agindo diretamente. Mais uma
pedra angular do anarquismo: a acgdo direta. Isto quer dizer
simplesmente aceitar a responsabilidade com todas as conseqgiiéncias
sem delega-1la a um terceiro. Em suma: nao delegar
responsabilidades, autogerir-se a partir de certas organizacdes
que estdo dadas.

E o anarquismo, esta paradoxal mescla de ©positivismo com
idealismo, ndo conseguiu jamais formar um organismo aglutinador e
impulsionador de seus objetivos. Apesar de seus esforcos néo
logrou sequer abalar as estruturas do sélido Estado moderno. Eis
seu fracasso e seu fascinio.

O que é o desenvolvimento sustentavel??

O Relatério Bruntland, da Comissdo Mundial de Meio Ambiente e
Desenvolvimento das Nacdes Unidas, em 1987, estabeleceu novas
relacgdes paradigmdticas entre as dimensdes do meio ambiente e do
desenvolvimento. Trata-se de um marco decisivo na construcdo do
conceito de desenvolvimento sustentével.

Afirmava o Relatdério que o crescimento econdmico sem melhorar a
qualidade de vida das pessoas e das sociedades ndo poderia ser

considerado desenvolvimento. Paralelamente, mostrava que seria
possivel alcancar alto nivel de desenvolvimento sem destruir os
recursos naturais, conciliando crescimento econdmico com

conservacdo ambiental.

Essa sinalizacd&o deve, portanto, significar desenvolvimento social
e econdmico estéavel, equilibrado, com mecanismos de distribuicéo
justa das riquezas geradas, bem como ser capaz de levar em
consideracdo a fragilidade, a interdependéncia e as escalas de
tempo proéprias e especificas dos elementos naturais.

O conceito de desenvolvimento ganhou multiplas dimensdes, na
medida em que estudiosos passaram a incorporar outros aspectos das
relacdes sociais e dos individuos com a natureza, tanto em nivel
ecoldégico (base fisica do processo de crescimento, ou seja,
capital natural incorporado as atividades produtivas), quanto
ambiental (capacidade de sustentacdo dos ecossistemas em face das
interferéncias antrépicas):

® Trechos extraidos de “Agenda 21 Dbrasileira: Dbases para discussédo”, de

responsabilidade da Comissdo de Politicas de Desenvolvimento Sustentdvel e da
Agenda 21 Nacional”, de 2000, publicado em Brasilia, pelo MMA/PNUD.



» Sustentabilidade politica: refere-se ao processo de
construcdo da cidadania, em seus varios &ngulos®;

» Sustentabilidade demografica: revela os limites da capacidade
de suporte de determinado territdério e de sua base de
recursos;

» Sustentabilidade cultural: relaciona-se com a capacidade de
manter a diversidade de <culturas, valores e préaticas no
planeta, no pais e/ou numa regido, que compdem ao longo do
tempo a identidades dos povos;

» Sustentabilidade institucional: trata de criar e fortalecer
engenharias institucionais e/ou instituig¢des que considerem
critérios de sustentabilidade; e,

» Sustentabilidade espacial: norteada pela busca de maior
eqgiiidade nas relagdes inter-regionais.

Em Ultima anédlise, o conceito de desenvolvimento sustentdvel esté
em processo de construcdo. E e serd ainda motivo de intensa
disputa tedbrico-politica entre os atores gque participam de sua
construgdo - governos nacionais, organizagdes internacionais,
organizacdes ndo-governamentais, empresarios, cientistas,
ambientalistas, etc.

‘ Observem que ndo ha questionamento quanto sistema politico propriamente dito.

Portanto, a democracia burguesa permanece como a solugdo 1ideal de organizacéo
social, o que para o anarquismo é algo inadmissivel.



Capitulo 2
Juros & Taxa de Juros®
1. Primeiras palavras

Dentro do contexto da Matematica Financeira, entendida como
ferramenta fundamental das abordagens tedbdricas gque permeia o campo
do Mercado de Titulos® até ao da Andlise de Investimento, uma idéia
precisa estar perfeitamente absorvida.

Economicamente se deve atribuir um wvalor ao tempo, ou seja, o
diferimento do consumo deve ser remunerado racionalmente.

Embora constitua proposicdo simples, ela fundamenta todos os
conceitos que envolvem os aspectos econdmicos e financeiros das
analises prospectivas das pessoas, familias, firmas, entidades e
governos.

2. O conceito de juros

Trata-se do conceito mais importante para o completo entendimento
do funcionamento nd&o apenas das aplicacdes financeiras e dos
investimentos produtivos, mas principalmente do préprio sistema
capitalista.

O raciocinio basico é o que se refere a determinado wvalor que se
pode atribuir ao tempo, ou seja, supondo que alguém disponha de
determinada quantia de recursos e possa utilizd-los livremente no
consumo de bens e servigcos gque sdo oferecidos pelo sistema
econdmico, a decisdo de postergar este consumo, 1isto ¢é, poupar
estes recursos, transferindo-os para outro agente econdmico, pode7
conferir, aquele que estd postergando o consumo, uma remuneracao
pelo sacrificio do consumo que poderia ser realizado no presente,
mas que, em virtude de uma decisdo do poupador, o serd no futuro.

5 A . . . . . . 2 . .
Sintese realizada a partir dos seguintes livros: Dicionario de Economia,

Organizado e Supervisionado por Paulo Sandroni, editado pela Best Seller, em
1989; Histdéria do Capitalismo - de 1500 aos nossos dias, de Michel Beaud, editado
pela Brasiliense, em 1989; Novo Dicionadrio Aurélio, de Aurélio Buarque de Holanda
Ferreira, editado pela Nova Fronteira, em 1975; e Introdugcdo & Administracéo
Financeira, de Helio de Paula Leite, editado pela Atlas, em 1981.

® Documento que certifica a propriedade de um bem ou de um valor. O termo se
aplica genericamente a todos os valores mobilidrios. Distinguem-se dois tipos de
titulos: os titulos comercias (letra de cdmbio, nota promisséria, duplicata) e os
titulos de renda (acdes, debéntures, titulos de divida publica)

7 Aqui estéd imbutido o conceito de risco, que constitui uma outra idéia de
fundamental importédncia, que serd oportunamente abordada. Por hora, deve-se
entender como a condigdo préopria de um investidor, ante as possibilidades de
perder ou ganhar dinheiro.



Por este tempo de espera para consumir, considera-se Jjusta uma
remunerac¢do. A esta remuneracgdo chamamos Jjuros e & relacdo entre
esta remuneracdo e a quantia poupada chamamos taxa de juros.

2.1. Um rapido levantamento histérico

Ao longo da histéria sempre houveram preconceitos de ordem
religiosa, moral e ética contra a cobrangca de juros, ou contra a
pratica da usura, embora seja um conceito intuitivo e 6ébvio aos
olhos do homem contemporéneo.

A  passagem biblica do livro de Deuterondmio expressa nos
versiculos 19 e 20 do capitulo 23 sérias restricgdes a cobranca de
juros:

“19 Ndo emprestards com usura a teu irmdo nem dinheiro, nem grdo,
nem outra qualquer coisa que seja: 20 mas somente ao estrangeiro.
A teu irmdo porém emprestards o que ele houver mister, sem dai
tirares algum Iinteresse: para que o Senhor teu Deus te abencoe em
tudo o que fizeres na terra, em cuja posse estds para entrar”

Aristételes condenou os Jjuros como a pior forma de se ganhar
dinheiro e, por ter considerado a moeda como algo estéril, cuja
Unica utilidade é a de aumentar a velocidade das trocas, condenou,
também, a acumulacdo de dinheiro.

Santo Agostinho acreditou que o comércio distanciava o homem de
seu desejo de encontrar com Deus e condenava explicitamente tanto
a acumulacdo de riqueza como a cobranca de juros.

Santo Tomas de Aquino entendeu que o tempo a Deus pertence, sendo,
portanto, injusta a cobranca de uma quantia a titulo de adiamento
do consumo, o que correspondia a venda do tempo.

Entretanto, Santo Tomds de Aguino, vivendo em época que o Direito
Romano® comecava a ressurgir e a atividade econdmica ia
gradualmente se expandindo, procurou, por outro lado, promover a
reconciliacdo entre os dogmas teoldgicos sobre as préaticas
econbmicas e a realidade do sistema econbmico, tolerando a
atividade comercial a medida em gque o comerciante retirasse dela
apenas o necessario para a manutencdo de seu lar’ e gquando ela
tivesse como objetivo o beneficio do pais. Entretanto, Jjamais
admitiu o comércio para acumulacéio.

8 0 Direito Romano serviu de base juridica para a concepcdo do capitalismo

mercantil do Renascimento.

° E interessante a idéia do prego justo, ou seja, aquele que é suficiente para
cobrir os custos de producdo dando condigcdes para a manutengdo do produtor e sua
familia.



Ao final da Idade Média, com o florescer do sistema capitalista, a
atividade comercial se impunha, tornando-se impossivel evitar a
cobranca de Jjuros na pratica, a qual, a época, era cobrada
mediante subterfigios'®.

H& referéncias esparsas sobre as taxas de juros que eram cobradas
na Idade Média: em média, variavam entre 10 a 16% ao ano. Em casos
especiais, subiam a 24% ou desciam a 5% ao ano, dependendo do
nivel de risco enfrentado pelo emprestador.

A posicédo de Lutero aproxima-se daquela assumida por Santo Toméas
de Aquino e serd apenas a partir de Calvino gue ocorre uma
admiss&do dos empréstimos a Jjuros ao nivel religioso, bem como
passa-se também a admitir as demais caracteristicas do sistema
capitalista: o lucro, o comércio e a acumulacgéo.

De tal forma que, ao final da Idade Média, a Igreja passou a
admitir o Jjuro como recompensa pela perda da oportunidade de
lucros por aquele que empresta, havendo, também, o reconhecimento
dos Jjuros como cobertura de riscos assumidos pelo emprestador.

Caracteriza-se, assim, uma distincdo explicita entre “juro” e
“usura”

2.2. De 14 até nossos dias

O Renascimento' inaugura o processo de inversdes de capitais
mercantins'® na agricultura, transformando latifundiarios em
banqueiros e comerciantes. Ao nivel politico ocorre uma
transformacdo importante: o lucro do capitalista comerciante ¢é
identificado ao interesse nacional. O comércio internacional
floresce e o0s governos dedicam-se a acumulacdo de metais
preciosos, através da atividade comercial e das exploracgdes de
suas colénias®. E a fase mercantilista que emerge dentro do
processo renascentista.

O primeiro enunciado de gque h& uma associagdo entre a magnitude do
retorno de um investimento e o seu respectivo grau de risco pode
ser encontrado no Treatise de Sir Willian Petty, publicado no
século XVII. Petty estava interessado em provar a impossibilidade
de se fixar, através da legislacéo, a taxa de Jjuros, em
contraponto a ©pratica do governo francés que aquela época
estabelecia o “salario méximo” e fixava a taxa de Jjuros, na

10 por exemplo, a data de vencimento era propositalmente desrespeitada para dar,

formalmente, o direito ao emprestador de cobrar a “mora’ do devedor.

!l Renascenca foi o nome do movimento artistico e cientifico dos séculos XV e XVI
que pretendia ser um retorno a Antiguidade Cléssica.

2 Mercantil ¢é um adjetivo relativo a mercadores ou mercadorias. Também &
referente ao comércio.

1 Esta postura ficou conhecida com pilhagem colonial.



tentativa de proteger os custos das atividades industriais do seu
mercatilismo'®.

Sua argumentacdo estava centrada na conceituacdo da “taxa natural
de Jjuros” que devia ser estabelecida pelo retorno oferecido pela
atividade agricola, setor econdmico de maior relevancia no século
XVII: se a taxa de Jjuros fosse inferior a esse retorno de
referéncia, haveria um deslocamento dos fundos disponiveis para a
agricultura, o que pelas leis de mercado, faria com gque houvesse
um aumento na taxa de Jjuros, até gque esta se nivelasse ao retorno
da atividade agricola; se a taxa fosse superior, ocorreria o
contrario.

A tese de Petty sofreu violentos ataques, ndo sendo até hoje
plenamente aceita, pois o homem tentard sempre fixar a taxa de
juros como um recursos para conter custos de producgéo.

Os fisiocratas' apenas admitiam a presenca governamental para
controlar a taxa de juros, preocupados em proteger a agricultura,
atividade Dbésica do sistema econdmico, na opinido de seus
seguidores. Assim, a presencgca governamental era requisitada para
tentar comprimir a custos de capitais emprestados pelos
capitalistas aos agricultores. Para os fisiocratas, os
capitalistas-emprestadores n&do conheciam nem rei nem pais e,
portanto, deveriam ser vigiados para dque o0s agricultores néo
fossem explorados por juros extorsivos.

A partir da Escola Classica'®, nio ha& mais divergéncias sérias
quanto a legitimidade de cobranca de juros, a questdo passa do
controle governamental da taxa de Jjuros para o interesse maior
relativo a andlise das variagdes da taxa de juros e a tentativa de
se determinarem os fatores que influenciam tais variagdes, até
porque esta Escola e a Escola Neoclassica!’ se baseiam num sistema

14 : A . p o = .
Doutrina econdmica que caracteriza o periodo histdérico da Revolugdo Comercial

(séculos XVI-XVIII), marcado pela desintegracdo do feudalismo e pela formacdo dos
Estados Nacionais.

s Grupo de economistas franceses do século XVIII, que combateu as idéias
mercantins e formulou, pela primeira vez, de maneira sistemdtica e ldégica, uma
teoria do liberalismo econdmico.

' Linha de pensamento econdmico que vai da publicacdo do livro A Riqueza das
Nacdes, de Adam Smith, em 1776, aos Principios de Economia Politica de John
Stuart Mill, de 1848, e é marcada pela obra de David Ricardo, Principios de
Economia Politica e Tributacdo, de 1817. Com a Escola Cléassica a economia
adquiriu cardter cientifico integral, na medida em que passou a centralizar a
abordagem tedérica na questdo do valor, cuja uUnica fonte original era identificada
no trabalho em geral.

" Escola de pensamento econdmico predominante entre 1870 e a Primeira Guerra
Mundial. Os economistas neocléassicos negaram a teoria do valor-trabalho da Escola
Cléassica, substituindo-a pelo fator subjetivo da utilidade de cada bem e sua
capacidade de satisfazer as necessidades humanas, acreditando que o mecanismo da
concorréncia, ou a 1interacdo da oferta e da demanda, explicado a partir de
critério psicoldégico da maximizacdo do lucro pelos produtores e da utilidade
pelos consumidores, ¢é a forca reguladora da atividade econémica, capaz de
estabelecer o equilibrio entre a produgdo e O consumo.



econdmico marcadamente liberal, nao admitindo, portanto, a
ingeréncia governamental na economia.

Finalmente, Jj& neste século, a questdo dos Jjuros é retomada por
John Maynard Keynes em sua explicacdo do equilibrio geral. Para
Keynes a taxa de juros é a taxa referencial que é considerada pelo
empresdrio no processo decisbdério de investimento: somente haveré
investimento se a taxa de retorno esperada for maior do que a taxa
de juros'®.

No contexto da teoria keynesiana, os Jjuros sdo controlados pelo
Governo através do open market, onde é possivel influir tanto
sobre a procura como sobre a oferta de fundos, uma vez due O
governo detém o controle do meio circulante e das emissdes de
titulos “livres de risco”.

3. O conceito de taxa de juros

Esta conceituacdo decorre da idéia fundamental referente a taxa de
“preferéncia temporal”. Suponhamos gque alguém esteja diante da
seguinte alternativa:

1. ganhar, imediatamente R$ 1.000,00 ou
2. ganhar dentro de um ano R$ 1.200,00

Sem ainda considerarmos o problema inflaciondrio, admitamos que
este individuo prefira receber os RS 1.200,00.

Considerando duas novas alternativas, representadas pela mesma
situacdo onde o valor para dagqui a um ano seja respectivamente RS
1.150,00 e 1.100,00.

Se o mesmo individuo achar gque as propostas sé&o idénticas, ou
seja, que elas sédo para ele, absolutamente indiferentes, diremos
que 10% é sua taxa de “preferéncia temporal”.

Naturalmente, a taxa de preferéncia temporal é algo muito pessoal
e varia intensamente de pessoa para pessoa, mas, em esséncia, é
dela que nasce a taxa de juros.

Com efeito, supondo um mercado livre onde se encontrem agentes
econdbmicos com superavits disponiveis para empréstimos e agentes
econbmicos a procura de fundos para financiar seus projetos de
investimento, a taxa de juros serd determinada a partir das taxas
de preferéncia temporais dos agentes que oferecem fundos para
empréstimos, em contraste com a lucratividade ©prevista dos
projetos daqueles que  procuram fundos para investimentos.
Portanto, a taxa de juros resulta da necessidade de se remunerar

18 : . Ao . . .
Dai a importdncia de se contar com taxas moderadas de juros, pois baixas taxas

de Jjuros induzem o investimento empresarial e, portanto, favorecem o pleno
emprego. E o que deseja a atual politica econdmica do Governo Federal.



os emprestadores pelo tempo no qual estardo diferindo o consumo a
que tém direito, numa proporgdo tal que os satisfacga.

Normalmente, a taxa real de juros situa-se ao nivel de 5 a 8 % ao
ano. Suas flutuagdes indicam o grau de confiangca dos agentes
econdmicos no futuro da economia. Quando hé& 1incerteza sobre o
futuro préximo, ou quando hé& instabilidade econdémica, ocorre a
tendéncia de elevacdo da taxa de juros, em estreita relagdo com o
risco envolvido. Por outro lado, um sistema econdmico em
crescimento firme e equilibrado tende a dar aos agentes econdmicos
a sensacdo de seguranca em relacdo ao futuro. Neste ambiente, os
agentes econbmicos com superdvits sentem-se mais propensos a
emprestar seus fundos e sdo induzidos a pedir uma taxa mais
moderada, poilis os riscos envolvidos s&o considerados normais.

Este é o lado da oferta de fundos para empréstimos. Contudo, na
realidade, a taxa de juros é determinada tanto pela oferta quanto
pela procura de fundos.

Como ja foi dito, no sistema capitalista moderno, o governo tem
grande influéncia na determinacdo da taxa de juros, pois, através
do open market, ele tem condigdes de atuar tanto como agente de
procura como de oferta de fundos.

3.1. A Taxa Pura

Até aqui estivemos tratando da taxa de Jjuros. Tecnicamente,
refere-se a taxa de juros como sendo a taxa de Jjuros proporcionada
pelos titulos governamentais, ou seja, pelos titulos “livres de
risco”. A taxa de juros do sistema econdmico é, portanto, aquela
proporcionada pelos titulos governamentais, servindo de base para
a estrutura de taxas de retorno que vai vigorar para as diversas
alternativas de investimento que se apresentam em determinado
momento. Naturalmente, estas alternativas de investimento wvariam
amplamente com respeito ao nivel de risco que oferecem aos
investidores. Dessa forma, as taxas de retorno serdo variaveis
para cada nivel de risco existente, mas a base desta estrutura
serd a taxa de juros do sistema econdémico.

Tal é o conceito de taxa pura, ou seja, a proporgcdo de remuneracgéo
cobrada pelos agentes econdmicos que dispdem de fundos de
empréstimos, pelo diferimento do consumo presente a que teriam
direito, ndo havendo remuneracdo ao risco envolvido na aplicacéo
destes recursos, tratando-se unicamente de uma recompensa pelo
sacrificio do consumo. Pode-se inferir, portanto, que qualquer
outra alternativa de investimento, que ndo seja a aquisicdo de
titulos governamentais, terd necessariamente uma taxa de retorno
superior a taxa pura de juros estabelecida no mercado secundario
dos titulos governamentais, cujo diferencial corresponde
exatamente a remuneracdo do seu nivel de risco.



Assim, podemos verificar que a taxa de juros pode ser encarada
como um custo de oportunidade dos fundos disponiveis para
investimento. Em outras palavras, como uma taxa referencial, em
relacdo a qual todas as alternativas taxas de retorno oferecidas
pelos varios projetos de 1investimento possiveis deverdo ser
comparadas, a fim de se verificar a viabilidade econdmica dos
mesmos.



Capitulo 3

Introdugédo a Engenharia Econdmica
(Com base na Matematica Financeira)

1. Juros '"versus" Taxas de Juros

Define-se juros como sendo a remuneracgdo do capital a qualquer
titulo:

a) remuneracdo do capital empregado em atividades produtivas;
b) remuneracdo pelo custo do capital de terceiros;
c) remuneracdo paga pelas instituicdes financeiras sobre a

capital aplicado

Os juros sdo fixados por meio de uma taxa percentual que sempre se
refere a uma unidade de tempo que pode ser ano, Ssemestre,
trimestre, més, dia.

Exemplos: 12% ao ano ou 12% aa; 4% ao semestre ou 4% as; 1% ao més
ou 1% am

A obtencdo do wvalor dos juros do periodo em unidades monetdrias é
sempre feita através da aplicacdo da taxa de Juros sobre o
capital.

Exemplo: Um capital de $ 1.000,00 aplicado a uma taxa de juros de
8% aa proporciona ao final de um ano um valor de juros igual a: 8%

de $ 1.000,00 = (8 = 100) x 1.000,00 = $ 80,00

Em outras palavras, taxa de Jjuros é a razdo entre os Jjuros
recebidos ou pagos no final de um certo periodo de tempo e o
capital inicialmente aplicado ou emprestado. Matematicamente:

J
i = P , sendo:
voi taxa de juros
v J = valor dos juros
v P = capital inicial
Observacdo:

Ao se dispor a emprestar, o possuidor do dinheiro, para avaliar a
taxa de remuneracdo pertinente aos juros de reprodugdo de seus
recursos, deve atentar para os seguintes fatores:



1. risco: probabilidade do tomador do empréstimo ndo resgatar o
dinheiro;

2. despesas: todas as despesas operacionais, contratuais e
tributédrias para a formalizacdo do empréstimo e a efetivacéo
da cobranca;

3. inflacdo: indice de desvalorizacdo do poder aquisitivo da
moeda previsto para o prazo do empréstimo; e
4. ganho (ou lucro): fixado em funcdo das demais oportunidades de

investimentos (custo de oportunidade), que se Jjustifica pela
privacdo por parte do seu dono da utilidade do capital.

2. Valor do Dinheiro no Tempo

Do ponto de vista da Mateméatica Financeira, $ 1.000,00 hoje né&o
sdo iguais a $ 1.000,00 em gqualquer outra data, pois o dinheiro
cresce no tempo ao longo dos periodos, devido a taxa de juros por
periodo.

Assim, um capital de $ 1.000,00 aplicado hoje, com uma taxa de
juros de 8% aa, implicard um rendimento de $ 80,00, proporcionando
um montante de $1.080,00 ao final de um ano.

Para uma taxa de Jjuros de 8% aa, ¢ indiferente termos $ 1.000,00
hoje ou $ 1.080,00 dagqui a um ano.

Um capital de $ 1.000,00 hoje somente serd igual a $ 1.000,00
dagqui a um ano na hipdétese absurda da taxa de Jjuros ser
considerada igual a zero.

Portanto, a Matematica Financeira esta diretamente ligada ao valor
do dinheiro no tempo, que, por sua vez, estd interligado a
existéncia da taxa de juros.

3. Capitalizacgédo

O conceito de capitalizacdo estd associado ao processo de
incorporagdo dos juros ao saldo anterior nos periodos sucessivos,
passando, por sua vez, a render Jjuros, dai o chavdo popular
denominado "juros sobre juros".

O periodo de tempo <considerado é denominado periodo de
capitalizacgéo.

4. Taxas: Efetiva, Proporcionais, Equivalentes e Nominal



Nos problemas praticos, diferentemente das calculadoras
eletrdénicas e tabelas financeiras, as taxas de Juros e o0s
periodos de capitalizacdo nem sempre satisfazem a condicdo de que
a unidade referencial de tempo da taxa de Jjuros coincide com a
unidade referencial de tempo dos periodos de capitalizacéo.

Neste tépico, wvamos demonstrar como as taxas de Jjuros sé&o

informadas no mercado e como adequé-las as condigdes necessarias
para a aplicacdo das férmulas de juros.

4.1. Taxa Efetiva

E a taxa de juros em que a unidade referencial de seu tempo
coincide com a unidade de tempo dos periodos de capitalizacéo.

Exemplos:

v 0,5% ao dia, capitalizados diariamente;

A
N
oe

ao més, capitalizados mensalmente;

v 3

oe

ao trimestre, capitalizados trimestralmente;
v 6% ao semestre, capitalizados semestralmente;
v' 10% ao ano, capitalizados anualmente

Como j& dito acima, a taxa efetiva estd implicitamente adotada
nas calculadoras, planilhas eletrdnicas e tabelas financeiras.

4.2. Taxas Proporcionais

S&o taxas de juros fornecidas em unidades de tempo diferentes que,
ao serem aplicadas a um mesmo principal durante um mesmo prazo,
produzem um mesmo montante acumulado no final daquele prazo, no
regime de juros simples.

As férmulas que permitem o cédlculo dessas taxas equivalentes sdo:

v oi,= ix2 = ix4 = ix12 = i4x360, onde:
i, = taxa de juros anual
is = taxa de juros semestral
it = taxa de juros trimestral
in = taxa de juros mensal

ig = taxa de juros diaria



4.3. Taxas Equivalentes

S&o0 taxas de juros fornecidas em unidades de tempo diferentes, que
ao serem aplicadas a um mesmo principal durante um mesmo prazo
produzem um mesmo montante acumulado no final daquele prazo, no
regime de juros compostos.

As foérmulas que permitem o célculo dessas taxas equivalentes sdo:

V(1 4 i)=(1 + i9)%=(1 + i9)%=(1 + 1) %=(1 + 14)°%°, onde:
i, = taxa de juros anual
iy = taxa de juros semestral
i = taxa de juros trimestral
i, = taxa de juros mensal
ig = taxa de juros diaria

Um macete para se calcular a equivaléncia de taxas:

v iy = (1 4+ i)¥" - 1, onde:
iy = taxa de juros para o prazo que eu Jquero
i, = taxa de juros para o prazo que eu tenho

q prazo que eu quero
t = prazo gque eu tenho

4.4, Taxa Nominal

E a taxa de juros em que a unidade referencial ndo coincide com a
unidade de tempo dos periodos de capitalizacéo.

Portanto, a taxa nominal, apesar de bastante utilizada no mercado,
ndo representa uma taxa efetiva, e, por isso, ndo deve ser usada
nos caélculos e decisdes financeiras.

A taxa nominal é sempre fornecida em termos anuais e os periodos
de capitalizacdo podem ser semestrais, trimestrais, mensais ou
diédrios.

S&o exemplos de taxas nominais:

v 10% ao ano, capitalizados semestralmente;

v' 12% ao ano, capitalizados trimestralmente;

v’ 18% ao ano, capitalizados mensalmente;

v\ 24% ao ano, capitalizados diariamente.



Toda taxa nominal traz em seu enunciado uma taxa efetiva
implicita, que é a taxa de juros a ser aplicada em cada periodo de
capitalizacdo, a qual é sempre calculada de forma proporcional.

Assim, nos exemplos anteriores, as taxas efetivas que estédo
implicitas nos enunciados das taxas nominais sdo as seguintes'’:

v 10% aa + ... semestres = ...% ao semestre
v 12% aa + ... trimestres = ...% ao trimestre
v 18% aa + ... meses = ...% ao més

v’ 24% aa + ... dias = ....% ao dia
Observacdes:

1. A taxa de Juros anual equivalente a taxa Juros efetiva
implicita de uma dada taxa de juros nominal é calculada segundo
as fédrmulas que calculam taxas de juros equivalentes. Portanto,
a taxa de juros anual equivalente é sempre maior do que a taxa
de juros nominal que lhe deu origem, pois seu calculo é feito
de forma exponencial, enquanto a taxa de Jjuros efetiva
implicita é obtida de forma proporcional.

Em outras palavras, a taxa efetiva implicita de uma taxa
nominal anual é sempre obtida no regime de Jjuros simples.
Portanto, a taxa anual equivalente a essa taxa efetiva
implicita é sempre maior que a taxa nominal que lhe deu origem,
pois essa equivaléncia é sempre feita no regime de Jjuros
compostos (os Regimes de Juros Simples e Compostos serd visto
adiante) .

N

4.5 Exemplo Basico

Se um banco paga 1,5% de taxa de Jjuro a cada semestre, quais sé&o
as taxas anuais nominal e efetiva?

Solucéao:

Taxa nominal de juro anual (cdlculo utilizando o conceito da taxa
proporcional): 4 x 1,5% = 6%

Taxa efetiva de juro anual (célculo utilizando a fdérmula-macete):
(1 + 0,015)** — 1 =0,061 = 6,1%

Antes de encerrar a dquestdo, poderiamos perguntar gqual a taxa
equivalente a efetiva anual calculada, capitalizada mensalmente.
Mais uma vez utilizando a férmula-macete?’:

19
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Mdos a obra, senhores leitores!
Observar que a potenciagdo, expressa pela fragdo, Jjunto a férmula exponencial,
quando se parte de um periodo maior para um menos, por exemplo de semestral para



Taxa equivalente capitalizada mensalmente: (1 + 0,061)Y*? - 1 =
0,00495 = 0,5% (arredondando grosseiramente)

5. Fluxo de Caixa

E o conjunto de entradas e saidas de dinheiro (caixa) ao longo do
tempo. Pode-se ter fluxos de caixa de empresas, de investimentos,
de projetos, de operacgdes financeiras, etc.

Deve-se elaborar fluxos de caixa na anadlise da rentabilidade e

custos de operacgdes financeiras e estudo de viabilidade econdmica
de projetos e investimentos.

Representacdo Basica:

B .

b1 2 3 n-

P

Sendo:

P = Valor presente, ou seja, valor do capital inicial (principal)
aplicado. Representa na escala horizontal do tempo, o valor
monetario colocado na data inicial, isto é, no ponto

correspondente a n=0;

S = Valor futuro, ou seja, valor do montante acumulado no final de
n periodos de capitalizacdo, com a taxa de juros i. Representa, na
escala horizontal do tempo, os valores monetdrios colocados nas
datas futuras, isto é, nos pontos correspondentes a n=1, 2, 3...

R = Valor de cada prestacdo ou recebimento da série uniforme gque
ocorre no final de cada periodo, <caso da série postecipada,
convencdo geral adotada. Representa, na escala horizontal do
tempo, o valor de cada uma das prestacdes/recebimentos iguais que
ocorrem no final dos periodos 1, 2, 3... Por exemplo, num
financiamento com prazo de 12 meses, a ser pago em 12 prestacdes
mensais de $600,00, o valor de R é igual a $600,00

n = numero de periodos de capitalizacdo de Jjuros, expressos em
anos, semestres, trimestres, meses ou dias, podendo tomar os

trimestral, é menor do que a unidade, mas, no caso inverso, isto é, do diéario
para o mensal por exemplo, é maior do que a unidade.



valores 0, 1, 2, 3, ...Assim, por exemplo, se o0s periodos
correspondem a meses temos:

n=0 indicando a data de hoje, ou a data do inicio do 1° més;
n=1 indicando a data do final do 1° més e assim por diante

i = taxa de Jjuros por periodo de capitalizacdo, expressa em
porcentagens, e sempre mencionada a unidade de tempo considerada
(ano, semestre, trimestre, més ou dia). Por exemplo:

i=10% ao ano=10%aa=10/100=0,10

Convencdes:

a) A escala horizontal representa o tempo, dividido em periodos
expressos em dias, semanas, meses, trimestres, semestres ou
anos. Os pontos 0, 1, 2, 3...,n substituem as datas de
calendéario;

b) Os intervalos de tempo de todos os periodos s&o iguais;

c) Os valores monetdrios sé podem ser colocados no inicio ou no
final de cada periodo, dependendo da convencdo adotada;

d) Saidas de <caixa correspondem aos pagamentos, tém sinais
negativos e sdo representados por setas apontadas para baixo; e

e) Entradas de caixa correspondem aos recebimentos, tém sinais
positivos e sd&o representados por setas apontadas para cima.

6. Regimes de Juros Simples?’ e de Juros Compostos

6.1. Regime de Juros Simples

Neste regime, apenas o capital inicial, também chamado de
principal, rende juros, ou seja, os juros do periodo ndo se somam
ao capital para o calculo de novos juros nos periodos seguintes.
Portanto, os Jjuros ndo sdo capitalizados e, consequentemente, néo
rendem juros.

6.2. Regime de Juros Compostos

2L Juro Simples n&o tem sentido e aplicabilidade junto a ética de mercado.

Portanto, sua sinalizacdo estd posta apenas para feito de registro.



Neste regime, os Jjuros do periodo somam-se ao capital para o
cdlculo de novos juros nos periodos seguintes. Portanto, os juros
sdo capitalizados e passam a render juros. Portanto, confirmando o
conceito de capitalizagdo exposto acima.

7. Férmulas de Juros

Dado que a comparacdo de fluxos de caixas exige, quando
necessario, suas transformacdes em outros equivalentes, tem-se as
férmulas e fatores de conversdo’? utilizdveis para tal fim,
ratificando a seguinte simbologia®’:

- taxa de juros por periodo de capitalizacéo;

- numero de periodos de capitalizacédo;

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

- montante, ou seja, capital no fim do periodo n; e

- série uniforme de pagamentos ou anuidade, definida como a
érie de pagamentos iguais que ocorrem no fim dos periodos 1, 2
; e+, D

wn ™o

7.1. Fator de Acumulacdo de Capital - Pagamento Simples®’

Problema?’: Determinar a quantia S que seria obtida pela aplicacéo
do principal P, a taxa de Jjuros 1, durante n periodos. Seus
diagramas de fluxo de caixa demonstrando equivaléncia das
situacbes seriam:

Dado P Achar S

P

A férmula resultante do problema colocado é:

22 . < . < . . =
Considerou-se desnecessario o estudo da série em gradientes em funcao da sua

pouca aplicabilidade pratica.

23 Existem outras simbologias, que expressam preferéncias dos respectivos
especialistas.

2* Observar que representa o fundamento matemdtico-financeiro do Regime de Juros
Compostos.

?®> Uma forma alternativa de interpretar o problema seria: qual o montante S
acumulado a partir do principal P?.



S =Px (1 + 1)", onde:
(1 + 1)°
é denominado fator de acumulagdo de capital de um pagamento
simples, sendo representado por:

S =P x FAC' (i,n), onde

FAC' (i,n) estabelece a equivaléncia entre S e P.

7.2. Fator de Valor Atual - Pagamento Simples®®

Problema?’: Determinar a quantia P que deve ser investida, a juros
i, para dque se tenha o montante S apdés n periodos da
capitalizacdo. Seus diagramas de fluxo de caixa demonstrando
equivaléncia das situacgdes seriam:

Dado S P Achar P

P = S , onde:

¢ denominado fator de wvalor atual de um pagamento, sendo
representado por:

P =S x FVA' (i,n), onde

26 Lo . .
Observar dque representa o fundamento matematico-financeiro do "fator de

desconto" e que este fator é sempre menor que a unidade, o que reflete a nocdo de
que quantias futuras sdo menos valiosas que quantias presentes. Neste caso,
refere-se a taxa de juros como sendo uma "taxa de desconto".

27 Uma forma alternativa de interpretar o problema seria: determinar o valor atual
de S.



FVA' (i,n) estabelece a equivaléncia entre P e S.

7.3. Fator de Acumulag¢do de Capital - Série Uniforme

Problema?®: Determinar o montante S acumulado a partir da série
uniforme R. Seus diagramas de fluxo de caixa demonstrando
equivaléncia das situacdes seriam:

Dado R Achar S

S T A

R

A férmula resultante do problema colocado é:

S =R x [_(1 4+ i)Y* -1 1, onde:

é denominado fator de acumulagdo de capital de uma série uniforme,
sendo representado por:

S =R x FAC (i,n), onde

FAC (i,n) estabelece a equivaléncia entre S e R.

7.4. Fator de Valor Atual - Série Uniforme

Problema?’: Determinar o principal P descontado a partir da série
uniforme R. Seus diagramas de fluxo de caixa demonstrando
equivaléncia das situacgdes seriam:

?® Uma forma alternativa de interpretar o problema seria: qual a quantia R que se

deverd investir durante todo o periodo n para se obter um montante S na data n
daquele periodo?.

?° Uma forma alternativa de interpretar o problema seria: qual a quantia P que se
deve investir hoje para que se possa retirar parcelas uniformes R em cada uma das
n datas do periodo n?.



Dado R Achar P

" -1 1, onde:

T

[(1 + 1)" =17
i (1 + 1"

¢ denominado fator de wvalor atual de uma série uniforme, sendo
representado por:

P =R x FVA (i,n), onde

FVA (i,n) estabelece a equivaléncia entre P e R.

7.5. Fator de Formacdo de Capital - Série Uniforme

Problema®’: Determinar a série uniforme R capaz de formar o
montante S no fim do periodo n. Seus diagramas de fluxo de caixa
demonstrando equivaléncia das situagdes seriam:

Dado S Achar R

30 . . . .
Uma forma alternativa de interpretar o problema seria: gquanto se devera

investir nas datas n do periodo n para se ter um montante S no final daquele
periodo n-?.



A férmula resultante do problema colocado é:

R =S8 x [ i 1, onde:
(1L + 1) - 1

[ i ]
(1 + 1) -1

é denominado fator de formagdo de capital de uma série uniforme,
sendo representado por:

R =S x FFC (i,n), onde

FFC (i,n) estabelece a equivaléncia entre R e s,

7.6. Fator de Recuperagcdo de Capital - Série Uniforme

Problema®’: Determinar a série uniforme R resultante da aplicacéo
do principal P. Seus diagramas de fluxo de caixa demonstrando
equivaléncia das situacgdes seriam:

Dado P Achar R
R
p = I — [— >
1 2 3 n-1 n o 1 2 3 n-1 n t(n)
p
A férmula resultante do problema colocado é:

R=Px [ 1 (1 + 1)" ], onde:
(I + )" -1
[ 1 (1 +31)" ]
(1L + 1) -1

31
32

Observar que FFC (i,n) é o inverso de FAC (i,n).
Uma forma alternativa de interpretar o problema seria: gquanto se devera
investir no instante zero para se ter n parcelas iguais durante o periodo n?.



é¢ denominado fator de recuperagdo de capital de uma série
uniforme, sendo representado por:

R = P x FRC (i,n), onde

FRC (i,n) estabelece a equivaléncia entre R e p33.

7.7. Exemplos Basicos

7.7.1. Se depositarmos agora $500,00 em uma conta de poupanca que
paga taxa de 6% ao ano composto anualmente, gquanto teremos ao
final de trés anos?

Solucdo: Do ponto de vista de quem depositou $500,00, o fluxo de
caixa é:

S:')
6% aa
o 1 2 3 O 1 2 3 t(a)

P = 500

Precisamos identificar os diversos elementos da equagdo de juros.
O valor atual (presente) P é $500,00. A taxa de juro é de 6% por
periodo; em trés anos haverd trés periodos de Jjuro composto.
Deveremos calcular o valor futuro S. Entdo:

S =P (1 + i)™ = 500 (1 + 0,06)° = $595,50

H4, ainda, a solucdo mais cbmoda, wutilizando-se as Tabelas
Financeiras. Assim, obtemos o fator de acumulagdo de capital para
pagamento unico 1,191, cruzando a coluna pertinente numa tabela de
6% com o periodo n=3, formulando a seguinte equacdo’:

S =P x FAC' (i,n) = 500 x FAC’ (6%,3) = 500 x 1,191 = $ 595,50

Portanto, se depositarmos no banco agora $500,00 a taxa de juro de
6%, teremos $595,50 daqui a trés anos.

33
34

Observar que FRC (i,n) é o inverso de FVA (i,n).
Doravante, utilizaremos sempre os procedimentos relativos ao uso de Tabelas
Financeiras.



Antes de darmos como encerrado este problema, vamos tracar outro
fluxo de caixa, desta vez do ponto de vista do banco.

P = 500
6% aa
> = >
O 1 2 3 o 1 2 t(a)

Isto indica gue o banco recebe agora $500,00 e deve desembolsar S
daqui a trés anos. Entdo, do ponto de vista do banco, o cédlculo é:

S =P x FAC' (i,n) = 500 x FAC’ (6%,3) = 500 x 1,191 = $ 595,50

Este resultado é precisamente o mesmo que foi obtido do ponto de
vista do depositante; é apenas o outro lado da mesma transacdo. O
desembolso futuro do banco ¢é igual ao recebimento futuro do
depositante.

7.7.2. Se qguisermos ter $800,00 em uma conta de poupanca ao final
de quatro anos, a taxa de 5% de juro composto pago anualmente,
quanto devemos depositar hoje na conta?

Solucdo: Dados do problema: S = $800,00; i = 5%aa; n = 4; P = ?
= 800
5% aa
> |:>
o 1 2 3 4 O 1 2 3 4 t(a)
P =

Cadlculo utilizando-se as Tabelas de Juros Compostos’’:

P =S x FVA’ (i,n) = 800 x FVA’ (5%,4) = 800 (0,8227) = $658,16

% Obter o fator de valor atual para pagamento unico 00,8227, cruzando a coluna

pertinente numa tabela de 5% com o periodo n=4.



Portanto, para termos %800,00 na conta ao cabo de quatro anos,
devemos depositar agora $658,16.

7.7.3. Uma pessoa deposita $500,00 em uma instituigdo de crédito
ao fim de cada ano, durante cinco anos. A instituicdo para taxa de
5% de juro ao ano. Qual serd o montante acumulado ao final de
cinco anos, imediatamente apdés o quinto depdsito?

Solucao:

u
o°
)
Q

J
.

T T

O primeiro, de cima para baixo, fluxo de caixa ilustra a situacgéo
do ponto de vista do depositante, e o segundo a situacdo do ponto
de vista da instituicdo. De uma forma ou de outra, o fluxo de
caixa dos cinco depdsitos e do céalculo da quantia futura S
reproduz a situacdo para a seguinte férmula de juros do montante
composto de uma série uniforme:

S =R x [_(1 4+ 3)" -1 1 =R x FAC (i,n), onde

R = $500,00, n=5, 1i=0,05 e S ¢é desconhecido. Introduzindo os
valores conhecidos das variaveis, vem’°:

S = 500 x FAC (5%,5) = 500 x 5,526 = $ 2.763

36 Obter o fator de acumulacdo de capital para série uniforme 5,526, cruzando a
coluna pertinente numa tabela de 5% com o periodo n=5.



Assim, o depositante terd $2.763 em sua conta logo apds o quinto
periodo.

7.7.4. Em 1° de Jjaneiro wuma pessoa deposita $5.000 em uma
instituicdo de crédito que paga a taxa de 8% de juro ao ano. O
depositante deseja retirar todo o dinheiro em cinco parcelas
iguais ao final de cada ano, a comecar de 31 de dezembro do
primeiro ano. Quanto pode retirar a cada ano-?

Solucao:
R =7
S
> m— | | | || >
1 2 3 4 5 t(a) 0 1 2 3 4 5 t(a)
P = 5.000
R =P x FRC® (8%,5) = 5.000 x 0,2505 = $1.252

Portanto, a retirada anual serd de $1.252.

7.7.5. 0Os classificados de um jornal anunciam que era possivel
comprar por $1.000,00, a wvista, um terreno de 4000 m2. Um leitor
decidiu economizar uma importéncia constante ao final de cada més,
de modo a ter os $1.000,00 ao cabo de um ano. A instituicdo de
crédito local paga a taxa de 6% de Jjuro ao ano, capitalizada
mensalmente. Quanto o interessado deve depositar mensalmente?

Solucdo: Observar que teremos que calcular, pelo conceito de taxa
proporcional, a taxa efetiva implicita da taxa nominal dada pelo
problema.

1.000
0,5%
0 1 2 3 11 12 0 ll lzf 11 ll2lt(m)
R
R = S x FFC® (i,n) = 1.000 x FFC (0,5%,12) = 1.000 x 0,0811 =

$81,10

%7 Obter o fator de recuperagdo de capital para série uniforme 0,2505, cruzando a

coluna pertinente numa tabela de 5% com o periodo n=5.



Portanto, o interessado deve depositar mensalmente $81,10.

7.7.6. Um investidor possui um contrato que lhe d& direitos sobre
o uso de certa maguinaria. O contrato prevé recebimentos de
$140,00 ao final de cada més, durante um prazo de cinco anos. O
primeiro pagamento vence daqui a um més. O investidor propde ao
estudante vender o contrato hoje por $6.800,00. Se o estudante
pode aplicar seu dinheiro a taxa de juro de 1% ao més, aceitaria
ou rejeitaria a oferta do investidor?

Solucdo: Observar que devemos ajustar o periodo dos recebimentos
ao periodo da taxa efetiva dada pelo problema.

—»
—»
—»
—»
v
0=
v

Isto significa que é-nos oferecido um contrato que pagarad $140,00
mensalmente durante 60 meses. Devemos decidir se o contrato vale
$6.800,00, considerando adequada a taxa de juro de 1% ao més.
Aplicando a férmula de juros do valor atual de uma série uniforme,
podemos calcular o valor presente do contrato:

P =R x FVA (i,n) = 140 (1%,60) = 140 x 44,955 = $6.293,70
E claro que, se pagamos o preco de $6.800,00 pelo contrato,

estamos recebendo algo menos do que a taxa de Jjuro desejada de 1%
ao més. Devemos, pois, rejeitar a oferta do investidor.

8. Equivaléncia "vis a vis" Férmulas de Juros®

% Obter o fator de formagdo de capital para série uniforme 0,0811, cruzando a

coluna pertinente numa tabela de 0,5% com o periodo n=12.
3 Obter o fator de valor atual para série uniforme 44,955, cruzando a coluna
pertinente numa tabela de 1% com o periodo n=60.

Apds a demonstracdes das formulas de Jjuros, Jj& na 1ldégica da Engenharia
Econdmica, vocé proéprio senhor leitor é capaz de preencher suas representacdes
basicas. Observar, quando da aplicacdo pratica, quanto a facilidade da
representacdo grafica do fluxo de caixa para a resolucdo do problema, o qual
deverd ser elaborado de acordo com os dados apresentados em cada caso, sendo as
setas orientadas em funcgdo da interpretacdo do enunciado do problema. Portanto, a
representacdo grafica serd feita do ponto de vista do tomador ou do aplicador de
recursos, de acordo com o que estiver mails evidente no enunciado do problema.



A nocdo de equivaléncia significa exatamente a indiferenca entre
fluxos de caixa, a qual, de igual forma ao conceito do valor do
dinheiro no tempo pertinente a Matemédtica Financeira, também esta
intimamente relacionada a taxa de juros.

Representagdes Bésicas das Fdérmulas de Juros:

v Fluxo de Caixa 1:

v Fluxo de Caixa 2:

v Fluxo de Caixa 3:

v Fluxo de Caixa 4:

v Fluxo de Caixa 5:

v Fluxo de Caixa 6:



9. Palavras Finais

Apdbs o conhecimento das fédrmulas e fatores de conversdo, tanto em
nivel de pagamento Unico ou simples quanto em nivel de séries de
pagamentos iguais ou uniformes, a conceituacdo de wvalor atual pode
e deve ser ampliada, isto é, a data tomada como referéncia pode
ser outra qualquer além da data de hoje. Nada impede, desta forma,
falar em “walor atual na data n”, significando que, por extensao
do conceito original, a quantia naquele instante n é eqguivalente
ao fluxo de caixa considerado.

Assim, o wvalor atual no instante 6, VA(6), do fluxo de caixa
abaixo poderd ser calculado da seguinte forma:

A

IEEEEEEEY
A

=™

P
v

Para um melhor entendimento, o fluxo de caixa acima deverd ser
decomposto com a finalidade de se produzir fluxos de caixa para os
quais existam fatores de converséao.

Assim, o calculo de VA(6) ¢é efetuado a partir da decomposicgédo
abaixo:

0T ST S A5 T & 9 T

o e A -
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Logo, VA (6) serd igual a soma de quatro parcelas:

1. quantia equivalente a P, acumulada durante 6 periodos;

2. quantia equivalente a série R, acumulada durante 6 periodos;

3. guantia equivalente a série R, descontada durante 2 periodos; e
4. quantia equivalente a S, descontada durante 3 periodos

Ou seja:

VA(6) = P x FAC’ (i,6) + R x FAC (i,6) + R x FVA (i,2) + S x FVA’
(1,3)

10. Relagdes e Resumo

Deve-se observar as relacgdes existentes entre os fatores que
ampliardo as possibilidades de manipulacdo de fluxos de caixa e de
entendimento do conceito de equivaléncia. Assim, observar que:

1. FVA' (i,n) é o inverso de FAC' (i,n) (1% Parte desta Apostila);
2. FFC (i,n) é o inverso de FAC (i,n); e
3. FRC (i,n) é o inverso de FVA (i,n).

Finalmente, adiante, um resumo das férmulas e dos fatores das
tabelas financeiras:



Fatores e Fdérmulas de Pagamento Simples e Série Uniforme
Pagamento Simples Fator Férmula
Achar S dado P FAC' (i,n) = (1 + 1)° S =P x FAC' (i,n)
Achar P dado S FAV' (i,n) = 1 P =S x FVA'
(1 + 1)" (i,n)
Série Uniforme Fator Férmula
FFC (i,n) = i
Achar S dado R (1+i)" -1 R =S x FFC (i,n)
FRC (i,n) = (1+4i)" x i
Achar P dado R (1+4i)" -1 R = P x FRC (i,n)
Achar R dado S FAC (i,n)= (1+i)* -1
i S = R x FAC (i,n)
Achar R dado P FVA (in)= (1+i)" -1 P =R x FVA (i,n)

i(IF1)




Apéndice do Capitulo 3: Proposta de Exercicios



Exercicios sobre CAlculo de Taxas de Juros

1. Determinar as taxas semestral e mensal que s&o proporcionais a
taxa de 12% ao ano.
2. Determinar as taxas semestral, mensal e didria proporcionais a

taxa de 24% ao ano.

3. Determinar a taxa mensal proporcional a taxa de 7,5% ao
semestre.

4. Determinar a taxa diaria proporcional a taxa de 1,5% ao més.

5. Determinar as taxas anual e semestral que sdo equivalentes a
taxa de 1% ao més.

6. Determinar as taxas anual e semestral que sdo equivalentes a
taxa de 3% ao trimestre.

7. Determinar a taxa mensal que é equivalente a taxa de 10% ao ano.

8. Determinar a taxa diadria que é equivalente a taxa de 1,5% ao
més.

9. Determinar as taxas efetivas anuais que sdo equivalentes a uma
taxa nominal de 9% ao ano, com 0SS seguintes periodos de
capitalizacdo: a) mensal; b) trimestral; e c) semestral.

10. Determinar a taxa efetiva trimestral que é equivalente a uma
taxa nominal de 15% ao ano, capitalizados mensalmente.

11. Determinar a taxa efetiva mensal que é equivalente a uma taxa
nominal de 10% ao ano capitalizada trimestralmente.

12. Determinar a taxa anual equivalente a 2% ao més.

13. Determinar a taxa mensal equivalente a 60,103% ao ano.

14. Determinar a taxa anual equivalente a 0,19442% ao dia.

15. Determinar a taxa trimestral equivalente a 47,746% em dois
anos.

16. Determinar a taxa anual equivalente a 1% & gquinzena.

17. Determinar a taxa para 183 dias equivalente a 65% ao ano.

18. Determinar a taxa para 491 dias equivalente a 5% ao més.

19. Determinar a taxa para 27 dias -equivalentes a 13% ao

trimestre.



10.

11.

12.

13.

14.

Exercicios sobre Regime de Juros Compostos (Pagamento Simples)

. Calcular o montante de uma aplicacdo de $ 15.000,00, pelo prazo

de 6 meses, a taxa de 3% ao més. Resposta: $ 17.910,78

. No final de 2 anos, um investidor deverd efetuar um pagamento de

$ 200.000,00 referente ao valor de um empréstimo contraido hoje,
mais os juros devidos, correspondentes a uma taxa de 4% ao més.
Pergunta-se: qual o valor do empréstimo? Resposta: $ 78.024,00

. Determinada loja financia a venda de uma mercadoria no valor de

$ 16.000,00, sem entrada, para pagamento em uma uUnica pretacdo
de $ 22.753,61 no final de 8 meses. Qual a taxa mensal cobrada
pela loja? Resposta: 4,5% ao més

. Em que prazo um empréstimo de $ 30.000,00 pode ser quitado em um

unico pagamento de $ 51.310,18, sabendo-se que a taxa contratada
é de 5% ao més? Resposta: 11 meses

. Determinar o valor acumulado no final de 24 meses, a juros de 1%

ao més, a partir de um investimento inicial de $ 2.000,00.
Resposta: $ 2.539,47

. Determinar o wvalor de 1investimento inicial que dever ser

realizado com uma taxa de 1,25% ao més para produzir um valor

o)

acumulado de % 1.000,00 no final de dois anos. Resposta: $
742,20

. Um investimento inicial de $ 1.000,00 produz um valor acumulado

de $ 1.150,00 no final de 10 meses. Determinar a taxa de
rentabilidade mensal desse investimento. Resposta: 1,40743% ao
més

. Umn titulo de renda fixa é emitido com um prazo de dois anos e

valor de resgate de $ 10.000,00. Determinar o valor da emissé&o
para seja garantida ao investidor uma rentabilidade de 10% ao
ano. Resposta: $ 8.264,46

. Determinar o numero de meses necessdrios para fazer um capital

dobrar de valor com a taxa de juros de 6% ao ano. Resposta: 144
meses

Em que prazo um empréstimo de $ 30.000,00 pode ser quitado em
um Unico pagamento de $ 51.310,18, sabendo-se que a taxa
contratada é de 5% ao més? Resposta: 11 meses

Determinar o montante correspondente a uma aplicacdo de $
10.000,00, pelo prazo de 7 meses, a uma taxa de 3,387% ao més.
Resposta: $ 12.625,88

A que taxa um capital de $ 43.000,00 pode ser dobrado em 18
meses? Resposta: 3,92%

Um titulo de renda fixa deverd ser resgatado por $ 10.000,00
no seu vencimento, que ocorrerd dentro de trés meses. Sabendo-se
que o rendimento desse titulo é de 40% ao ano, determinar o seu
valor presente. Resposta: $ 9.193,23

Um certificado de depdésito bancario tem um valor de resgate
de 4 10.000,00 e um prazo de 90 dias a decorrer até seu
vencimento. Determinar o valor a ser aplicado nesse papel para
que sua taxa de remuneracdo efetiva seja de 10% ao ano.
Resposta: $ 9.764,54



15.

16.

17.

Uma debénture tem um valor de resgate de $ 10.000,00 e um
prazo de dois anos e trés meses a decorrer até seu vencimento.
Determinar o wvalor que deve ser aplicado nesse papel para que
sua taxa de remuneracdo efetiva seja de 12% ao ano. Resposta: $
7.749,25

Uma pessoa aplica $ 15.000,00 num titulo de renda fixa com
vencimento no final de 61 dias, a uma taxa de 72% ao ano.
Calcular o seu valor de resgate. Resposta: $ 16.443,73

Qual a taxa mensal de juros cobrada num empréstimo de $
64.000,00 para ser quitado por $ 79.600,00 no prazo de 117 dias?
Resposta: 5,752%

18. Um banco de investimentos estd oferecendo uma rentabilidade
de 1% ao més nos seguintes papéis de renda fixa de sua carteira:
Papel Prazo até resgate (meses) Valor de resgate ($)
A 2 1.000,00
B 3 2.000,00
C 4 3.000,00

Determinar o valor de aplicacdo de um investidor gque adquirir os
trés papéis. Resposta: $ 5.804,42

19.

20.

>

>

Um terreno estd sendo oferecido por $ 450.000,00 a vista ou $
150.000,00 de entrada e mais uma parcela de $ 350.000,00, no
final de 6 meses. Sabendo-se que no mercado a taxa média para
aplicacdo em titulos de renda pré-fixada gira em torno de 3,5%
ao més, determinar a melhor opgdo para um interessado que possua
recursos disponiveis para compra-lo. Resposta: A melhor opgdo é
compra-lo a prazo. Procure comentar por que?

Um investidor tem uma poupanca de $ 100.000,00 aplicada num
banco que 1lhe garante uma remuneracdo de 0,8% ao més para oOs
préximos trés meses, e lhe sdo oferecidas as seguintes
alternativas de investimento:
aplicacdo de um valor maximo de $ 50.000,00 a uma taxa de 1,5%
ao més por um prazo de trés meses;
aplicacdo de um valor minimo de $ 100.000,00 a uma taxa de 1,0%
ao més por um prazo de trés meses

Pede-se: Definir uma politica de investimentos para o investidor
para os prdéximos trés meses.




Exercicios sobre Regime de Juros Compostos (Séries de Pagamentos)

10.

11.

>
>

Quanto tera, no final de 4 anos, uma investidora ao aplicar $
500,00 por més, durante esse prazo, em um “Fundo de Renda
Fixa”, a taxa de 3% ao més? Resposta: $ 52.204,20.

Quantas prestagdes de $ 4.000,00 um investidor deve aplicar
trimestralmente, a taxa de 7% ao trimestre, para acumular um
montante de $ 100.516,08 no final de certo prazo? E qual esse
prazo? Resposta: 15 prestagdes, portanto, gquinze trimestres,
isto é, 3 anos e 9 meses.

Calcular o valor atual de uma série de 24 prestacdes iguais,
mensals e consecutivas de $ 3.500,00 cada uma, considerando uma
taxa de 5% ao més. Resposta: $ 48.295,24.

Calcule o numero de prestacdes semestrais de $ 15.000,00 cada
uma, capaz de liquidar um financiamento de $ 49.882,65, a taxa
de 20% ao semestre. Resposta: $ 6 prestacdes semestrais.
Determinar a que taxa anual foi firmada uma operacgdo de
empréstimo de $ 100.000,00, para ser liquidada em 18 prestacdes
mensais, 1guais e consecutivas de $ 7.270,87 cada uma.
Resposta: 3% ao més.

Qual o montante, no final de 8 meses, referente a uma aplicacéo
de $ 1.000,00 por més, a taxa de 3% ao més? Resposta: $§
8.892,34.

Quanto deverd ser aplicado, a cada 2 meses, em um "Fundo de
Renda Fixa", a taxa de 5% ao bimestre, durante 3 anos e meio,
para que se obtenha, no final desse prazo, um montante de $
175.000,00? Resposta: $ 4.900,00.

Uma investidora depositou, anualmente, $ 500,00 numa conta de
poupanca, em nome de seu filho, a Jjuros de 6% ao ano. O
primeiro depdsito foi feito no dia em gque o filho completou 1
ano, e o Uultimo, por ocasido de seu 18° aniversdrio. O dinheiro
ficou depositado até o dia em que o filho completou 21 anos,
ocasido em que o montante foi sacado. Quanto recebeu o filho da
investidora? Resposta: $ 18.404,63.

Um investidor resolveu aplicar mensalmente a quantia de $
800,00, durante 5 anos, a uma taxa de 42,576% ao ano. Além das
aplicacdes mensais, o investidor fard uma aplicacdo extra de $
3.000,00, no final de cada ano, 1sto, é no final de dezembro,
aproveitando parte de seu 13° saldrio. Qual o valor do montante
no final do 60° més, sabendo-se que a data-base é final de
dezembro do 2002, e que a primeira parcela serd aplicada no
final do més seguinte? Resposta: $ 164.909, 96.

Qual o valor da aplicacgdo trimestral para obter um montante de
$ 1.000,00, no final de 7 anos, a taxa de 6% ao trimestre?
Resposta: $ 14.590,00.

Uma investidora resolveu fazer 10 aplicacdes mensais, como
segue:

5 prestacgdes iniciais de $ 1.000,00 cada uma;

5 prestacgdes restantes de $ 2.000,00 cada uma.



» Sabendo-se que essa aplicacdo proporcionard um rendimento de
2,75% ao més, calcular o saldo acumulado de capital mais juros
a disposicdo da investidora no final do 10° més.

Resposta: $ 16.615,43.

12.Um casal de namorados pretendem casar dentro de 20 meses. Como
entendem ser mais aconselhdvel adquirir a vista todos os mobveis
necessarios, pretendem fazer aplicacdes mensais, cujo montante
deverd ser sacado 3 meses antes do casamento, para a devida
compra. Sabendo-se que:

» essa aplicacdo deverd render 2,25% ao més;

» o montante desejado é de $ 80.000,00 (valor gque o0Os mesmos
estimam para os méveis daqui a dezessete meses);

» o casal aplicou hoje $ 12.000,00;

» 1Indaga-se: qual o valor de cada uma das 17 aplicacdes mensais,
iguais e consecutivas, necessédrias para totalizar um montante
de $ 80.000,00 no final de 17 meses?

Resposta: Além dos $ 12.000,00 iniciais, mais 17 parcelas mensais
iguais de $ 3.057,92.

13.Quantas prestacgdes iguais e consecutivas de $ 4.500,00 deverei
aplicar mensalmente para obter um montante de $ 106.000,00, a
taxa de 2,0% ao més? E em que prazo? Resposta: 19 prestacdes de
$ 4.500,00 e a 20 de $ 1.161,83.

14.A aplicagédo de $ 3.700,00 por més gerou, no final de 14 meses,
um montante de $ 61.700,00. Determinar a taxa de rendimento da
aplicacdo. Resposta: 2,64 % am.

15.Parte do valor de um veiculo ¢é financiado por uma cia. de
crédito, para ser paga em 20 prestacgdes iguais de $ 15.000,00
cada uma. Sabendo-se que essa financeira cobra do mutudrio uma
taxa de 4% ao més, calcular o valor financeiro, isto é, o valor

entregue ao cliente na data do contrato. Resposta: S
203.854,95.
16.Que valor de prestacéao uma financeira recebersi,

trimestralmente, se financiar $ 100.000,00 para serem pagos em
10 trimestres, sabendo-se que a taxa é de 3,22801% ao més e que
as prestacdes sdo iguais e sucessivas. Resposta: 16.275,00.

17.Uma loja revendedora de autombdveis financiou 80% do valor de um

veiculo "zero km" (preco de tabela = $ 220.000,00), em 24

prestacdes iguais. O gerente da revendedora, dgue assegurou ao

comprador que a loja estava cobrando "juros bancarios" pelo

financiamento, calculou o valor das prestagdes como segue:

Valor financiado = 80% x 220.000,00 - 176.000,00

Valor total dos juros = 3% x 24 x 176.000,00 = 126.720,00

Valor financiado + juros = 176.000,00 + 126.720,00 = 302.720,00

Valor da prestacdo = 302.720,00 / 24 = 12.613,33

Pergunta-se: Qual a taxa efetivamente cobrada pela loja? Resposta:
Entre 4,5% e 5,00%. Exatamente: 4,89 % am.

18.Um Dbanco empresta $ 62.946,76 para serem liquidados em
prestacdes anuais de $ 20.000,00 cada uma. Sabendo-se que a
taxa de Jjuros cobrada na operacgdo é de 14.01754% ao semestre,
calcular o numero de prestagdes. Resposta: n = 11.

YVVY
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Uma empresa obtém um empréstimo de $ 100.000,00 para ser
quitado em cinco prestacgdes mensails iguais. Sabendo-se que a
primeira prestacdo tem seu vencimento 90 dias apds a data do
contrato e que a taxa de juros cobrada pelo Banco é de 6% ao
més, calcular o valor das prestacdes. Resposta: $ 26.674,26.

Um consumidor adquire um carro para ser pago em 12 prestacdes
iguais de $ 2.200,00. Sabendo-se que a 1% prestacdo vence a 120
dias da data do contrato, que as demais tém vencimento mensais
sucessivas, e que a taxa cobrada pela loja é de 5% ao més,
calcular o valor financiado pelo consumidor. Resposta: $
16.844,15.

Qual o valor de um empréstimo que poderd ser ligquidado em 10
prestacdes mensais, a taxa de 3,5% ao més, sendo as quatro
primeiras prestacdes de $ 3.000,00 e as 6 Ultimas de S
4.500,00. Resposta: $ 31.915,04.

.Um cliente deseja liquidar um empréstimo Dbancdrio em 1

0
prestacdes mensais de valores alternados de $ 1.000,00 e S
2.000,00, sendo as impares de $ 1.000,00 e as pares de S
2.000,00. Sabendo-se gque a taxa de juros cobrada pelo banco é
de 3,75% ao més, calcular o valor do empréstimo. Resposta: $
12.243,49.

Uma pessoa necessita de um financiamento de $ 240.000,00 para
complementar o valor de compra de um apartamento. Além das
prestacdes mensais iguais, essa pessoa pretende, nos meses de
janeiro e julho da cada ano, pagar uma prestacdo extra (também
chamada prestacdo reforco). Sabendo-se que:

O prazo da operacdo é de 24 meses;

O coeficiente utilizado pela financiadora para 24 prestacdes
iguais é de 0,05905;

O valor de cada prestacdo mensal é de $ 12.000,00;

A taxa de juros cobrada para determinacdo das prestacdes extras
& a mesma cobrada para determinacdo das prestagdes normais;

As prestagdes extras s&do de mesmo valor unitario;

O contrato foi assinado no més de Jjulho.

Pergunta-se: Qual o valor de cada prestacdo extra? Resposta: S

24.

25.

14.045, 28

No dia em que o filho foi aprovado no vestibular para uma
faculdade, seu pai depositou $ 90.000,00 numa conta especial
com o oObjetivo de garantir os estudos do filho durante os
quatro anos de duracdo do curso. Sabendo-se que essa aplicacéo
rende 2,25% ao més, que as retiradas serdo mensais e iguais, e
que o primeiro saque serd efetuado pelo filho logo no final do
primeiro més da data do contrato e Ultimo no final do 48° més
daquela data, calcular o valor de cada saque de modo que apds o
ultimo o saldo seja zero. Resposta: $ 3.085,20

Um terreno estd sendo vendido por $ 500.000,00 a vista ou em 36
pagamentos mensais, sem entrada, sendo as 12 primeiras de $
18.000,00, as intermedidrias de $ 22.000,00 e as finais de $
26.000,00. Uma pessoa interessada estd na davida se adquire
esse 1imdével a vista ou a prazo, visto gque o gerente de uma
instituigcdo financeira garantiu-lhe uma taxa de 2,75% ao més



pela aplicacdo do dinheiro e retiradas mensais para pagamento
das prestacdes. O que ¢é mais vantajoso para o interessado:
comprar a vista ou aplicar o dinheiro e pagar mensalmente as
prestacdes do terreno? Resposta: E mais aconselhdvel adquirir o
terreno a prazo.



10.

11.

12.

Exercicios de reforco

. Determinar o valor do montante S do fluxo de caixa relativo a 5

parcelas iguais e sucessivas do $ 5.000,00 a uma taxa de 10% ao
ano. Resposta: $ 6.105,10.

. Um investidor efetua 4 depdésitos anuais de $ 5.000,00. Sabendo-

se que esses depdsitos sdo remunerados com uma taxa efetiva de
8% ao ano, determinar o valor acumulado imediatamente apdbds e
antes da realizacdo do quarto depdsito. Resposta: $ 22.530,56 e
$ 17.530,55.

. Determinar o valor de 4 depdbdsitos trimestrais capazes de

produzir o montante de $ 10.000,00 no final de um ano com uma
taxa efetiva de 3% ao trimestre. Resposta: $ 2.390,27.

. Determinar o valor de 6 depdsitos mensais, iguais e sucessivos

capazes de produzir um montante de $ 5.000,00 no final de sexto
més, imediatamente apds a realizacdo do sexto depdsito, sabendo-
se que esses depdsitos s&o remunerados com uma taxa de 12% ao
ano, capitalizados mensalmente. Resposta: $ 812,74.

. Determinar o valor do principal de um financiamento realizado

com uma taxa efetiva de 1% ao més e que deve ser liquidado em 12
prestacdes mensais, sucessivas e iguais a $ 1.000,00. Resposta:
$ 11.255,08.

. Determinar o valor do investimento necessario para garantir um

recebimento anual de $ 10.000,00 no final de <cada wum dos
préximos 8 anos, sabendo-se que esse investimento é remunerado
com uma taxa efetiva de 10% ao ano. Resposta: $ 53.349,26.

. Determinar o valor das prestacdes anuais de um financiamento

realizado com a taxa efetiva de 8% ao ano, sabendo-se que o
valor do principal é de $ 1.000,00 e gque o prazo de operacdo é
de 4 anos. Resposta: $ 301,92.

. Uma loja de eletrodomésticos financia seus produtos em 6

prestacdes mensais, iguais e sucessivas, e obtém nessas
operagdes uma remuneracdo efetiva de 1,5% ao més. Determinar o
valor dessas prestacdes para um financiamento com um principal
de $ 3.000,00. Resposta: $ 526,58.

. Um banco de investimentos financia a venda de equipamentos num

prazo de 2 anos, com uma taxa efetiva de 3% ao trimestre.
Determinar o wvalor da prestagdo trimestral de um equipamento
cujo valor a vista é de $ 20.000,00. Resposta: $ 2.849,13.

A compra de automdbdveis estd sendo financiada em 12 prestacdes
mensais de $ 91,68 para cada $ 1.000,00 de principal. Determinar
a taxa efetiva mensal cobrada nesse financiamento. Resposta:
1,50% ao més.

O preco a vista de um equipamento é igual a $ 11.400,00. Uma
loja o estd anunciando por $ 1.400,00 de entrada e mais 4
prestacdes trimestrais de $ 2.580,00. Determinar a taxa efetiva
trimestral de juros cobrada na parte financiada. Resposta: 1,27%
ao trimestre.

Uma divida deve ser liquidada em 3 prestacdes 1iguais de S
1.000,00. Determinar o valor do principal dessa divida sabendo-
se que o custo efetivo desse financiamento é de 1% ao més.
Resposta: $ 2.826,98.
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Um financiamento de $ 1.000,00 de principal deve ser
amortizado em 5 ©prestacdes mensais, iguais e sucessivas.
Sabendo-se que a taxa efetiva de Jjuros ¢é de 1% ao més,
determinar o valor da prestagcdo mensal desse financiamento,
considerando que o pagamento da primeira prestacgdo ocorre no ato
da liberacdo dos recursos. Resposta: $ 204,00.

Uma loja de eletrodomésticos oferece seu Plano de Natal, no
qual as vendas de dezembro podem ser financiadas com o primeiro
pagamento sbé ocorrendo em abril. A taxa de juros efetiva cobrada
nesse financiamento é de 2,0% ao més. Um cliente realizou, em 15
de dezembro, compras no valor de $ 1.000,00 e deseja paga-las em
4 prestacdes mensais, iguais e sucessivas. Determinar o valor
dessas prestacdes mensais, considerando que o cliente vwvai
aproveitar a caréncia relativa ao Plano de Natal oferecido pela
loja. Resposta: $ 271,30.

Um investidor deposita anualmente a quantia de $ 1.000,00 no
final de dezembro de cada ano num banco gue remunera seus
depdsitos com a taxa efetiva de 10% ao ano. Determinar o saldo
credor desse investidor imediatamente antes da efetivacdo de seu
quarto depdésito anual. Resposta: $ 3.641,00.

Uma instituicdo financeira remunera seus depdsitos na base de
2% ao més. Um investidor efetua nessa instituicdo 6 depdsitos
mensais e iguais a $ 800,00, ocorrendo o primeiro depdsito no
final de janeiro e o Ultimo no final de junho. Determinar a
saldo acumulado ao final de setembro. Resposta: $ 5.211,28.

Uma caderneta de poupanca oferece uma taxa efetiva de
rentabilidade de 1% ao més. Determinar o valor do depdsito
mensal necessario para acumular um montante de $ 10.000,00 no
final de um ano, imediatamente apbds o décimo segundo depdsito
mensal. Resposta: $ 788,49.

Um banco comercial remunera seus depdsitos na base de 1% ao
més. Determinar o valor do depdésito mensal de um investidor que
efetua 6 depdsitos mensais e iguais, ocorrendo o primeiro
depdsito no final de janeiro e o Ultimo no final de junho, para
que produza um saldo de $ 5.000,00 no final de dezembro.
Resposta: $ 765, 64.

Um investidor efetuou 4 depbdsitos consecutivos de $ 5.000,00
numa caderneta de poupanca no final de cada trimestre.
Determinar a rentabilidade efetiva trimestral dessa caderneta de
poupanca sabendo-se que o saldo acumulado por esse investidor,
imediatamente apbdés a efetivacdo do Ultimo trimestre, é de S
21.000,00. Resposta: 3,26% ao trimestre.

Um financiamento com o valor principal de $ 10.000,00 deve
ser liquidado em 10 prestacgdes mensais, iguais e sucessivas, com
uma taxa de juros efetiva de 1,2% ao més. Determinar o valor da
prestacdo mensal e o saldo devedor (principal remanescente)
desse financiamento imediatamente apds o pagamento da quarta
prestacdo. Resposta: $ 1.067,18 e $ 6.142,53.

Determinar o valor do arrendamento mensal, representado por
prestacdes 1iguais e pagas no final de cada més, para uma
operacdo de leasing, sabendo-se que o valor da operacdo é de $
100.000,00, o prazo é de 12 meses, a taxa efetiva de juros é



1,4% ao més e que had um valor residual garantido de 20% do valor
da operacdo. Resposta: $ 7.568,79.



Capitulo 4
Uma Pequena Estéria®l
Parte 1

Qualquer pessoa tem uma idéia intuitiva sobre o que seja poupanca®’
e investimento®®. Para a maioria, poupar é economizar, isto é, né&o
gastar, guardar algum dinheiro. Investir é aplicar o dinheiro em
alguma coisa lucrativa: na compra de um imdével, na caderneta de
poupanca, em titulos do governo, em empréstimos a Jjuros, na compra
de acdes, de letras de cambio, etc.

Para compreender de gque maneira as atitudes de poupanca e
investimento afetam o nivel de renda e bem-estar da comunidade,
precisamos ver a poupanga e o investimento como um processo. Este
processo integra-se ao da formacdo de renda de um pais.
Simplificando a realidade, a estdéria que se segue dé uma primeira
idéia de como o poupar e o 1investir atuam na determinacdo da
renda.

Imaginemos um naufrago sozinho em uma ilha, sem contato com
qualquer outra pessoca. S6 possul de riqueza a si préprio. Como tem
frio e fome, sua primeira idéia é alimentar-se e abrigar-se. Ha
peixes em abundéncia, mas como pescad-los? H& materiais que podem
ser usados para a construcdo de um abrigo, mas como pesca-los e
quais os mais apropriados? Num primeiro momento, ele se abstém de
satisfazer de imediato suas necessidades e decide-se a usar o seu
tempo para conhecer a natureza que o cerca. Como se fosse um
gedbgrafo, examina minuciosamente o local. E, a partir desse
conhecimento, planeja a sua sobrevivéncia.

A primeira necessidade que precisa saciar é a fome. Com o0s meios
que a natureza lhe fornece, fabrica, entdo, uma lanca e vai a
pesca. Nos primeiros dias que se seguem, para saciar a sua fome,
gasta todo o tempo disponivel pescando. Até que se decide a néo
comer, durante alguns dias, todo o peixe pescado e forma um
estoque capaz de sustentd-lo, enquanto tece uma rede. Com essa
rede, pesca muito mais em apenas poucas horas por dia. E lhe sobra
tempo para construir uma cabana, que o abriga da chuva e do frio.
Esse tempo ele poderia ter wusado para nadar ou para outra

‘' sintese realizada de Miguel Delmar Barbosa de Oliveira, em Introdugcdo ao

Mercado de Acdes, Comissdo Nacional de Bolsas de Valores, Patrocinio do Comité de
Divulgacdo do Mercado de Capitais, 2% Edicdo, em 1980.

“2 parte da renda de uma pais ou de um individuo que ndo é utilizada em despesas,
sendo guardada e aplicada depois de deduzidos os impostos. A ocorréncia de taxas
de Jjuros atrativas constitui fator relevante de estimulo a poupanca. Neste
sentido, ocorre a poupanga voluntdria. Porém, ha também a poupanca compulsédria,
recolhida pelo governo, como o FGTS, por exemplo.

43 Aplicacdo de recursos (dinheiro ou titulos) em empreendimentos que renderédo
juros ou lucros, em geral a longo prazo. Num sentido amplo, o termo se aplica
tanto a compra de maquinas, equipamentos e imdveis para a instalagdo de unidades
produtivas, como a compra de titulos financeiros (letras de cambio, acdes, etc.).



atividade de lazer, para satisfazer, enfim, necessidades
imediatas.

A decisdo de ndo usar todo o tempo disponivel, com o objetivo de
saciar sua fome, foi um ato de poupanca. O naufrago absteve-se do
consumo presente, tendo em vista um consumo futuro maior. A
utilizacdo desse tempo para investigar a natureza, ou seja, O uso
de sua prépria forga de trabalho nesta tarefa, reflete um ato de
investimento. Conhecendo melhor a natureza gque o cerca, torna-se
mais capaz de produzir bens e servigos para satisfazer suas
necessidades. E continua poupando e investindo quando se decide a
confeccionar a lanca, objeto que ndo se destina ao consumo
imediato. E seu primeiro bem de capital, um bem que serve para
produzir outros bens - a caca e a pesca.

Mas sua producdo ainda é ineficiente. A decisdo de n&o comer todos
0s peixes pescados no mesmo dia foi um novo ato de poupanca. Os
peixes excedentes, aplicados no seu sustento, enquanto tecia a
rede, reflete um ato de investimento. A rede, seu novo instrumento
de trabalho, é um bem de capital que Jja& incorpora um avango
tecnolégico. Os servigcos e beneficios deste capital sé&o sua
capacidade de pescar mais peixes em menos tempo. A renda derivada
do novo capital estd representada por mais peixes, dai para
frente. Este incremento de renda possibilita maior satisfacéo
alimentar no dia-a-dia e permite, ainda, que parte daquela renda
(nova atitude de poupanca) seja aplicada na construcdo de uma
cabana - formacdo de capital (nova atitude de investimento).

Parte 2

Retornando ao naufrago que, vendo-se isolado em uma ilha, passou a
viver da pesca, 1imaginemos que, de alguma forma, este pescador
entre em contato com uma comunidade prdéxima de sua ilha.

Ali ele constata que existem pessoas que produzem outros tipos de
alimentos e roupas em quantidade maior do que a que necessitam
para o consumo e sdao carentes de peixes. Estabelece-se o
intercémbio, e tal fato leva o pescador a produzir mais peixes,
porque agora ele dispde de oportunidades mais amplas para aplicar
suas poupanc¢as.

Imaginemos, também, que a comunidade Jj& conheca um tipo qualquer
de moeda. Esse ativo financeiro permite ao nosso pescador
desdobrar a operagdo de troca em duas operagcdes distintas: a
operacdo de venda e a operacdo de compra. Com o uso da moeda, ele
ndo precisa mais encontrar pessoas que gqueiram peixes e oferecam,
em troca, exatamente os produtos desejados por ele. A coincidéncia
dual e inversa de desejos torna-se desnecesséaria. Nosso pescador
pode, entdo, simplesmente, vender seus peixes a quem esteja
disposto a comprd-los e, com o dinheiro da wvenda, adquirir os
artigos de que necessita.



Nesse sistema de trocas, com o uso da moeda, ¢é possivel ao
pescador acumular dinheiro, pois a moeda funciona como uma reserva
de poder aquisitivo. A acumulacdo de moeda se d& porgque seus
gastos em consumo e/ou em investimentos s&o menores do que a
receita auferida na venda dos peixes, formando-se, assim, um
excedente financeiro.

Suponhamos, agora, que o proéprio comerciante que lhe compra os
peixes necessite ampliar seu estabelecimento e ndo dispondo de
recursos suficientes para realizar tal investimento. Em situacéo
inversa a do nosso pescador, o comerciante deseja fazer gastos em
consumo e 1investimento superiores a sua receita, necessitando,
portanto, tomar dinheiro emprestado. Sabendo disso, nosso
pescador, que pode dispor de dinheiro por algum tempo, resolve,
mediante uma remuneracdo e num prazo previamente estabelecido,
emprestar-lhe o dinheiro. A partir daquele momento esse dinheiro
passa a render Jjuros e dentro de algum tempo ele terd o suficiente
para comprar um barco que lhe possibilitarada pescar muito mais e
melhorar assim seu nivel de consumo.

Nesse restrito mercado, o pescador estd atuando como ofertador de
recursos e O comerciante como tomador. Numa sociedade dessas
dimensdes e simplicidade, e} contato entre tomadores e
emprestadores finais de recursos é direto e, praticamente, sem
custo de transacdo, embora nada assegure ao pescador que ele estéa
aplicando sua poupanca na alternativa mais compensadora. Da mesma
forma, o comerciante ndo tem nenhuma garantia de que esteja
obtendo empréstimo ao menor custo (taxa de juros) possivel. Ndo se
pode ainda afirmar gque a oportunidade de investimento do
comerciante - ampliacdo de suas instalacdes - seja a alternativa
mais rentavel de aplicacdo daqueles recursos.

A medida que a visdo de comunidade se amplia, esses agentes
(tomadores & emprestadores) vado se distanciando cada vez mais e a
conexdo entre eles torna-se impossivel. Assim, surge a necessidade
natural de que se estabelecam pessoas e instituicdes
especializadas na tarefa de conectd-los. Estd ai a idéia bésica de
um sistema financeiro e o principio da intermediacdo financeira:
conectar, no mercado, agentes tomadores e ofertadores de recursos,
campo profissional das aplicag¢des financeiras e operagdes de
financiamento e empréstimos, objeto de textos especializados.



Capitulo 5
Métodos Basicos de Analise de Investimento
l. Primeiras Palavras

1.1. Reforgco da Nogdo de Fluxo de Caixa

Conforme j& vimos anteriormente, fluxo de caixa deve ser entendido
como uma sucessdo de recebimentos e/ou de pagamentos, em dinheiro,
previstos para determinado periodo de tempo.

No eixo de horizontal é representado o tempo, subdividido m
periodos unitédrios (dia, quinzena, més, trimestre, semestre, ano),
orientados da esquerda para a direita, de tal forma que todos os
pontos sdo considerados como momentos futuros em relacdo ao ponto
zZero.

Os recebimentos (entrada de caixa) s&o representados na parte
superior do eixo horizontal, indicados por setas orientadas para
cima, os pagamentos (saidas de caixa) sédo representadas na parte
inferior daquele eixo, indicados por setas orientadas para baixo.
Obviamente, se houver pagamentos e recebimentos num mesmo ponto,
poder-se-4 representar somente a diferenca entre os dois.

A representacdo grafica do fluxo de caixa é feita de acordo com os
dados apresentados em cada caso, sendo as setas orientadas em
funcdo da interpretacdo do enunciado do problema. Para ilustrar,
vamos apreciar o seguinte exemplo:

Um banco concede um empréstimo de $ 40.000,00 a um cliente, para
pagamento em 6 prestacdes iguais e mensais de $ 9.000,00. Assim, a
representacdo grafica do fluxo de caixa do ponto de vista do banco
seria:

9.000 9.%00 9.000 9,000 9.000 9.000

!

0 —T ' 3 5t 5T (P

40.000,00

ou seja, ha& uma saida inicial de caixa no valor de $ 40.000,00 e a
entrada de 6 parcelas de $ 9.000,00 cada uma nos meses seguintes.

Por outro lado, do ponto de vista do cliente, a orientacdo da
setas é feita no sentido inverso, como segue::



40.000,00

0 T 3 7 5—tRm)
9.000‘9.000‘ 9.00&9.000%.000 £9.ooo¢

ou seja, ha& uma entrada inicial de caixa no valor de $ 40.000,00 e
a saida de 6 parcelas de $ 9.000,00 cada uma nos meses seguintes.

A representacdo grafica, portanto, serd feita sempre do ponto de
vista do tomador ou aplicador de recursos, de acordo com O dJue
estiver mais evidente no enunciado do problema.

1.2. Reforgco dos Principios da Engenharia Econdmica

A solugdo dos problemas de Engenharia Econdmica envolve a escolha,
enquanto melhor indicagcdo do ponto de vista da remuneracéo
adequada do capital que serd aplicado, da melhor alternativa de
investimento dentre duas ou mais alternativas que, por sua vez,
apresentam diferentes fluxos de caixa dentre si.

Entdo, como julga-las? Como comparar alternativas com entradas e
saidas de caixa, de dinheiro, diferentes, em instantes de tempo
diferentes, para encontrar a solucdo de menor custo?

A solucdo repousa no principio da nog¢do de equivaléncia que diz
que dois fluxos de caixa sdo equivalentes quando se é indiferente
escolher um ou outro.

Neste sentido, pode-se estabelecer uma medida de equivaléncia, por
exemplo, a do wvalor atual’, da qual decorre o Método do Valor
Atual, a ser aplicada a cada fluxo de caixa correspondente a cada
alternativa de investimento, para determinar a racionalidade do
processo de decisdo de qual seria, dentre alternativas em anélise,
aquela de maior viabilidade econémica®.

Portanto, pode-se afirmar que dois fluxos de caixas sédo
equivalentes quando tém o mesmo valor atual.
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J& entendemos valor atual ou valor presente de um fluxo de caixa, a uma da taxa

de juros, como a quantia monetdria hoje equivalente ao fluxo de caixa em questéo.
4 Registro uma decisdo de investimento representa questdo complexa, envolvendo,
inclusive, varidveis intangiveis abordadas pelo que se denomina andlise de
sensibilidade, além da aplicacdo dos métodos de engenharia econdmica.



A nocdo de equivaléncia, como se pode observar, sbé é possivel
gracas a existéncia de juros, dgque juntos caracterizam o conceito
de valor do dinheiro no tempo‘‘.

1.3. Taxa Minima de Atratividade e Vida econdmica

Os métodos de comparacdo de alternativas de investimentos, além de
se basearem-se no principio de equivaléncia, pressupde o uso de
taxa de juros. Qual seria essa taxa'’?

A rentabilidade de um investimento ¢é dada pela taxa de juros gue
permitiria ao capital empregado fornecer um certo retorno. O
investimento para ser viavel economicamente deve render, no minimo
a taxa de Jjuros -equivalentes a rentabilidade das aplicacdes
correntes e de pouco risco do mercado financeiro adicionada de um
diferencial pertinente ao risco e da associada taxa de stress do
empreendimento, por exemplo.

Esta é, portanto, a taxa minima atrativa de retorno ou taxa minima
de atratividade®®.

Adicionalmente, um estudo econdmico deve cobrir um intervalo de
tempo compativel <com a duracdo da proposta de investimento
considerada, freglientemente denominada vida atil ou vida
econdmica.

2. Método do Valor Atual

No método do valor atual calcula-se o valor atual do fluxo de
caixa, com o uso da taxa minima de atratividade. Se este valor for
positivo, a ©proposta de investimento é atrativa ou viéavel
economicamente uma vez que a taxa interna de retorno configura-se
maior do gque aquela taxa minima.
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Também j& sabemos que quando se trata de valores monetarios ndo interessa

somente 0s seus respectivos valores numéricos, mas e sobretudo, os instantes em
que tais valores monetdrios serdo pagos ou recebidos.

‘7 No contexto das taxas de juros, deve-se observar se a mesma ¢é considerada
nominal ou efetiva. A taxa nominal é aquela cuja expressdo temporal ndo coincide
com o periodo de capitalizacdo, que ndo pode ser tomada como critério de decisédo.
Em sentido contrario, taxa efetiva estd caracterizada quando h& a necessaria
coincidéncia, portanto, constituindo critério de decisdo. Seu valor, a partir da
taxa nominal, pode ser determinado através do conceito de equivaléncia, além de
existir “macete” para o seu cédlculo. Admitir-se-& nos exemplos a serem abordados,
a taxa informada como sendo efetiva.

“® A taxa minima de atratividade apresenta um forte grau de subjetividade, uma vez
que ndo se tem um conhecimento preciso das oportunidades de investimento que se
estd perdendo, a medida em que para ser atrativo o investimento deve render mais
que as oportunidades perdidas por sua causa, que representa o conceito de custo
de oportunidade, variadvel a ser considerada além do risco, por exemplo, na
determinacdo da taxa minima de atratividade.



Exemplo: Considere-se a proposta de investimento que envolve
investir $ 10.000,00 hoje para receber? $ 2.000,00 anuais nos
préximos 10 anos”®, conforme o diagrama de fluxo de caixa que se
segue:

$ 10.000,00

O 2 3 4 5 6 7 8§ 9 10 n)

VA, (7?)

A taxa minima de atratividade é de 10% ao ano. E atrativo o
investimento?

Resolucéo:

(- $ 10.000,00) + 2.000,00 x FVA (10%, 10)°* = $ 2.288,00
Conclui-se, pois, que o investimento é atrativo.

Outro exemplo: Se, competindo com a proposta de investimento
acima, houvesse uma alternativa B, de se investir $ 14.000,00 para

obter-se $ 3.000,00 anuais durante 10 anos’), qual a proposta
escolhida considerando a mesma taxa minima de atratividade?
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Evidentemente, deve-se entender que estas entradas de dinheiro no caixa

representem a realizacdo das receitas acima da verificacdo das despesas.

0 via de regra, estima-se um valor residual, enquanto entrada de dinheiro no
caixa do projeto, ao final do periodo de tempo do estudo, varidvel para cada
tipologia de projeto, ao qual denomina-se valor residual ou valor de revenda.
Esta possibilidade é muito utilizada nas andlises de substituicdo de
equipamentos.

1A pesquisa a Tabela Financeira pertinente indica um conversor igual a 6,1445.

°> No caso de se comparar propostas de duracdes diferentes, alguma hipdtese seréd
exigida sobre o que serd feito apds o término da proposta de menor duracdo. Pode-
se adotar o método de repetir os projetos até o minimo multiplo comum de suas
vidas econbmicas ou calcular o valor residual do projeto com maior duragdo no
Ultimo ano de vida econdmica do projeto de menor duracédo.



Resolucéo:

Seu fluxo de caixa seria:

trt bty
O T2z "3 4 5 % 7T 8 9 T0 )
$ 14.000,00
i
=
O 2 3 4 5 6 7 8§ 9 10 n)
VAg (?)
Logo:
(- $ 14.000,00) + 3.000,00 x FVA (10%, 10) = $ 4.432,00

Conclui-se, logo, que a alternativa B é escolhida de preferéncia a
anterior, uma vez que apresenta maior valor atual.

2.1. Consideracodes

O valor presente de um fluxo de caixa indica a diferenca entre o
valor das quantias futuras envolvidas e o investimento inicial. Um
valor atual positivo significa que as quantias futuras,
descontadas a taxa minima de atratividade, superam o investimento
inicial, o que torna atrativa a proposta. Por outro lado, um valor
atual negativo significa que se estd investindo mais do que se iré
obter, o que é, evidentemente, indesejidvel. Conclui-se que o valor
atual das quantias futuras de um fluxo de caixa é igual ao maximo
investimento que se estard disposto a fazer para obté-las.

Existem casos em que a producdo de determinado artigo pode ser
feita por varios tipos de equipamentos, sendo igual a receita
obtida com a venda de produto. Neste caso, o lucro vail depender da
diferenca entre receita e custos. Logo, interessa a comparacdo dos
custos das alternativas. O valor atual dos custos das alternativas
servird, entdo, para compara-las. Ao usar tal comparacdo, deve-se



ter o cuidado de verificar se os beneficios fornecidos sé&o
realmente os mesmos. Deve-se sempre comparar alternativas de
duracdes idénticas.

Frequentemente, encontram-se propostas de investimentos que
fornecerdo beneficios por um periodo tdo grande que poderd ser
considerado eterno. Isto se d& principalmente em obras publicas,
tais como estradas, diques, canais, etc. O wvalor atual de todos os
custos 1nerentes a proposta de investimento chama-se "custo
capitalizado".

3. Método do Custo Anual?®

A comparacdo entre alternativas de investimento pelo método do
custo anual é feita reduzindo-se o fluxo de caixa de cada proposta
a uma série uniforme equivalente com o uso da taxa minima de

atratividade.

Exemplo: Aplicar o Método na andlise das duas propostas de
investimento referentes aos exemplos anteriores.

Alternativa A:

a) custo anual equivalente ao investimento inicial:

CA = $ 10.000,00 x FRC (10%; 10)
CA $ 1.627,50

b) receita liquida anual = $ 2.000,00
c) série anual uniforme equivalente aos lucros

$ 2.000,00 - $ 1.627,50 = $ 372,50

Visualizando a resolucdo através dos fluxos de caixas:

lTZTjT$?2.OOO,%Ol j lt T

0 S ™n)
$ 10.000,00
»* 0 termo “método do custo anual”, significando “método do custo anual
equivalente”, vem do fato do método ser usualmente utilizado para comparar custos
de alternativas cujos beneficios s&o 1idénticos. Caso contrario, dever-se-a

consideram tanto as receitas como os custos para a correta aplicacgdo do método.
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Alternativa B:
a) custo anual equivalente ao investimento inicial:

CA = $ 14.000,00 x FRC (10%; 10)
CA $ 2.278,50

b) receita liquida anual = $ 3.000,00

c) série anual uniforme equivalente aos lucros

$ 3.000,00 - $ 2.278,50 = $ 722,00

Visualizando a resolucdo através dos fluxos de caixas:

SEEALLEEEE
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$ 14.000,00

$ 722,00
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Consideracdo: A alternativa B mostra-se mais vantajosa, pois
apresenta o maior lucro anual equivalente. Observe-se dque este
Método conduz a mesma decisdo obtida pelo Método do Valor Atual.



3.1. Consideracdes

O método do custo anual, por ser de mais facil interpretacdo, pode
ser freglientemente utilizado com ampla vantagem sobre os demais,
tanto para comparacdo de custos quanto de receitas.

4. Método da Taxa de Retorno

A avaliacdo da rentabilidade de uma proposta de investimento é
feita pela taxa de Jjuros que torna equivalente o investimento
inicial ao fluxo de caixa subseqgiiente. Em outras palavras, a taxa
de Jjuros que anula o valor presente de fluxo de caixa constitui a
taxa interna de retorno do investimento.

Sempre que a taxa de retorno de um investimento for maior superior
a taxa minima de atratividade do empreendedor, o investimento
poderd ser aceito.

Exemplo: Qual a taxa interna de retorno das alternativas de
investimento dos exemplos anteriores?’® Avaliar considerando uma
taxa minima de atratividade de 12%.

(- $ 10.000,00) + 2.000,00 x FVA (i; 10) =0
FVA (1; 10) = 5, onde consultando as Tabelas Financeiras
constatamos que a taxa interna de retorno estd entre 15% e 16%.

(- $ 14.000,00) + 3.000,00 x FVA (i, 10) =0
FVA (i; 10) = 4,666, onde consultando as Tabelas Financeiras
constatamos que a taxa interna de retorno estd entre 16% e 17%.

Consideracdo: A alternativa B mostra-se mais wuma vez a mais
vantajosa, poils apresenta a maior taxa interna de retorno,
superando a taxa minima de atratividade de 12%. Observe-se gque
este Método conduz a mesma decisdo obtida pelos Métodos do Valor
Atual e Custo Anual.

4.1. Consideracdes

A comparacdo direta entre dois projetos pelo método da taxa de
retorno sbé é valida se eles tiverem o mesmo investimento inicial.
Neste sentido, sempre que as quantias a serem investidas
diferirem, cumpre fazer uma hipbdtese quanto a aplicacdo da soma
ndo investida no projeto mais Dbarato. Uma das hipdéteses mais
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O calculo da taxa de retorno a feito no caso geral inicialmente pelo processo

de “tentativa e erro” finalizado ©pelo processo de interpolacdo linear,
especialmente quando as propostas de investimento apresentar fluxos de caixas
divergentes aos usados para o estabelecimento dos fatores de conversdo relativos
as férmulas de Jjuros. Casos de equacdes simples, a solugdo pode ser obtida
aplicando-se a funcéo logaritmica.



coerentes com a filosofia da taxa de atratividade é de que tal
aplicacdo serd a esta taxa. Partindo dessa idéia, pode-se deduzir
que o importante na anédlise entre ©projetos ¢é medir suas
diferencas. O ponto crucial ¢é que a taxa de retorno do
investimento adicional tem que ser maior que a taxa de
atratividade.

5. Investimentos Incrementais

No caso de alternativas de investimento mutuamente exclusivas
deve-se examinar a taxa de retorno obtida no acréscimo de
investimento de uma em relacdo a outra. Sempre que essa taxa for
superior a taxa minima de atratividade, o acréscimo é wvantajoso.
Isto faz com que a proposta escolhida nédo seja necessariamente a
de maior taxa de retorno.

Sempre que houver alternativas multiplas, uma metodologia como a
precedente devera ser feita. Podem-se colocar as varias
alternativas em ordem crescente de investimento exigido e calcular
sucessivamente a taxa de retorno do incremento de investimento de
cada proposta, em relacdo a anterior, eliminando-se as propostas
cujo investimento incremental proporcionar taxa de retorno
inferior a minima de atratividade.

6. Vidas Econdmicas Diferentes

Para remediar a situacdo, pode-se adotar o método de repetir os
projetos até o minimo multiplo comum de suas vidas, ou fazer outra
hipdébtese qualquer como calcular o valor residual do projeto de
maior duracdo no ultimo ano de vida do projeto de menor duracéo.
Para o método do custo anual, gque compara custos e receitas num
periodo, ndo had necessidade de grandes céalculos, devendo-se,
apenas, reconhecer que a hipdétese de repeticdo estd implicita.

7. Palavras Finais: qual o melhor método?>®

Para se ter a resposta, inicialmente deve-se estabelecer as
seguintes hipdteses e, com Dbase nelas, os caminhos serdo
diferentes:

I. as alternativas serdo repetidas ao longo do tempo
IT. nao serao

Para o caso da primeira hipdtese, o MVA sbé6 poderd ser utilizado
quando a anéalise for feita através de fluxos de caixa com
horizontes iguais, conseguidos mediante o minimo maltiplo comum.
Os dois outros, ou seja, o MTR e MCA poderdo ser utilizados
diretamente.
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Este sempre foi um ponto muito polémico nas aulas. Reproduzo macete oferecido

pelo Professor Fladvio Piccoli quando da disciplina que cursei no Mestrado em
Engenharia de Produg¢do na UFPb em 1988/89.



Para o caso da segunda hipbdtese, o MVA serd o mais adequado. Para
a utilizacdo dos dois outros, deverd ser estabelecido um wvalor
residual relativo as alternativas de maior duracdo dque devera
estar situado no final da alternativa de menor duracdo.



Apéndice ao Capitulo 5: Proposta de Exercicios



Exercicios sobre Métodos de Andlise de Investimento

1. Disponho de 2 alternativas de investimento com as seguintes
caracteristicas:

Alternativa K Alternativa L
Investimentos $ 100 $ 200
Duracdao em anos 4 4
Despesas Anuais $ 30 $ 10

Considerando ser 15% a taxa minima de atratividade, pergunta-se
qual a melhor alternativa, admitindo-se, de inicio, a
disponibilidade financeira de 2007

Resposta: A alternativa K é a melhor.

2. Doils equipamentos s&do examinados. Considerando ser a taxa
minima de atratividade i = 20%, qual o equipamento que deve ser
adquirido?

Equipamento K Equipamento L
Custo $ 50.000,00 $ 80.000,00
Custo anual de manutencdo |[$ 20.000,00 $ 15.000,00
Valor residual para venda |$ 4.000,00 $ 8.000,00
Duracdo em anos 10 10

Resposta: A alternativa K é a melhor.

3. Tenho duas alternativas K e L e considero a taxa minima de
atratividade igual a 20% aa. Na alternativa K invisto $ 500,00 e
recebo, durante 10 anos, a anuidade de $ 150,00. Na alternativa L
invisto $ 200,00 e recebo anualmente $ 100,00 por igual periodo.
Qual a melhor alternativa?

Resposta: A alternativa L é a melhor.
4. Qual o equipamento que deve ser escolhido entre as alternativas

K e L, considerando ser 10% a taxa minima de atratividade? Admite-
se a repetitividade dos ciclos.

Alternativa K Alternativa L
Custo Inicial $ 100.000,00 $ 200.000,00
Custo anual de manutencdo |$ 30.000,00 S 40.000,00
Valor residual para venda |$ 10.000,00 $ 20.000,00
Duracdo em anos 6 9

Resposta: A alternativa K é melhor que a alternativa L.

5. Selecionar a melhor alternativa entre as duas abaixo,
aplicando-se a andlise diferencial dos valores presentes.




Alternativa K Alternativa L
Custo Inicial $ 300.000,00 $ 500.000,00
Custo anual de manutencdo |[$ 50.000,00 $ 10.000,00
Taxa minima de | 5% 5%
atratividade
Duracdo em anos 10 10

Resposta: A alternativa L é melhor.

6. Uma industria defronta com as seguintes alternativas perante a
execucdo de um servico:

Alternativa 1: Contratacdo de um certo servico por empresa
especializada ao preco anual de $ 300.000,00, incluindo-se todas
as despesas de mao-de-obra, bem como dos encargos sociais e
trabalhistas

Alternativa 2: Compra de equipamento por $ 600.000,00. Tal
equipamento tem uma vida uUtil de 10 anos e valor residual de $
60.000,00. As despesas anuais seriam:

Mao-de-obra e encargos sociais e trabalhistas: $ 180.000,00 por
ano;

Energia e manutencdo do equipamento: $ 60.000,00

Alternativa 3: Compra de outro equipamento mais sofisticado por $
800.000,00. Tal egquipamento tem uma vida Util de 15 anos e valor
residual de $ 80.000,00. As despesas anuais seriam:

Mdo-de-obra e encargos sociais e trabalhistas: $ 80.000,00 por
ano;

Energia e manutencdo do equipamento: $ 40.000,00

Considerando que a taxa minima de atratividade da empresa é de 20%
aa, qual serd a melhor alternativa?

Resposta: A melhor alternativa é a de nUmero 3 pois apresenta o
menor custo anual uniforme equivalente.

7. Tenho $ 500.000,00 e considero a taxa minima de atratividade
igual a 15% aa. Entre as duas alternativas abaixo, qual me dara
mais lucro?

Alternativa K Alternativa L
Receitas 1° ano $ 150.000 $ 160.000,00
Receitas 2° ano $ 150.000 $ 180.000,00
Receitas 3° ano $ 150.000 $ 200.000,00
Receitas 4° ano $ 150.000
Valor Residual $ 200.000 no 4° ano $ 180.000 no 3° ano

Resposta: Entre as 2 alternativas, preferimos a alternativa K por
apresentar um maior lucro anual.




8. Uma fabrica dispde da seguinte alternativa: Comprar uma maquina
usada ao preco de $ 10.000,00 ou uma nova ao preco de $ 30.000,00.
Os custos anuais de mio-de-obra s&o de $ 20.000,00 para a maquina
usada e $ 15.000,00 para a maguina nova. Os custos anuais de
energia sdo respectivamente $ 8.000,00 e $ 10.000,00. No caso da
maquina usada, o valor residual apdés 5 anos seria nulo, enqguanto
que no da maquina nova ele seria igual a $ 5.000,00. Considerando
ser 20% a taxa minima de atratividade, dizer qual a melhor
alternativa.

Resposta: A alternativa 1 ¢é melhor por apresentar menor custo
anual.

9. Uma fabrica necessita aumentar suas instalacgdes e estuda duas
alternativas:

Alternativa 1: Construgdo de um galpdo em concreto armado ao preco
de $ 500.000,00 e wuma vida util de 40 anos. A sua demolicédo
custarda $ 20.000,00 e o custo anual de manutengdo é igual a $
5.000,00

Alternativa 2: Construcdo de um galpdo em alvenaria ao preco de $
300.000,00 , com vida util de 20 anos e um valor residual de $

15.000,00. O custo anual de manutencdo é igual a $ 10.000,00

Considerando-se ser 20% a taxa minima de atratividade, pergunta-se
qual a melhor alternativa?

Resposta: A alternativa 2 ¢é melhor por apresentar menor custo

anual.
10. Na construcéao de uma adutora, sdo examinadas duas
alternativas:

Alternativa 1l: Construcdo de um tunel de pedra com custo de $
1.000.000,00, wvida util de 100 anos e custo anual de manutencdo de
$ 10.000,00, seguido de uma tubulacdo em concreto com custo anual
inicial de $ 500.000,00, com wvida ttil de $ 500.000,00, com wvida
de 50 anos e custo de conservacdo igual a $ 5.000,00

Alternativa 2: Tubulacdo em aco com custo inicial de $ 400.000,00,
vida Util de 50 anos e custo anual de manutencdo de $ 15.000,00,
seguido de um sistema de bombeamento com o custo inicial de S
650.000,00, wvida util de 20 anos e despesa anual de manutencdo de
S 30.000,00

Considerando serem nulos os valores residuais em ambos 0s casos e
a taxa minima de atratividade igual e 15% aa, pergunta-se qual a
melhor alternativa?



Resposta: A alternativa 2 é a melhor por apresentar menor custo
anual.

11. Uma empresa de fornecimento de agua deve decidir entre dois
didmetros de uma adutora. A adutora de 1,00 m de diadmetro terd um
custo inicial de $ 3.000.000,00, enquanto que a de 1,2 m custaréa
de $ 5.000.000,00. Considerando-se gque na adutora de 1,2 m hé
menos perda de carga, seu custo de manutencdo anual é $ 300.000,00
menor do que o da adutora de 1,00 m. Considerando que a adutora
deve durar 20 anos, qual delas deve ser selecionada considerando
ser a taxa minima de atratividade igual a 10% aa?

Resposta: A adutora com didmetro de 1,2 m é melhor.

12. Uma empresa construtora deseja escolher um sistema de
aquecimento central entre duas alternativas: sistema a gas e
sistema elétrico. O sistema a gas trem duracdo de 5 anos, um
investimento inicial de $ 700.000,00 e custo de manutencdo igual a
$ 100.000,00 por ano. O sistema elétrico tem uma duracdo de 10
anos, um investimento inicial de $ 900.000,00 e wum custo de
manutencdo de $ 90.000,00 por ano. Qual o sistema a ser escolhido,
considerando ser a taxa minima de atratividade igual a 20% aa?

Resposta: O sistema elétrico é melhor do que o sistema a gas.

13. Uma obra de engenharia apresenta dois planos de construcdo K e
L. A alternativa K necessita de $ 100.000,00 de investimento
inicial, fornecendo rendimentos por cinco anos iguais a S
30.000,00. A alternativa L necessita de S 70.000,00 de
investimento inicial, fornecendo rendimentos de $ 20.000,00
durante cinco anos. Considerando ser de 10% aa a taxa minima de
atratividade, pergunta-se qual é a melhor alternativa?

Resposta: A melhor alternativa é K.

14. Uma construtora cogita em comprar um eqguipamento de
engenharia. Existe a possibilidade de comprar um usado por $
22.000,00 ou um novo por $ 32.000,00. O equipamento usado terd um
custo anual de manutencdo de $ 12.000,00, enquanto o novo terd tal
custo de $ 10.000,00. Considerando que a vida Util do equipamento
usado serd de 5 anos com valor residual de $ 1.100,00 e a do
equipamento novo de 10 anos com um valor residual de $ 1.600,00,
pergunta-se qual dos dois equipamentos deve ser adquirido? Adotar
a taxa minima de atratividade igual de 12% e resolver empregando o
cdlculo da taxa de retorno pelos métodos do valor presente e do
valor anual.

Resposta: A melhor alternativa é a do equipamento novo.
15. Uma indastria tem a oportunidade de adgquirir um egquipamento a

partir de 2 ofertas. Qual a melhor opcd&o de compra, considerando
que sua taxa minima de atratividade é de 20%?



Equipamento K Equipamento L
Custo Inicial $ 10.000,00 $ 20.000,00
Vida util 3 anos 4 anos
Custo de manutencdo 1° ano |$ 500,00 $ 1.000,00
Custo de manutencdo 2° ano |$ 2.000,00 $ 1.000,00
Custo de manutencdo 3° ano |nihil $ 4.000,00
Valor Residual $ 1.000,00 $ 5.000,00

Resposta: A melhor alternativa é a K.

16. Um homem estd considerando a compra de um automdvel. Duas
oportunidades lhe parecem atrativas: a de um carro com 2 anos de
idade e a de outro com 4 anos. Qualquer que seja a escolha, ele
pretende manter o automdédvel por 1 ano e entdo comprar o modelo
novo. O carro mais velho é oferecido a um preco de $ 6.000,00 a
vista e o mais novo a $ 4.000,00 de entrada e $ 700,00 mensais,
durante 6 meses. As despesas estimadas, supondo qguilometragem
média de 2.000 Km/més sdo as seguintes:

Carro mais novo Carro mais wvelho

Combustivel; manutencéao = S |Combustivel; manutencéao =
200, 00/més 250,00/més

Valor de revenda = $ 6.800,00 Valor de revenda $ 4.800,00

Qual a alternativa que deverd ser escolhida considerando que a
taxa minima de atratividade do comprador é de 1% ao més?

17. Uma companhia estd considerando a possibilidade de mecanizacéo
de parte da producdo. O equipamento exigido teria custo inicial de
$ 30.000,00, vida util de 5 anos e valor residual de $ 2.000,00. O
custo de manutencgdo, energia, etc., seria da ordem de $ 5.000,00
anuais e o equipamento economizaria m&o-de-obra no valor de $
12.000,00 por ano. O fabricante do equipamento financia a venda em
5 anos, da seguinte forma: $ 28.000,00 pagos em parcelas iguais, a
juros de 10% ao ano; Jjuros de 10% ao ano sobre os $ 2.000,00
restantes, pagos anualmente; devolucdo do equipamento apds 5 anos.
Pergunta-se: é vantajosa a mecanizacdo?

Resposta: Decide-se pela manutencgdo do processo atual.

18. Considere-se um empresario gque possui a taxa minima de
atratividade de 8% ao ano. Surge em sua empresa a oportunidade de
uma redugdo de custos no processo de fabricagdo: um investimento
(proposta A) de $ 10.600,00 trard uma reducdo da ordem de §$
3.000,00 durante 5 anos, sem valor residual; outro de $ 20.000,00
(proposta B) trard redugdo de $ 5.550,00 nas mesmas condigdes.
Sendo os 2 investimentos mutuamente exclusivos, qual deverad ser
feito?

Resposta: A proposta B é melhor.




19. Na producédo de determinado artigo pode-se usar o equipamento A
com exigéncia de investimento inicial de $ 100.000,00 ou

equipamento B de $ 80.000,00. O primeiro requer gastos de
manutencdo, mado-de-obra, energia, etc. de cerca de $ 10.000,00
anuais, tendo vida Util de 8 anos, sem valor residual. O

equipamento B, com despesas de $ 10.000,00 e vida util de 6 anos,
apresenta valor residual estimado de $ 10.000,00. A taxa minima de
atratividade é 10% ao ano. Qual o equipamento a escolher?

Resposta: O equipamento B é mais econdmico.

20. Uma jazida de minérios exigird o investimento de §
1.500.000,00 em equipamentos. Estes retirardo todo o minério num
periodo de 10 anos em condicdes normais de trabalho,
proporcionando receitas liquidas de $ 300.000,00 anuais, sem valor
residual. Se o trabalho for realizado em 3 turnos didrios, o
minério serd retirado em 5 anos, o0s equipamentos terdo sua vida
reduzida a metade, e as receitas 1liquidas anuais serdo de S
500.000,00. A m&o-de-obra mais cara no segundo turno ndo permite
dobrar as receitas liquidas. Considerando a taxa minima de
atratividade de 15% ao ano, qual alternativa deveréd ser escolhida-?

Resposta: Usar 2 turnos é mais.

21. Um fabricante estuda a possibilidade de lancamento de novo
produto. Pesquisas de Marcado indicaram a possibilidade de uma
demanda anual de 30.000 unidades, a um preco de $ 10,00 a unidade.
Alguns equipamentos existentes seriam usados sem interferir na
producdo atual, com um custo adicional de $ 4.000,00 por ano.
Novos equipamentos no valor de $ 300.000,00 seriam necesséarios,
sendo sua vida econdmica de 5 anos; o valor de revenda apds 5 anos
seria de $ 20.000,00; o custo de manutencdo estimado é de $
10.000,00 por ano. Um adicional de $ 50.000,00 de capital de giro
serd ainda requerido. Mao-de-obra direta e custo de matéria-prima
seriam de $ 4,00 e $ 3,00 por unidade respectivamente, ndo havendo
mudanca de despesas de administracéo, vendas, etc. Impostos
municipais montardo anualmente a 3% do investimento inicial.
Considerando-se uma taxa minima de atratividade de 10% ao ano, sem
levar em conta a inflacdo, deve ser lancado o produto?

Resposta: Sim.

22. Uma companhia estuda a instalagdo de wuma turbina para a
producdo de energia elétrica. Atualmente a energia é comprada a
cerca de $ 280.000,00 anuais. A turbina exigiria investimento
inicial de $ 1.400.000,00, consumindo $ 58.000,00 anualmente de
combustivel e $ 21.000,00 de manutencdo e mdo-de-obra. A vida util
da instalacdo seria de 10 anos e os impostos e seguro seriam de 3%
do investimento inicial. Sendo a taxa minima de atratividade de
12% ao ano, a companhia deve instalar a turbina?



Resposta: N&o.

23. Um determinado servigo pode ser executado tanto pela magquina M
quanto pela madquina N. a maquina M custa $ 6.000,00; estima-se que
sua vida util seja de 12 anos, apds o que terd valor de revenda
nula; os custos de operacdo atingem $ 4.000,00 por ano. A maquina
N custa $ 14.000,00; tem vida de 18 anos; valor de revenda apéds
esse periodo igual a 20% do custo inicial; despesas de operacgéo
iguais a $ 2.400,00 por ano. Compare as alternativas assumindo
taxas de juros de 10% ao ano. Qual a de menor custo anual?

Resposta: Custo anual de N ($ 4.024,00) é menor do que a de M ($
4.900,00)

24. Compare as alternativas A e B, considerando que poder&o ser
repetidas com os mesmos custos e receitas cada vez que se findar a
vida de cada uma. A taxa minima de atratividade é de 10% ao ano,
antes do imposto de renda.

Uso dos Recursos e|Alternativa A Alternativa B
Vida

Custo Inicial $ 40.000,00 $ 50.000,00
Vida Econdmica 8 anos 12 anos

Valor Residual $ 12.000,00 $ 10.000,00
Receitas Anuais|$ 7.000,00 $ 9.000,00
Liquidas

Resposta: Valor atual para cada um periodo de 24 anos: Alternativa
A: $ 4.987,00; Alternativa B: $ 19.155,00




Capitulo 6

Métodos Complementares
(PAY-BACK & ANALISE DE SENBILIDADE)

l. Primeiras Palavras

Dentro de uma escala variando a esquerda de mais objetiva para a
direita de mais subjetiva, o Método Pay-Back Time ou Tempo de
Recuperacdo do Capital Investido, considerado um método nédo exato,
situa-se mais a esquerda, contrariamente do Método da Andlise de
Sensibilidade, considerado um método que testa, que simula,
condicdes de risco e incerteza , que se situa mais a direita.

Assim, comparando com os Métodos Deterministicos de anédlise de
investimentos, Métodos da Taxa Interna de Retorno, do Valor Atual
e do Custo Anual, j& estudados, poder-se-& caracterizar:

Ambiente sem risco Ambiente com risco
Pay-Back Andlise de Sensibilidade
< N

Objetividade Subjetividade
(Simplicidade) MTIR - MVA - MCA (Complexidade)

2. PAY-BACK

Este método mede o tempo necessadrio para gque o somatdrio das
parcelas anuais seja igual ao investimento inicial, ou seja, mede
o tempo em que o dinheiro empregado no negdbcio retorna para o
investidor. E o método de andlise de investimento de célculo mais
simples, de mais facil entendimento e, por isso, o mais popular.

Seja o fluxo de caixa abaixo:

RITTT TR RN Y SN

O Pay-Back é de cinco anos, poils as cinco primeiras parcelas
totalizam 100, que é o valor do investimento inicial.

Entretanto, ndo é adequado para avaliacéo de negdcios,
principalmente comparacdo de alternativas. Vamos demonstrar isso



através do exemplo a seguir, escolhendo entre duas alternativas
pelo método do tempo de retorno.

Alternativa A:

3.000 3.00Q 2.000,1.000 1.000

TEMPO DE RETORNO: 2 anos

Alternativa B:

2.000 2.00Q 2.000,5.000 5.000

N

0 T T+ 3 "2 "5 I P (n)

TEMPO DE RETORNO: 3 anos

Logo, baseando-nos no critério do tempo de retorno, escolheriamos
a alternativa A.

Ndo obstante, o Quadro abaixo mostra o resultado dos céalculos
aplicando-se os métodos deterministicos da taxa interna de retorno
e do valor presente, que indicam a alternativa B como a mais
vidvel econbmicamente:

Métodos/Alternativas Alternativa A Alternativa B
MTIR 26% 35%
MVA $1.261 $3.911

Portanto, o Pay-Back contém um grave defeito estrutural uma vez
que sé leva em conta os valores do fluxo de caixa até o retorno do
investimento, nédo considerando o restante do fluxo de caixa,
induzindo assim a sinalizacdes 1incorretas de alternativas de
investimento.




Finalizando, n&o devemos usar o Pay-Back para tomar decisdes,
apesar de sua popularidade. Pode-se, contudo, wutilizad-lo como
critério auxiliar, complementar, entendidas suas limitacdes.

3. ANALISE DE SENSIBILIDADE

A andlise de sensibilidade em decisdes de investimentos consiste
em identificar os parédmetros incertos do negbdcio, estabelecer para
o valor destes parametros os limites considerados otimistas e
pessimistas e calcular a taxa interna de retorno, por exemplo,
utilizando estas faixas de valores.

Antes, porém, reforcemos a nocdo de risco e sucesso econdmico:

3.1. Risco e Sucesso

Risco econdmico de um projeto de investimento é o risco de ndo se
atingir, depois de sua realizacdo, o valor dos indices que nos
levaram a decisdo de sua implementacéo.

Sucesso econdmico serd, portanto, o atingimento ou superacdo dos
valores destes indices ao final do projeto.

Assim, se tomarmos a decisdo de realizar um projeto baseado em uma

taxa interna de retorno - TIR - calculada em 20% aa, por ser maior
do que a taxa minima de atratividade - TMA - considerada de 15%

aa, nosso risco econdmico é consiste na hipdtese de que a TRI do
negbécio, depois de realizado, n&o consiga atingir 15% aa, valor da
TMA adotada para a aprovacdo do negdcio.

O projeto terd sucesso econdmico se atingir ou superar o valor de
15% aa, referéncia da TMA.

Entretanto, podemos ampliar o conceito de risco (grande risco &
risco moderado), considerando as taxas notédveis de uma firma, que
sdo:

e A TMA - que define o patamar minimo de rentabilidade utilizado
pelas empresas para tomar suas decisdes de investimento; e

e O Custo de Capital®® - CC - que representa o custo dos recursos
que a empresa utiliza.

¢ Uma empresa tem 2 fontes para o dinheiro que possui, que é o seu CAPITAL TOTAL:

o dinheiro dos acionistas (capital inicial e lucros reempregados), chamado de
CAPITAL PROPRIO, e dinheiro de terceiros conseguido por empréstimo ou
financiamento, denominado CAPITAL DE TERCEIROS. O capital préprio é remunerado
com os dividendos e o capital de terceiros com os juros. O CUSTO DO CAPITAL TOTAL
da empresa, ou simplesmente CUSTO DO CAPITAL - CC, é média dos valores dos
dividendos e juros, ponderados pelas respectivas participag¢des do capital prdéprio
e de terceiros no total de capital da empresas. A TMA nunca poderd ser inferior
ao custo de capital, pois neste caso os negdcios escolhidos n&o remunerariam o
que o dinheiro custa para a empresa, e ela iria a faléncia.



E claro que o CC deve ser menor que a TMA, pois se isto néao
acontecer a empresa nunca gerara recursos para pagar seus custos
de capital e ndo terad futuro, ou seja:

CC < TMA

Assim, o grande risco econémico serd o risco da TRI do projeto
quando realizado nd&o atingir o wvalor do CC, pois neste caso a
empresa terd uma rentabilidade inferior aos custos dos recursos
que utilizou.

Por sua vez, risco econdmico moderado ¢ definido como o risco de a
TRI do projeto ndo atingir o valor da TMA, mas superar o valor do
CC, significando que o projeto permitird & firma pagar 0s recursos
empregados, mas que ela terd perdido melhores oportunidades de
aplicacgdes quando da aprovacdo do negdcio.

Por analogia, sucesso econdmico se caracteriza quando a TRI atinge
ou supera a TMA, como ja& foi dito.

O grafico abaixo resume as colocacgdes:

ccC ™

TRI < CC | CC < TRI < TMA TMA < TRI

GRANDE RISCO RISCO MODERADO SUCESSO

A anadlise de sensibilidade permite minimizar a imprecisdo dos
dados nas tomadas de decisdo, onde as sinalizacdes estariam
enfeixadas em zonas de aceitacdo/rejeicdo orientando a decisdo de
investimento.

3.2. Exemplo de Analise de Sensibilidade

Numa andlise de um determinado projeto considerou-se uma receita
de RS 10.000,00, o gue proporcionaria uma TRI de 18% aa em relacéo
investimento. Entretanto, o mercado considerado para o calculo da
receita é otimista, sé se verificando em condig¢des excepcionais de
conjuntura. Um mercado com valores mais conservadores, que geraria
neste caso uma receita de R$ 7.000,00, com a qual a TRI do negbcio
passaria a 11% aa.

A TMA com a qual se analisou o projeto é de 10% aa. Neste caso,
mesmo considerando a hipdétese mais pessimista do parédmetro da
davida, no caso a receita, a TRI auferida seria maior que a TMA
adotada, e poderiamos tranqgqiilamente tomar uma decisdo segura,
mesmo com a incerteza do parédmetro.



Entretanto, se a TMA para avaliar o negdécio fosse de 14% aa, a
andlise de sensibilidade ndo eliminaria nossas, pois o seu valor
estaria entre os limites pessimistas e otimistas da TRI. Nesta
caso, a solucdo seria aprofundar os estudos de mercado visando
diminuir a incerteza da receita, o que levaria a maior custo da
estimativa.

Por outro lado, se se considerar uma TMA de 20% aa como parametro
para a decisdo, nédo teriamos nenhuma duvida em recusar o negdcio,
pois mesmo com valores otimistas da receita a TRI do projeto sd
alcanca 18% aa, valor inferior a TMA.

A andlise de sensibilidade pode ser esquematizada no diagrama
abaixo”’:

T™™A > TRI +P TRI +0 < TMA < TRI +P TMA < TRI +O
© e ®
Zona de Aceitacédo Zona Indefinida Zona de Rejeicédo

Ou seja, sb se pode ter seguranca de uma decisdo, positiva ou
negativa, quando a TRI calculada estiver dentro das zonas de
aceitacdo ou rejeicdo. Quando a TRI estiver na zona indefinida, a
andlise de sensibilidade n&do terd proporcionado uma resposta
segura.

3.3. Outro Exemplo

Uma firma estéd considerando a possibilidade de investir numa
pequena operacdo subsidiadria. Esta proposta requererd um gasto
inicial de RS$ 90.000,00 para equipamentos e um adicional de RS
10.000,00 para capital de giro. Foi suposto que o investimento
terminard ao fim de 15 anos, data em gque o equipamento sera
vendido por um valor residual de R$ 20.000,00. A empresa espera
vender 7.000 unidades por ano, a um preco de R$ 2,00. Se a firma
pretende um retorno de, pelo menos, 10% sobre esse investimento,
antes dos impostos, esta proposta parece ser lucrativa?

Resolucdo preliminar:

R$ 14.000 = R$ 2,00 x 7.000 un RS 20.000

11 1 I R

......... I3 14 157
RS 90.000,00
RS 10.000,00 i =10% aa
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Este também sempre se apresenta como um tépico polémico. Os alunos sempre

apontam sinais trocados. Descubram leitores!




Beneficio Anual (ou Receita Liquida) Uniforme Equivalente = -
100.000 x FRC (10%,15) + 14.000 + 20.000 x FFC (10%,15) = RS
1.488,00

Embora a solugdo indique que a proposta deva ser aceita, ¢é
prudente conduzir uma andlise de sensibilidade para determinar a
que pardmetros de entrada a solucdo pode ser sensivel.

O beneficio anual uniforme equivalente é, claramente, uma funcéo
do numero de unidades vendidas em cada ano. Suponhamos que, embora
tenhamos admitido 7.000 unidades por ano, no céalculo original, a
administracdo tem razdes para acreditar que ¢é "extremamente
improvavel" que as vendas anuais sejam menos que 6.500 unidades.

Entdo, testa-se a sensibilidade, recalculando os beneficios anuais
uniformes equivalentes, com essa ©previsdo de vendas mais
pessimista. Assim:

Beneficio Anual (ou Receita Liquida) Uniforme Equivalente = -
100.000 x FRC (10%,15) + (2,00 x 6.500) + 20.000 x FFC (10%,15) =
RS 482,00

Conclui-se que a solugdo ndo é sensivel a esse parametro em
particular, continuando a indicar, portanto, que a proposta deve
ser aceita.

Poder-se-ia visualizar graficamente a andlise de sensibilidade
para o pardmetro "unidades vendidas por ano" da seguinte forma:

A BAUE
3.000 da solucdo mais
provavel
(resolucdo preliminar)
ponto da do pessimista

2.000 (analise d sibilidade)

;00 . e e e e
1.000

...... RS 482,00..........

a proposta
deixa de |sefr
lucrativa!

>
6.256 6.500 7.000 Unidades vendidas por ano




4. Ultimas Palavras: considerag¢ébes sobre a Analise de
Sensibilidade

No exemplo acima, haveria pelo menos oito pardmetros gque poderiam
ser examinados quanto aos pertinentes dados de entradas frente as
possibilidades da solucdo restar ou ndo sensivel: custo inicial do
equipamento, valor residual do equipamento, capital de giro
necessario, custos varidveis por unidade, receita por unidade,
vida do projeto, taxa de Jjuros usada no estudo, considerando,
inclusive, o numero de unidades vendidas em cada ano, variavel
adotada para demonstracdo do método.

Portanto, a andlise de sensibilidade é muito trabalhosa, pois cada
variagdo do parametro incerto representa um fluxo de caixa
diferente a ser analisado. O wuso de planilhas eletrdnicas
facilitaria profundamente a sua adocdo de forma mais extensa.

E um instrumento de andlise muito valioso, pois indica quais sé&o
0os paradmetros que mais 1influem na rentabilidade do projeto,
permitindo, se necessario, aprofundar em seu estudo, ndo perdendo
tempo com outros pardmetros cuja variacdo pouco influencia a
rentabilidade do projeto.



Apéndice ao Capitulo 6: Proposta de Exercicios



Exercicios de Andlise de Sensibilidade

. Em novembro, uma empresa investird $ 100 mil em equipamentos
e treinamento de pessoal para lancar um calcado de verdo, nos
meses de dezembro, janeiro e fevereiro. A previsdo de vendas
é de 10 mil pares por més a preco de $ 10 por par. Os custos
fixos serdo de $ 20 mil/més e os custos varidveis de $ 4 o
par. Ao final dos trés meses a empresa venderd o equipamento
por $ 30 mil. Analise a TIR sob a previsdo de vendas e sob a
possibilidade de erros nesta previsdo. Qual o ponto de
equilibrio? A TMA da empresa é de 10% ao més.

Duas méaquinas destinam-se a prestar exatamente o mesmo tipo
de servicgo, com rendimentos rigorosamente iguais. A primeira
maquina custa $ 8.500,00 e sua vida Util foi estimada em 5
anos. A outra custa $ 20.000,00 e deve durar 20 anos.
Suponha-se que seu precg¢o inicial, a vista, seja por definicdo
inalteréavel. Suponha-se também que a TMA da empresa
interessada na sua aquisicdo seja de 10%. Utilizando o MCA
qual a melhor opc¢édo considerando a variagdo para menor da TMA
(por exemplo, 8%) e reduzindo as vidas uteis das maquinas em
20 e 25% respectivamente. Tire conclusdes.

. Uma pequena industria pretende adgquirir equipamentos no valor
de $ 55 mil, que deverdo proporcionar receitas ligquidas de $
15.500, no primeiro ano, $ 18.800 no segundo, $ 17.200 nos
3°, 4° e 5° anos, e $ 13.500 no 6° ano. Sabendo-se que o©
valor de revenda dos equipamentos no final do 6° ano é
estimado em $ 9.000, e que a empresa somente fard tal
aquisicdo se a taxa efetiva de retorno for superior a uma
taxa minima estabelecida, verificar qual a decisdo da empresa
para as taxas de retorno de 20 e 25%. Utilizar o conceito de
valor presente liquido.

. Aplique anédlise de sensibilidade aos problemas ja resolvidos
anteriormente, adotando a varidvel de entrada que vocé julga
mais sensivel. Comente os resultados.



Exercicios Complementares de Andlise de Sensibilidade

. Tenho duas alternativas K e L e considero a taxa minima de

atratividade igual a 20% aa. Na alternativa K invisto $ 500,00 e
recebo, durante 10 anos, a anuidade de $ 150,00. Na alternativa
L invisto $ 200,00 e recebo anualmente $ 100,00 por igual
periodo. Qual a melhor alternativa? Sabemos que a alternativa L
é a melhor. Testar a variacgdo de sua anuidade apdés o quinto ano,
considerando possiveis retracdo da atividade econdémica.

. Uma fébrica dispde da seguinte alternativa: Comprar uma maquina
usada ao preco de $ 10.000,00 ou uma nova ao preco de $
30.000,00. Os custos anuails de mdo-de-obra sdo de $ 20.000,00
para a maquina usada e $ 15.000,00 para a maquina nova. Os
custos anuais de energia sdo respectivamente $ 8.000,00 e S
10.000,00. No caso da maquina usada, o valor residual apds 5
anos seria nulo, enquanto que no da maquina nova ele seria igual
a $ 5.000,00. Considerando ser 20% a taxa minima de
atratividade, dizer qual a melhor alternativa. Sabemos dque a
compra da maquina usada é a melhor alternativa. Vamos admitir,
entretanto, que no segundo ano aconteg¢a uma pane determinando um
reparo a ser realizado no inicio do terceiro ano no valor de 30%
do wvalor inicial. Verificar se a alternativa da méguina wusada
ainda continua vidvel economicamente.

. Uma jazida de minérios exigird o investimento de $ 1.500.000,00
em equipamentos. Estes retirardo todo o minério num periodo de
10 anos em condig¢des normais de trabalho, proporcionando
receitas liquidas de $ 300.000,00 anuais, sem valor residual. Se
o trabalho for realizado em 3 turnos diarios, o minério sera
retirado em 5 anos, os equipamentos terdo sua vida reduzida a
metade, e as receitas liquidas anuais serdo de $ 500.000,00. A
mdo-de-obra mais cara no segundo turno ndo permite dobrar as
receitas liquidas. Considerando a taxa minima de atratividade de
15% ao ano, qual alternativa deverd ser escolhida? Calculamos
que a opgcdo de se trabalhar em 3 turnos apresenta maior retorno
do investimento. Seria prudente, entretanto, verificar se, na
hipbétese do preco internacional do minério, considerando que
toda a producdo serd exportavel, sofrer uma reducdo da ordem de
30% decorrentes de medidas protecionistas dos paises
industrializados, ainda assim havia a reproducdo do capital
investido.

. Um fabricante estuda a possibilidade de lancamento de novo
produto. Pesquisas de Marcado indicaram a possibilidade de uma
demanda anual de 30.000 unidades, a um preco de $ 10,00 a
unidade. Alguns equipamentos existentes seriam usados sem
interferir na producdo atual, com um custo adicional de $
4.000,00 por ano. Novos equipamentos no valor de $ 300.000,00
seriam necessarios, sendo sua vida econbmica de 5 anos; o valor
de revenda apbdés 5 anos seria de $ 20.000,00; o custo de



manutencdo estimado é de $ 10.000,00 por ano. Um adicional de $
50.000,00 de capital de giro serd ainda requerido. Mao-de-obra
direta e custo de matéria-prima seriam de $ 4,00 e $ 3,00 por
unidade respectivamente, ndo havendo mudanca de despesas de
administracéo, vendas, etc. Impostos municipais montarao
anualmente a 3% do investimento inicial. Considerando-se uma
taxa minima de atratividade de 10% ao ano, sem levar em conta a
inflacdo, deve ser lancado o produto? Sabemos que o langamento
do novo produto tem viabilidade nas condig¢des estudadas.
Entretanto, gostariamos de saber até que nivel de vendas o
empreendimento permanece lucrativo.



Capitulo 7

Desenvolvimento & Subdesenvolvimento "versus" Poupanga &
Investimento®®

Em alguns paises, o hébito de poupar estd tédo arraigado que as
oportunidades para poupar crescem e se multiplicam na economia de
forma bastante espontédnea. Nessas comunidades, o préprio desejo de
poupar, consideradas as diversas exigéncias das pessoas em termos
de prazos, risco, volume e rendimentos, estimula o surgimento de
oportunidades novas. Outras vezes, no entanto, os intermedidrios
financeiros se antecipam oferecendo novas modalidades de poupanca
e estimulando consequentemente o desejo de poupar. E um processo
de realimentacdo constante.

Grosso modo, esta contextualizacéo, propiciada pelo sistema
capitalista avangado, favorece o direcionamento da poupangca para
alternativas de investimento, onde os individuos tomam as decisdes
econdmicas mais importantes, as quais sdo induzidas por politicas

econbmicas elaboradas sob a responsabilidade do Estado. A
ambiéncia favoravel alavanca o) crescimento econdmico, base
fundamental para o) desenvolvimento social dos paises
industrializados.

Entretanto, hé& outras comunidades em que o ndo estimulo a poupanca
e as oportunidades para a alavancagem do crescimento econdémico sé&o
reduzidas. Uma das causas mais 1importantes para a auséncia do
hédbito de poupanca nos paises subdesenvolvidos é a inflagdo. A
inflacdo forte e persistente transforma em desastre as aplicacgdes
financeiras, uma vez que, via de regra, o rendimento efetivo se
torna negativo, isto é, o montante de dinheiro recebido, principal
mais correcdo monetaria mais juros, resulta em menor poder
aquisitivo, de compra, do gue apenas o principal na época da
aplicacéao.

Adicionalmente, uma outra razdo para que o0sS paises pobres néao
estabelecam ambiéncia favoravel para o hébito da poupanca, é que
nas comunidades menos desenvolvidas as pessoas tendem a copiar o
padrdo de consumo das mais desenvolvidas, ou seja, nos paises
menos desenvolvidos, as aspiracgdes de consumo das pessoas
independem, de certa forma, da capacidade produtiva do pais, em
nivel macro, e de suas préprias rendas, em nivel micro. Tal
atitude faz com que mesmo as classes de renda mais elevada pouco
contribuam para a poupang¢a nacional, além de ficarem minimizadas
acerca das oportunidades vinculadas ao empreendedorismo. Logo,

°® Sintese elaborada de Miguel Delmar Barbosa de Oliveira, autor de Introducdo ao

Mercado de Acodes, Comissdo Nacional de Bolsas de Valores, Patrocinio do Comité
de Divulgacdo do Mercado de Capitais, 2% Edicdo, em 1980, adicionada de consultas
ao Dicionadrio de Economia, Organizagdo e Supervisdo de Paulo Sandroni, 3% Edicgéo,
Editora Best Seller, em S&o Paulo, em 1989.



nestes paises a propensdo ao consumo ¢é mais elevada do que o
normal.

Nas economias capitalistas, avancadas ou tardias, os empresarios
devem assumir importantes posic¢cdes nas decisdes de investimento,
nas quais eles consideram: o seu capital prdéprio inicial, sua
oportunidade particular de investimento e suas oportunidades de
mercado, através do tempo, para tomar recursos emprestados fora de
sua empresa para a ampliacdo e diversificacdo de seus negdcios.

0 capital inicial impde limitacdes quanto ao vulto do
empreendimento. Nos paises menos desenvolvidos, porque é
inexistente o hédbito e as condigdes para a poupanca, Sa0 pPoucos oS
empresdrios que possuem um volume de capital préprio consideravel.

Além da auséncia de capital préprio, de poupanca tanto em nivel
dos individuos quanto da nac¢do, 0s paises menos desenvolvidos, por
conta dos problemas crénicos, caso da inflacdo, se confrontam,
exatamente pela auséncia daquele capital, demarcando a simbologia
"do cachorro correndo atrds do rabo", com a questdo do capital
estar excessivamente caro, isto é, quando a taxa de juros atinge
limites excessivamente elevados. Neste caso, sé poderdo ser
financiados os projetos cuja taxa interna de retorno’® seja maior
do que a do custo do capital. Ainda como conseqiéncia da alta dos
precos acelerada e persistente, cria-se um clima especulativo, de
tendéncia ao encurtamento dos prazos da economia, onde as
aplicacdes e projetos de prazo curto e alta lucratividade é a
ténica, acarretando graves prejuizos aos programas de
investimentos dos empresarios e dos governos.

A intermediacdo financeira é uma opg¢do para Se equacionar o
processo poupanca-investimento deficiente de um pais, objetivando
incrementar o mercado de capitais para fins da canalizacdo dos
recursos para o investimento de forma eficiente. No Brasil, muito
se investiu na estruturacdo de um sistema financeiro, de molde a
minimizar sua caréncia de poupanca. Em 1951, criou-se o Fundo de
Reaparelhamento Econdmico - FRE, com vistas a prover capital
social Dbésico e infra-estrutura econdmica para suportar um
processo de industrializacdo. Em seguida, em 1952, era constituido
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico - BNDE, que absorveu
o FRE e outros recursos, centrando o processo de financiamento
para diversos setores industriais de base e para o sistema de
transportes, energia e suprimentos. Imediatamente surgiram as
sociedades financeiras para o financiamento de capital de giro as
empresas e para o crédito na aquisigdo de bens de consumo
duradveis. Em 1964, a Lei n° 4.380 criou o Banco Nacional da
Habitacdo - BNH, o Sistema Financeiro da Habitacdo - SFH e
instituiu a correcdo monetdria. Ainda em 1964, a Lei n° 4.595, que
estabeleceu a reforma bancédria, dispds sobre a politica e as

°° Taxa de lucro obtida pela empresa gerada pelo capital empregado.



instituig¢des financeiras monetédrias, bancédrias, criou o Conselho
Monetario Nacional - CMN, o Banco Central do Brasil e
institucionalizou o Sistema Financeiro Nacional, entre outras
providéncias. Em 1965, a Lei n° 4.728 disciplinou o mercado de
capitais e estabeleceu medidas para o seu desenvolvimento. Esses
diplomas legais foram instrumentos basicos de uma ampla e radical
reforma no setor financeiro do Pais. Eles previam e orientavam o
desenvolvimento financeiro nos seguintes sentidos, dentre outros:

o

v ampliacdo e diversificacdo da pauta de ativos financeiros,
oferecida aos investidores, criando oportunidades para poupar e
estimulando atitudes de poupanca;

v" desenvolvimento do mercado de acdes, especialmente de bolsas de
valores;

v’ fusdes e incorporacdes de bancos comerciais, visando a
racionalizacdo da rede de agéncias bancdrias e a busca de
economia de escala;

v' aumento do numero de oérgdos de fomento, tais como bancos
regionais e estaduais de desenvolvimento econdmico;

Apbds a promulgacdo desse novo ordenamento financeiro, fluiram dos
6érgdos governamentais, especialmente do BACEN, por ordem ou
seguindo a politica do CMN, uma avalanche de normas,
regulamentando a funcionamento das instituig¢des financeiras, bem
como a negociacdo dos ativos financeiros nos diversos mercados.

Em carater geral, as financeiras tiveram suas atividades
concentradas no crédito ao consumo a ao capital de giro das
empresas. 0Os bancos de investimentos assumiram a funcdo na &rea de
investimentos (mercado de ag¢des) e no financiamento e repasses de
recursos a médio ou a longo prazos. Além do FGTS, foram criados o
PIS e o PASEP, potentes mecanismos de poupanga forgada, que
passaram a reunir significativas somas de recursos para financiar
projetos de investimentos®.

60 . p . A .
Hoje ndés temos instrumentos adicionais como o FAT - Fundo de Amparo ao

Trabalhador. De qualquer forma, a idéia ndo a da atualizacdo, mas de demonstrar o
principio da formacdo e aplicacdo de recursos financeiros para a ordem do
desenvolvimento econdmico. Portanto, o Estado servindo com guarida ao capital. O
grande desafio dos paises em desenvolvidos é encontrar férmulas alternativas que
minimizem a necessidade de se aportar poupanca externa para a formacdo de suas
economias, fato que os tornam vulnerdveis politica e tecnologicamente.



Capitulo 8
Pequenas Reflexdes

A disciplina Engenharia Econdmica converge positivamente para o
entendimento da reprodugdo do capital, na medida em que visa
aclarar o risco dos investimentos, mediante a demonstracdo de sua
viabilidade econbmica. Salvaguardados pela taxa minima de
atratividade, os investimentos buscam maximizar os lucros dos
donos do capital ao longo da vida econbmica dos projetos. Isto
acontece na ética do sucesso de mercado, especialmente quando a
taxa interna de retorno do empreendimento supera a taxa minima de
atratividade dos empreendedores.

Portanto, a consisténcia interna da dimensdo econdmica do
desenvolvimento sustentédvel estd assegurada. E aqui, para tanto,
ndo adotamos a definig¢do da “Agenda 21 Brasileira: Bases para
Discussdo” (MMA/PNUD; Brasilia; 2000) para a sustentabilidade,
abaixo, transcrita, porque, antes dela, os empreendimentos devem
estar solventes no mercado, para a geracdo de recursos pubicos, e
para, por fim, para a sua otimizacdo. Sem contar que ela admite a
dicotomia entre recursos publico e privado:

“Sustentabilidade econdémica: implica uma gestédo
eficiente dos recursos em geral e caracteriza-se
pela regularidade de fluxos de 1investimento
publico e privado - o que quer dizer dque a
eficiéncia ©pode e precisa ser avaliada por
processos macrossociais”.

Neste sentido, quase que se reduz a folha morta a ideologia dos
sistemas de qualidade das empresas, quando enunciam missdes e
visdes de difusas para a acdo empresarial no mercado com slogans
do tipo: satisfacdo do cliente, respeito ao colaborador, etc.
Disse “quase” porque toma corpo uma nova estratégica do capital,
agora vinculando seu sucesso empresarial a sua responsabilidade
social, isto é, agregando investimentos e custos ao tradicional
Balan¢co Patrimonial, o que estd sendo entendido como Balanco
Social.

Fica claro, né&do obstante, a partir da percepgcdo do contetdo da
disciplina Engenharia Econdmica, que a missdo das firmas no
mercado é Unica e uma sé6: maximizar lucros. Ou, pelo menos,
primeiro deverd resguardar sua solvéncia no mercado, antes de
praticar a sua responsabilidade social. A propulsdo dessa nova
estratégia do capital, certamente, convergird para a dimensdo da
justica social do conceito de desenvolvimento social.



Essa légica pura e simples talvez ganhe forma alternativa quando a

humanidade observar as possibilidades da “solidariedade
econbémica”, superando a “ideologia do lucro” e “a faceta
mercenaria da tecnologia”. Uma grande esperancga é o)
desenvolvimento e o) aprofundamento de formas coletivas
cooperativadas - associacgdes e cooperativas, enquanto ferramenta

N

de auto-gestdo dos empreendimentos produtivos, em paralelo a
revisdo dos contetdos programadticos dos cursos de economia,
estruturados nos principios da oferta e da demanda, além da
prépria Engenharia Econdémica aplicada.

Neste tempo futuro, talvez o anarquismo possa ser realizado pelo
homem, aplicando sua politica maior: “de cada um, de acordo com
suas potencialidades; a cada um, de acordo com suas necessidades”.
Esta aplicacdo representando a utopia de sempre dos seres humanos.

0 conceito de desenvolvimento sustentavel ainda esta em
construgdo. Ao mesmo tempo, sugere a mais recente utopia para a
Humanidade. Estas consideracgdes residem nos fatos de que, a partir
da percepcdo inicial da década de 1970 do século, guando se
declamou, a partir dos impactos da economia a dimensdo ambiental,
que o desenvolvimento econdmico deveria disponibilizar recursos
pertinentes ao meio ambiente para a sobrevida de geracdes futuras.
Assim, surgiu o conceito de desenvolvimento sustentédvel, agregando
valor a simples légica do desenvolvimento econdémico. Estabeleceu
valor com a sinergia de trés dimensdes: a do meio ambiente, a da
justica social e exatamente a da economia.

Ou seja, os negbdbcios serdo sustentdveis se responderem pela
correcdo ecoldbgica, pela Jjustica social, mas, sobretudo, pela
viabilidade econdmica. Portanto, se ndo estiver assegurada a
reproducdo do capital, o investimento ndo serd executado, conforme
vimos nos capitulos dedicados ao entendimento da disciplina
Engenharia Econdmica.

A este respeito, reproduzo a reflexdo “Sociedade e Mercado”, onde
adoto a tese de que desenvolvimento sustentavel é a nova utopia da
humanidade, n&o porque prevalece a dindmica capitalista, mas até
porque somente a dimensdo politica poderd romper com a organizacao
social estruturada ©pela democracia, na qual predominam a
competicdo e a conseqgiiente acumulacd&o individual de lucros.

Por 1isso, e ndo outra intencdo, ¢é que finalizo com o artigo
“Pequena Comparacdo das Grandes Linhas do Desenvolvimento do
Estado Burgués em Rousseau e do Estado Operdrio em Lénin:
reflexdes frente a alternativa anarquista”, para sinalizar que,
possivelmente, somente com a superacdo do Estado é que a
Humanidade poderd praticar a “economia econdmica”, apagar a
“ideologia do lucro” e destruir a “a faceta mercenaria da
tecnologia”.



Solidariedade Econdémica®

“participagdo nos lucros, ou
resultados, desvinculado da
remuneracao, e,
excepcionalmente, participacéo

na gestdo da empresa, conforme
definido em Lei” (inciso XI, do
art. 7° (relativo aos direitos
dos trabalhadores urbanos e
rurais, além de outros que visem

N

a melhoria de sua condicéo

social), do capitulo IT
(relativos aos direitos
sociais), da Constituicéao

Federal da Republica Federativa
do Brasil/1988)

Solidariedade econdmica representa uma concepcdo de producgdo e
troca de bens e servicos com cunho libertdrio, base de um ideéario
de organizacdo social estruturada na negacdo da autoridade
politica/Estado moderno, principal instituto que acoberta o

61 . . . . . P ~ . . . .
O conceito anarquico de solidariedade econbmica ndo é muito cristalino em

pensadores como Bakunin, Malatesta, Kropotkin. Talvez encontre maior convergéncia
com os estudos formulados sobre a questdo por Proudhon, gue desenvolveu a
vertente anarquista do mutualismo, “que pretendia, mediante las asociaciones de
trabajadores y las mutualidades de crédito, encontrar una via intermedia entre
los principios de 1la PROPRIEDAD privada y el comunismo” (vide pg. 417 da
“Enciclopedia del Pensamiento Politico”, dirigida por David Miller, editado pela
Alianza Diccionarios, em Madrid, em 1989) (grifo da Enciclopédia). Jean Bancal,
nos fundamentos do “Pluralismo e Autogestdo”, baseado nos escritos de Proudhon,
editado pela Novos Tempos Editora, em Brasilia, em 1984, traduz o parametro de
forga coletiva (existe seu corolario, a teoria proudhoniana da mais-valia;
sistema de apropriagdo mutualista: 1° “toda produgdo sendo necessariamente
coletiva, o operario tem direito, na proporgdo do seu trabalho, a participacgéo
dos produtos e dos beneficios”; e 2° “todo capital acumulado sendo uma
propriedade social, ninguém pode ter a sua propriedade exclusiva”) daquele autor
anarquista, que entendemos permear o conceito maior da solidariedade econdmica,
assim (pg. 72): “Por sua teoria da forca coletiva, Proudhon chega n&do somente a
demonstrar economicamente o cardter coletivo da producdo e o direito pessoal do
trabalhador em particular dos frutos desta produgdo, mas, paralelamente a esta
SOCIALIZACAO DO MEIO ECONOMICO e a esta personalizacdo do trabalho, ele chega
sociologicamente a um PERSONALISMO ECONOMICO: direito individual do trabalhador,
fundado sobre sua participacéo social; a um SOLIDARISMO trabalhista:
interdependéncia do trabalho e do esforco de todos e de cada um no seio da
sociedade econdémica; e a um REALISMO SOCIAL: forca coletiva e sociedade econdmica
concebidas como realidades diferentes das forcas individuais e das pessoas que as
engendram”. Segundo o Aurélio, solidarismo significa “doutrina moral e social
baseada na solidariedade”, no “sentido moral que vincula o individuo a vida, aos
interesses e as responsabilidades dum grupo social, duma nag¢do, ou da prépria
humanidade” e como cardter de “relagdo de responsabilidade entre pessoas unidas
por interesses comuns, de maneira que cada elemento do grupo se sinta na
obrigacdo moral de apoiar o(s) outro(s) (grifo Botelho).



sistema de vida concernente a economia competitiva de
mercado/democracia burguesa.

Implica, necessariamente, na gestdo, ou autogestéo&, da producdo
pelo trabalho, isto é, no afastamento do capital das decisdes de
investimento e de gerenciamento, especialmente, enquanto Dbusca
pura e simples do 1lucro, enquanto busca da reprodugdo daquele
mesmo capital.

Tal conceito, embora inexistente na consciéncia coletiva desta
modernidade, ganhou delineamento, enquanto instrumento de
composigdo de uma sociedade ideal, a partir da Utopia de More,
convergindo para a doutrina anarquista desenvolvida no século
passado por pensadores sociais, tais como: Kropotkin, Proudhon,
Malatesta, Bakunin, dentre outros.

Ou seja, mesmo com todo esse secular esfor¢co intelectual, néo
vingou, nesta contemporaneidade, nem mesmo como disciplina
académica de um Curso de Economia, onde se d&, ou Jjustamente
porque se d&, a Dbase tedrica da sua representacdo rival, a
economia competitiva de mercado/democracia burguesa.

O fundamento da solidariedade econémica remete, forcosamente,
entdo, a uma contextualizacdo de relacdes sociais imaginédria onde
os conscientes individuais e coletivo estariam desenhados com o
pano de fundo do célebre tema de ordem do genuino socialismo:

“de cada um de acordo com suas potencialidades, a cada um de
acordo com suas necessidades”®’

2 0 1° Volume, da 7° edicdo do Diciondrio de Politica, de Norberto Bobbio, Nicola
Matteucci e Gianfrenco Pasquino, Editora Universidade de Brasilia, em Brasilia,
em 1995, traz (pg. 74) a seguinte definicdo essencial: “Por autogestdo, em
sentido lato, se deve entender um sistema de organizacdo das atividades sociais,
desenvolvidas mediante a cooperagdo da varias pessoas (atividades produtivas,
servicos, atividades administrativas), onde as decisdes relativas a geréncia sé&o
diretamente tomadas por quantos ai participam, com base na atribuicdo do poder
decisdério as coletividades definidas por cada uma das estruturas especificas de
atividade (empresa, escola, bairro, etc.). S&o, portanto, identificdveis duas
determinacdes essenciais do conceito de Autogestdo. A primeira é a superagdo da
distincdo entre quem toma as decisdes e gquem as executa, no que respeita ao
destino dos papéis em cada atividade coletiva organizada com base na divisdo do
trabalho. A segunda é a autonomia decisdéria da cada unidade de atividade, ou

seja, a superacdo da interferéncia das vontades alheias as coletividades
concretas na definigcdo do processo decisério”. O Diciondrio informa, ainda, que
as origens do conceito tem evidéncias, em “alguns dos seus elementos
prefigurativos, no pensamento anarquico (particularmente no conceito de
democracia industrial de Proudhon) ...” (grifo do Dicionéario).

63 Algo semelhante pode ser 1lido no “Actos dos Apostolos”, Capitulos II 1V,
respectivamente, Versiculos 44 a 46 e 31 a 35, fundamentalmente: “44. E todos os

que criam estavam unidos, e tudo o que cada um tinha era possuido em commum por
todos. 45. Vendiam as suas fazendas e os seus bens, e distribuiam-n’os por todos,
segundo a necessidade que cada um tinha. 46. E todos os dias perseveravam
unanimemente no templo, e partindo o pdo pela casas, tomavam a comida com
regozijo, e simplicidade de coragédo,” e “31. ... E da multiddo dos que criam o
coracdo era um e a alma uma; e nenhum dizia ser sua coisa alguma d’aquellas que



A ordem das coisas naquela contextualizacdo imagindria salienta a
protecdo do individualismo, contrapondo-se a tese da igualdade
definida pelo socialismo real.

Indicaria, ainda, uma mudanca na atual concep¢cdo de trabalho,
desenvolvida visando a garantia da sobrevivéncia, sem a ponderacédo
dos gostos e aptiddes de cada um, porque imposta para reproduzir o
poder econdmico de poucos, por uma outra , onde estariam presentes
o prazer e o desejo de gerar, com responsabilidade, uma utilidade
a ser distribuida ao conjunto da sociedade, e ndo acumulada
individualmente com carater de posse.

A factibilidade da solidariedade econdmica perpassa,
intrinsecamente, pelo rompimento da legalidade, oferecida pelo
ordenamento Jjuridico do instituto da autoridade politica/Estado
moderno, da propriedade privada.

Aquela legalidade d& guarida a razdo de viver do homem moderno,
que despende todo o seu potencial na pratica da acumulacdo de
capital através do lucro, entendida como o melhor caminho para o
desenvolvimento da humanidade.

Caminho gue tem impedido o homem de experimentar a verdadeira
liberdade, condicdo bésica para se cristalizar o real sentido da
existéncia do género humano, admitida possivel sob a égide
libertéaria.

A producdo da riqueza, adaptada ao acervo tecnoldgico disponivel,
sofreria um redirecionamento de prioridade, isto é, substituir-se-
ia a Dbusca do lucro pela Dbusca da satisfacdo possivel das
necessidades para a existéncia digna de todo homem.

Para tanto, as decisdes de investimentos, associadas as definicdes
do que, do guanto e para quem produzir, bem como a probpria
operacgdo da produgdo, passariam a ser processadas por Conselhos do
Trabalho, caracterizando associacdes livres e espontdneas, com
componentes credenciados por cada comunidade e instalados em cada
Centro de Producdo.

A responsabilidade de cada elemento, locado segundo sua
potencialidade, e de todo Conselho, concernente ao paradigma da

possuia, mas tudo entre elles era commum; ... 34. E ndo havia nenhum necessitado
entre elles, porque todos gquantos eram possuidores de campos, ou de casas,
vendendo isso, traziam o pre¢co do que vendiam, 35. E o punham aos pés dos
apostolos. Repartia-se pois por elles em particular, segundo a necessidade que
cada um tinha” (grifos Botelho). A mensagem, extraida de “A Biblia Sagrada”,
editada em 1902, em Lisboa, Deposito das Escripturas Sagradas, Rua das Janellas
Verdes, 32, da edigdo aprovada em 1842 pela Rainha D. Maria II, com consulta do
Patriarcha Arcebispo eleito de Lisboa, dos Versiculos fica carente da perspectiva
da produgdo, uma vez que apenas passa a 1idéia da distribuic¢do segundo as
necessidades de cada um, negligenciando as potencialidades a serem desenvolvidas
por cada um, no sentido da manutencdo do conjunto de mercadorias e servicos
necessarios a sobrevivéncia do homem.



nova prioridade de producdo da riqueza, seria testada, posta em
questionamento e reciclada constantemente.

As decisdes acerca da producdo da riqueza, como tomadas dentro
desta economia competitiva de mercado/democracia burguesa,
ocorridas de forma dissociada do objetivo de atender as
necessidades humanas, gque buscam, através da competicdo, mercados
e consumidores especificos para garantir a reprodugcdo do capital,
estariam banidas.

Ou seja, a teoria da oferta e da procura, baseada na nocdo de que
os fatores de producdo sdo escassos frente aquelas necessidades,
cede lugar para a pratica da solidariedade econdmica.

Em conseqgiiéncia, eliminar-se-ia o processo de alienacdo e opresséo
que impede o usufruto da verdadeira liberdade individual, uma vez
que a liberdade inerente a economia competitiva de
mercado/democracia burguesa s6 ¢ desfrutada por aqueles que
dispdem de recursos financeiros e impossivel para o0s que contam
com as limitagdes da wvida humana em estado de miséria, ao qual

estd determinada parcela consideravel da humanidade.

Como pré-requisito, as estruturas de coordenacdo pertinentes aos
Centros de Producéao e instituicdes da organizacéo social
implementadora da solidariedade econdmica teriam um ©perfil
horizontal, ao invés de vertical como nas atuais organizacdes
hierarquizadas, dificultando o) surgimento de novas elites
dirigentes, certamente prejudiciais a manutencdo e reproducdo do
novo sistema de vida.

Além do que, as coordenadorias em si, estariam sujeitas a uma dada
rotatividade no sentido da realimentacdo do novo modelo de
gerenciamento.

Enfim, a moeda e a ciéncia/tecnologia deixariam de ter carater
mercendrio, adotando-se regras que refletissem uma determinacéao
humanitdria; a educacdo teria esséncia libertédria objetivando o
aprimoramento da nova razdo de viver, sustentada na certeza de que
todo homem deteria a verdadeira liberdade; a salde, na totalidade
de seus recursos disponiveis, seria naturalmente acessivel a
todos, e néo s aqueles acobertados financeiramente; a
criatividade de todo artista seria incentivada como forma de
trabalho, assegurando-se sua sobrevivéncia com dignidade e o
desfrute de sua arte por toda a sociedade, desfigurando-se o
caradter empresarial de sua criacdo como reflete a cultura atual,
etc.

Ademais, nesse tempo-futuro, quicéa real, a préatica da
solidariedade humana estaria efetivamente impregnada na
consciéncia de todo ser humano, constituindo-se no principal vetor
de sustentacdo da solidariedade econdémica, e ndo apenas utilizada
como elemento simbdélico, como o faz esta modernidade para camuflar



as contradigdes da economia competitiva de mercado/democracia
burguesa.

Oxala o art. 7° da atual Constituicdo Brasileira, reproduzido
acima, abra, ainda que tenuemente, caminho para a factibilidade da
solidariedade econdémica, a medida que se encontram desacreditadas
as vertentes insurrecional e revoluciondria teorizadas no século
passado, resultado de eficiente patrulhamento ideoldgico aplicado
pela economia competitiva de mercado/democracia burguesa.

Antes, porém, os operdrios terdo que primeiro obter instrucdo para
ler e interpretar as Demonstragdes Financeira onde estariam
expressos o0s resultados empresariais (lucros ou prejuizos do
capital), considerada vencida a resisténcia do Congresso Nacional,
composto majoritariamente por representantes do capital, em
normatizar a aplicacdo dagquele ditame constitucional.

Até 14, a academia terd de projetar o escopo da solidariedade
econdmica enquanto disciplina obrigatdéria do 3° grau.

Isto em nivel de Brasil!
Serd mesmo possivel que um dia isto acontega?
Dizem gque em alguns paises industrializados, a participacdo do

trabalhador nos lucros das firmas Jj& é um fato menos virtual,
sera?



Ideologia do Lucro

“7. E agora, ¢ Senhor Deus, tu
me fizeste reinar a mim teu
servo em lograr de David meu
pae: mas eu sou um menino
pequenino, e que ndo sel por
onde hei de salir, nem por onde
hei de entrar. 8. E o teu servo
se acha no meio de um povo, que
tu escolheste, de um povo
infinito, que ndo pode contar-se
nem reduzir-se a numero pela sua
multiddo. 9. Tu pois dards a teu
servo um cora¢do docil, para
poder julgar o teu povo, e
discernir entre o bem e o0 mal:
porque quem poderd julgar a este
povo, a este teu povo tdm vasto?
10. Agradou pois ao Senhor esta
oragcdo, por ter Salomdo pedido
uma tal coisa. 11. E o Senhor
disse a Salomdo: Pois que esta
foi a peticdo que me fizeste, e
ndo pediste para ti nem muitos
dias, nem riquezas, nem a morte
de teus inimigos, mas pediste-me
para ti a sabedoria para
discernires o que é justo, 12.
Eis pois te fiz o que me
pediste, e te dei um coragdo tdo
cheio de sabedoria e de
intelligencia, Qque nenhum antes
de ti te foi similhante, nem se
levantara tal depois de ti.”
(IIT Livro dos Reis, capitulo 3,
versiculos 7 a 12, extraido de
“A Biblia Sagrada”, editada em
1902, em Lisboa, Deposito das
Escripturas Sagradas, Rua das
Janellas Verdes, 32, da edicdo
aprovada em 1842 pela Rainha D.

Maria IT1, com consulta do
Patriarcha Arcebispo eleito de
Lisboa)

A idéia do artigo parte da interpretacdo deste Autor acerca da
passagem biblica epigrafada em gque Salomdo ponderou com Deus gue
entendia necessitar da capacidade para discernir o que é justo e,
assim, governar o povo de Deus, o qual, com regozijo, afiancou-lhe



que teria sabedoria necessaria para tal, pois ndo lhe havia pedido
nem vida longa, nem morte aos inimigos, nem fortuna.

Este entendimento servira, pois, como paradigma para fins de
confrontagdo com o gque se denominou ideologia do lucro, enquanto
cultura comercial vigente nesta contemporaneidade decorrente do
Sistema capitalista.

Ou seja, a idéia é demonstrar que o homem ndo tomou o exemplo de
Salomdo como ferramenta de conducdo dos caminhos da humanidade,
mas, muito ao contrario, fixou a noc¢do do ganho material, da
acumulacédo individual e grupal, cultuada no sistema
capitalista/Estado moderno, como base de realimentacéo, de
reproducdo do ideal de progresso permanente e grande linha mestra
de evolucdo da civilizacdo humana.

Inicialmente, tomou-se o conceito de mais-valia®!, desenvolvido por
Marx, para entender como se da& o lucro, o qual, no entendimento
liberal, fornece o capital necessario para formar a possibilidade
daquele progresso material®, visivelmente acumulado numa pequena
parcela do conjunto da sociedade, exatamente aquela que detém o
poder econbmico e politico, portanto, que mantém a operacdo do
sistema capitalista.

Adicionalmente, numa linguagem da anadlise de investimentos,
admitiu-se o lucro como resultante da cobranca de juros, o qual,
por sua vez, é definido como a remuneracdo de todo investimento de
capital que venha mais do que cobrir a decisdo de abdicar de
outras alternativas de destinacdo daquele recurso, inclusive,
aquela de simplesmente consumi-lo.

64 Vejamos a definic&o que Diciondrio do Pensamento Marxista, editado por Tom

Bottomore, pela Jorge Zahar Editor, no Rio de Janeiro, em 1988, oferece (pg. 229)
acerca do conceito mais-valia e lucro: “O capitalista adianta DINHEIRO para a
compra de FORCA DE TRABALHO e meios de producgdo; depois de terem os trabalhadores
produzido uma nova MERCADORIA com a ajuda dos meios de produgdo, o capitalista
normalmente vende a mercadoria produzida por mais dinheiro do que o investido.
Marx expressou esse movimento pela férmula  D-M-D (Dinheiro-Mercadoria-
Dinheiro’), onde D’, o dinheiro realizado com a venda das mercadorias, ¢é maior
que D, o dinheiro investido ou adiantado. Se os pregos pagos e recebidos séao
iguais em valor esse dinheiro adicional ¢é a mais-valia que, nessa forma
fenomenal, corresponde a categoria contabil convencional de margem bruta (ou
lucro bruto): o tanto em que a receita das vendas excede o custo direto dos bens
vendidos” (grifo Botelho). Existem polémicas gquanto ao conceito quando
contextualizado a teoria da transformacdo dos valores em precgcos, as dquais nao
cabem no contexto deste Livro. O conceito de Marx poderia, ainda, ser
compatibilizado com o de Proudhon (vide nota de rodapé n.° 9), o que, também, néo
é objetivo deste Livro. Portanto, basta a assimilag¢do do que foi grifado na
transcricdo conceitual acima.

® Vide adiante o artigo intitulado “A faceta mercenaria da tecnologia”, o qual
aponta como se da& a reprodugdo, através de investimentos em P & D, da hegemonia
econdémica e politica dos paises centrais relativamente aos periféricos.



A mensuracdo dos juros é dada pela tdo propalada taxa de juros,
obtida percentualmente, em tese, dividindo-se aquele Jjuros pelo
capital inicial.

E exatamente esse excesso advindo como retorno do capital
empregado, entdo, que configura o lucro.

De outra forma, pode-se entender o lucro como sendo O que excede

ao preco de custo do produto (caso da indastria) para o
fabricante, isto é, tudo o que excede fundamentalmente aos meios
de producdo - insumos + mégquinas e equipamentos + instalacodes
fabris + tecnologia - e aos saldrios daqueles que efetivamente

produzem a riqueza material do homem e que é apropriado pelo dono
do capital.

A economia politica do sistema capitalista/Estado moderno advoga
sua necessidade como forma de manter os investimentos em patamares
suficientes para a geracdo de renda e de emprego visando o bem-
estar da sociedade.

O questionamento maior reside em encontrar a legitimidade®®
primeira do instituto da propriedade privada, sustentdculo da
ideologia do lucro.

Por sua vez, a atividade comercial, simples préatica intermediaria
entre a producdo e o consumidor, evidentemente gque também se
utiliza da figura do lucro como forma de reproduzir seus negdcios.

Ndo obstante, até a Idade Média, associada ao clero, entendido
como sucessor de Davi e de seu filho Salomdo, a pratica da
aplicacdo de juros ndo era de todo louvavel na cultura social e
econbmica determinada a partir da participacdo da Igreja na
conducédo politica dos caminhos da humanidade.

O modo de produzir e distribuir as mercadorias de entdo tinha base
na vassalagem, gque, por sua vez, oferecia a sustentagdo da
respectiva estrutura ideoldégica e politica, isto ¢é, do Estado
absoluto.

Ou seja, na consciéncia coletiva dos homens, aquela préatica
sugeria um pecado, portanto, uma conduta impeditiva ao acesso no
paraiso.

Logo, pode-se abstrair que os pensadores da Igreja daquela época
chegaram até mesmo a condenar a acumulacdo de riqueza e a cobranca
de Jjuros, porque deveriam entender que o comércio afastava o homem
de Deus’'.

66 o . . . L. s
Legitimidade, segundo o anarquismo, inexistente. Alids, admitida como um roubo,

conforme assegura PRODHOUN em sua célebre reflexdo “O que é a proproiedade?”.
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Hélio de Paula Leite, em “Introdugdo a Administracdo Financeira”, editado pela
Atlas, em S&o Paulo, em 1981, ilustra da seguinte forma aquela assertiva (pg.
242/243): “Embora seja este um conceito (de Juros) intuitivo e Odébvio (para o

anarquismo nada 6bvio!) aos olhos do homem do século XX, a histdéria estd repleta



Hoje, o préprio Banco do Vaticano opera dentro da ordem financeira
internacional, onde a cobranca de juros ¢é condicdo imprescindivel
ao funcionamento e manutencdo do sistema capitalista/Estado
moderno.

De tal forma, que podemos assegurar que ndo mais existe
preconceito religioso, ético e muito menos moral contra a cobrancga
de juros; muito ao contrério, constituindo, portanto, a
contextualizacgdo favordvel para a ideologia do lucro.

A nova cultura significa o esquecimento, por completo, do exemplo
de Salomido, oferecida pela passagem biblica em tela no inicio do
artigo®®.

Portanto, pode-se depreender que a guinada para a adocdo do lucro
como vetor de “avanco” social e econdmico veio com o)
estabelecimento do Estado moderno (burgués) e o conseqlente modo
de produzir e distribuir as mercadorias sob o sistema capitalista
dado a partir das Revolugdes Inglesa e Francesa, cujos idearios de
luta passaram a ser tomados como “pano de fundo” dos discursos
politicos contemporéneos.

Ou seja, foi a esséncia daqueles acontecimentos, representando as
forcas revoluciondrias desencadeadas durante os séculos XVII e

XVIII - importante para aquele momento histdérico, porém hoje j& de
carater reacionario - que determinou a cultura, a ideologia do
lucro.

Entretanto, a confirmacdo da ideologia do lucro, como instrumento
do progresso, ante o paradigma anarquista, porque vetor de
legitimacdo da propriedade, tem determinado enormes desigualdades
sociais, que fazem o trabalhador se caracterizar como o escravo
que sustentava o modo de produgdo escravagista, apenas a
diferenciar a possibilidade da posse de uma moradia, transporte,
alguma satde e uma limitada educacdo®’.

de referéncias de reagdes contra a cobranca de juros, ou contra a usura. Pode-se
mesmo afirmar que sempre houve um preconceito, quer de ordem religiosa, moral e
ética, contra a cobranca de juros. ... . ... . Os pensadores catdélicos da Idade
Média absorveram completamente a condenacdo aristotélica da acumulacdo e da
cobranga de Jjuros. Santo Agostinho - 354/430 - acreditava que o comércio
distanciava o homem de seu desejo de encontrar Deus e condenava explicitamente
tanto a acumulacdo de riqueza como a cobrangca de juros. ... . Para Santo Tomas de
Agquino, o tempo a Deus pertence, sendo, portanto, injusta a cobranca de uma
quantia a titulo de adiamento do consumo, o que correspondia a venda do tempo”
(acréscimos Botelho) .

S\ convergéncia, ¢é bom alertar, no entendimento da Igreja da Idade Média
relativamente ao conceito de LUCRO/JUROS, frente ao exemplo de Salomdo, néao
representa, necessariamente, que a sociedade daquela época experimentava uma
adequada, muito menos plena, Jjustica social.

®® Da “leoria da Mais-Valia: os fisiocratas; Reflexdes acerca da Formacdo e
Distribuicd&o das Riquezas”, editado pela Global, em S&o Paulo, em 1979, decorre
esta nogdo (pg. 125), dado o seguinte raciocinio: “O simples trabalhador, que sbé
pode contar com seus bracos e sua habilidade, obtém apenas o que consegue vender



E, portanto, exatamente com o lucro (juros), advindo como retorno
do capital empregado, num processo desenfreado e selvagem, quer em
nivel dos individuos, quer em nivel dos grupos econdmicos, ou dos
grupamentos nacionais - Estados modernos -, que tem determinado a
ma distribuicdo da riqueza produzida pelo homem, isto é, que tem
determinado o aspecto piramidal da estratificacéo social,
econdémica e politica da humanidade.

Reflete, enfim, a opcdo abracada pelo homem moderno de ndao
caminhar para o futuro com a perspectiva de conformacdo de uma
sociedade estruturada com uma maior e mais adequada Jjustica
social.

E a opcdo pelo progresso, pela ideologia do lucro em detrimento da
prépria humanidade do ser, sobre a qual perdemos cada vez mais a
oportunidade de nos aprofundarmos e nos aprimorarmos.

Entretanto, o homem j& superou os modos de produzir e distribuir
as mercadorias com base na escraviddo/Estado escravagista e na
serviddo/Estado absoluto por conta do fundamento essencial da
dialética, que sugere que a cada solugcdo social, econdmica e/ou
politica, novas demandas engendram sua revisdo para fins da
evolucdo qualitativa e permanente da sua histéria.

Certamente, também superard o capitalismo/Estado moderno quando
entendé-1lo, quando perceber que serd sempre insuficiente para
prover o bem-estar de toda a humanidade, o que poderd& acontecer a
partir de sua sensibilizacdo frente a miséria que este sistema de
organizacdo social produz.

A grande linha mestra para melhorar, no futuro, o atual estado de
coisas, talvez esteja na possibilidade da préatica efetiva da
solidariedade social e econdmica.

A ideologia do 1lucro, entdo, poderd ser considerada como uma dada
consciéncia coletiva ultrapassada do homem, como historicamente o
é a escraviddo e a servidao.

Deve-se expressar, para finalizar, a preocupacdo por se estar
vivendo uma época de ratificagcdo do gque se denominou ideologia do

aos outros (aos capitalistas, aos donos dos meios de produgdo) com o proprio
esforco. Este seu esforco vende-o mais ou menos caro, mas esse preco mais ou
menos alto, ndo depende apenas dele, resulta do acordo (no mercado de trabalho do
sistema capitalista/Estado moderno, onde Jjamais haverd emprego pleno) dque o
trabalhador faz com aquele que paga seu trabalho. Este lhe paga o menos caro
possivel, como pode escolher entre um grande numero de trabalhadores, prefere
aquele que trabalha ao mais baixo prego. Os trabalhadores sdo portanto obrigados
a baixar o preco em porfia entre si. Em todo género de trabalho, deve suceder e
sucede, com efeito, que o saldrio do trabalhador se limita ao que lhe ¢é
necessario para sua subsisténcia”.



lucro, funcdo da tendéncia conservadorista presente nas decisdes
politicas mundiais, que em Ultima andlise determinam o atual modo
de wviver, e que, certamente, retardardo a possibilidade da
conguista da solidariedade social e, especialmente, da
solidariedade econdmica.

Pois que, é a busca desse lucro, quer em nivel dos individuos,
quer em nivel dos grupos econdémicos, bem como dos grupamentos
ditos nacionais, busca desenfreada e cega, que determina a mé
distribuicdo da riqueza produzida pelos homens, ou seja, dque
determina o aspecto piramidal da estratificacdo social, econdmica
e politica da humanidade’.

Reflete, enfim, a opcdo abracada pelo homem de caminhar através
dos tempos.

E a opg¢do pelo progresso em detrimento do prdéprio homem.

Talvez seja tempo do homem rever seus valores éticos e morais
objetivando estabelecer - no sentido mesmo de conhecer e
participar de - uma sociedade que ofereca condigdes dignas de
existéncia para cada ser humano, onde as perspectivas de conforto
e de trabalho sejam determinadas pela escolha consciente e
responsavel de cada um.

Neste sentido, caberia a abstencdo a que se 1impds Salomdo por
parte daqueles que detém a missdo de fazer a humanidade caminhar,
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Alguns afoitos dirédo: mas nos pailses desenvolvidos a miséria é
extremamente minimizada e que, portanto, cabe aos demais paises atingirem o nivel
concernente de desenvolvimento social e econdmico”. A contra-argumentacdo (os
mesmos afoitos dirdo: “ingénua e fora de moda!”) esta na teoria do
imperialismo/dependéncia que demonstra, gque indica que o nivel de vida do
primeiro mundo é mantido com a ordem financeira e econdmica imposta pelos paises
hegeménicos, determinando uma permanente defasagem positiva para aquele nivel de
vida mais avancado, ao mesmo tempo ndo permitindo outra solugdo para as sociedades
desfavorecidas que ndo a continuada e forgada “integracg&o” com o sistema mundial
de desenvolvimento econdémico. O que ontem tinha o nome de industrializacédo, hoje
tem o nome de globalizagdo, onde sempre caminha, os paises periféricos, na busca
de paradigmas exdégenos. E o novo discurso politico mundial, cujo principal
interlocutor, década passada, foili o nosso ex-Presidente da Republica, socidélogo
da primeira grandeza, Fernando Henrique Cardoso; s&o suas as seguintes frases,
reproduzidas de A CRITICA, de domingo, 13.10.96, do segmento POLITICA: “que
pertence hoje a esquerda que percebeu que a mudanca no modo de produzir ndo é a
solugdo”, portanto, “que defende a universalizacdo dos direitos e bens dentro da
sociedade de mercado e ndo na mudanca do modo de producgdo”. Tais posicdes sugerem
que atingimos o modo perfeito, com o capitalismo, de produzir e distribuir a
riqueza do homem, com o que entendemos, ainda que respeitando o grande desnivel
intelectual e académico entre este Autor e o ilustre socidlogo, tratar-se de uma
tendéncia futurista absoluta, porque estabeleceria uma estaticidade histdérica
inequivocamente inconsistente com a perspectiva humana quanto as transformacdes e
conquistas radicais presentes no seu caminhar. Da mesma forma como entendo
distante a solidariedade econdémica, entendo distante também aquela estaticidade.
Neste sentido, afirma FHC: “os excluidos n&o sdo necessariamente os portadores do
futuro, como pensa a esquerda vulgar”; 1légico, imagina, alguém duvida que é o
grande capital o uUnico portador do futuro, alids, como tem sido por todo o tempo
passado?



isto é, por parte daqueles que detém o poder politico e econdmico
nas mdos e com o qual governam as sociedades, ou seja, talvez a
superacdo da cultura da busca continua e compulsiva do progresso
material, da ideologia do lucro como unica forma de evolucgdo da
humanidade, a qual determina a miséria humana para muitos e a
modernidade para poucos, 1implique num retorno a abstencdo dos
beneficios pessoais assumida por Saloméo.



A Faceta Mercenaria da Tecnologia’

Uma simples observacéo do Jjogo politico em acéao nesta
contemporaneidade, indica que a principal ferramenta do exercicio
da condicdo de hegemonia das grandes ©poténcias, ou paises
industrializados, - se j& ndo estd efetivamente em uso - sera a
capacidade de geracgao, e consequente propriedade, com
aplicabilidade econdmica viavel, de tecnologia.

Entenda-se geracdo de tecnologia, como aquela que expande as
fronteiras das linhas de producdo direcionadas para o consumo de
massa, favorecendo e, portanto, determinando o retorno do capital
aplicado, isto é, sua inevitédvel e concentradora acumulacdo, Jque
ocorre tanto na esfera dos individuos, gquanto nas dos grupos
empresariais e dos povos.

Ou seja, nédo serad tdo-somente o poderio bélico, enquanto esfera
dos Estados nacionais “soberanos”, mas o dominio e o uso econdmico
do conhecimento e da informacéo.

A posicdo atual da URSS'? e do Japdo, frente ao cendrio politico
mundial, possibilita uma melhor visualizacdo do acima lido.
Pois, entdo, vejamos:

1. o sistema de ditadura do proletariado, imposto na URSS,
esgotou-se em sua potencialidade bélica, a medida da constatacéo,
por sua recente elite politica, da inexpressiva producdo de
escala, de consumo de massa, considerando-se, ainda - e até porque
-, as sofriveis condig¢des de qualidade e de preco das mercadorias
produzidas naquela economia, fatos que a colocaram no caminho do
mercado - no qual nos situamos - regulado por regras mercantis
“livres” e “abertas”, porgque “autodisciplinado”, onde impera a
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Existem argumentos que negam a face negativa da tecnologia, advogando como

sendo, a maneira como ela é desenvolvida, o meio mais adequado de multiplicar o
“progresso” da humanidade, e, até mesmo, professorando que, se dessa forma néo
for, o “progresso” ndo se daria. Trata-se, como se vé, de uma “verdadeira” Teoria
do Progresso. O ideal do progresso data de longe, chegando até a cultura
dominante da formulacdo de projetos de desenvolvimento para os Estados modernos;
por exemplo, no caso do Estado brasileiro, até a bandeira nacional traz, como
simbolo politico-econdémico positivista norteador, maior, a palavra progresso.
Contudo, admitiu-se, para o desenvolvimento da 1idéia, a efetiva melhoria da
qualidade de vida de cada um dos seres humanos como sendo mais importante do que
qualquer que seja o nivel daquele progresso, do qual apenas uma minoria faz uso,
especialmente considerando o conjunto dos povos que ndo desfruta das condicgdes de
vida que o primeiro mundo oferece aos seus concidaddes. A revisdo indicada no
artigo da faceta mercenaria da tecnologia, que abriria espag¢o para o conceito de
solidariedade econdmica que permeia a doutrina anarquista, contribuiria para uma
possibilidade de melhoria geral no sentido do desenvolvimento social dos paises
despossuidos de tecnologia moderna.

2 Observar que sua desintegracgdo total, enquanto Estado nacional constituido no
concerto das nac¢des, estava sendo concluida, apds esgotadas, dois anos antes, as
tentativas e os movimentos de auto-reforma do seu sistema politico-econdmico.



busca da melhor produtividade e de uma “acirrada” competitividade,
ditados pelos incrementos tecnoldgicos; e

2. num mesmo sentido, a posicdo de destaque que o Japédo desfruta
nas decisdes que delineiam os caminhos da humanidade -vide as
famosas reunides do Grupo dos 7-, a despeito da fragilidade de

suas forcas armadas, é decorrente da pujante economia
estabelecida, que conforma marcantemente o comércio internacional,
a partir da decisdo politica de sua elite governante - talvez,

até, Unica possibilidade ©para seu soerguimento como nacéo,
considerando sua condicdo de perdedora no termo final da Segunda
Grande Guerra Mundial -, com a ajuda da hegemonia aliada, de
investir macicamente na educacdo de seu povo, voltada para obter o
comando, certamente e ainda que de forma parcial, da fronteira
tecnoldbgica.

Fica, portanto, indicada wuma convergéncia para a estimativa
colocada no primeiro paragrafo, acerca de qual serd o principio
fundamental do futuro Jjogo politico entre os Estados nacionais
“soberanos”.

Ou seja, a URSS percebeu que seu desenvolvimento sdbécio-econdmico
ndo estd atrelado ao fortalecimento da sua Jj& poderosa estrutura
de guerra, ao mesmo tempo em que o Japdo direciona sua
potencialidade humana, seu capital humano, no sentido de obter uma
continua evolucdo da sua ja& influente economia e, ambos, intentam
a mesmissima coisa: permanecerem politicamente ativos e fortes
entre aqueles que tomam as decisdes mundiais, entre aqueles que
detém a hegemonia, a autoridade politica maior do comando mundial.

E, o poder tecnoldgico de um povo é, e serd cada vez mais, a
principal arma, a mais 1importante varidvel desse ©principio,
configurando o j& atual mercado de informag¢des, do conhecimento

A linha central deste artigo, contudo, ¢é apontar uma possivel
demonstracdo de que a maneira de obter e trabalhar a tecnologia sbé
é factivel gracas a sua intrinseca e camuflada faceta mercenaria,
para o que fica admitida a hipdtese de que o poderio econdmico de
que dada nacdo dispde, com base na digressdo proposital do inicio,
contempla-a com a possibilidade de influenciar, juridica e
politicamente, na formulacdo das regras que estruturam as relacgdes
entre os homens, especialmente, as das ordens social e econdmica,
isto é, contempla-a com uma importante parcela de poder na
promocdo da dominacdo e da alienacgdo dos povos, das sociedades
periféricas.

Entdo, dado que é o suporte financeiro o ponto chave que propicia
0 sucesso econbmico, de acordo com os pressupostos da economia de
mercado (a origem dessa fonte financeira é outra histéria ...), e
que aquele mesmo suporte financia projetos de pesquisa e
desenvolvimento - os famosos P & D - de novas tecnologias, tém-se



- a partir da aplicacdo de um elementar principio algébrico que
diz: se A implica em B e C, entdo B e C s&o mutualmente influentes
- que também o poderio econbmico ¢é proporcional a capacidade
tecnoldbgica.

Ou seja, hoje, mais do que ontem, a medida da expansdo das
fronteiras de produgéon, que ocorre cada vez mais em menores
espacos de tempo, determinando mudancas bruscas no mercado de
consumo, condiciona o grau ideal de retorno do capital
empreendido.

E este retorno que conforma o financiamento, em forma de uma “bola
de neve”, para a manutencdo e a ampliacdo do poder econdmico.

Ou ainda, sobrevive a longo prazo aquele que tiver maior “poder de
fogo” tecnoldégico; permanece no mercado aquele que despender, com
sucesso, maiores volumes de recursos financeiros em P & D de novos
processos produtivos e de novas mercadorias.

> Além do sentido do artigo, a propdsito, “expansdo das fronteiras de produgdo”

também pode ser entendido enquanto deslocamento do capital pelos espacos
geogréficos do planeta, hoje com wuma codagem diferenciada: GLOBALIZACAO.
Realmente a globalizacdo da economia n&o é coisa recente; jé& existe de ha muito.
Franklin Trein, filésofo pds-doutor pela Universidade de Estrasburgo, em
entrevista (pg. 30/35) concedida & publicacdo “Rumos do desenvolvimento”, de
responsabilidade da Associagdo Brasileira de Instituicdes Financeiras de
Desenvolvimento-ABDE, inicia assim a sua defesa de que o processo de globalizacéao
transcende a esfera econbmica, portanto, determina implicacdes sdcio-culturais,
introduzindo uma nova forma de vida entre as nac¢des e homens: “A globalizagdo né&o
é um fendémeno novo. A rigor, podemos dizer que, na era moderna, ela comegou com
os grandes descobrimentos maritimos, no final do século XV. Naquele momento, a
globalizacdo teve, também, uma clara dimensdo econdmica, mas nédo ficava sé nisso.
Sabemos que a expansdo da civilizacdo européia para outras regides do mundo foi
um processo interativo com a expansdo do conhecimento cientifico e tecnolébgico.
. A grande revolucdo do pensamento cientifico associada aos descobrimentos
foi o heliocentrismo. Assim, inaugurou uma nova visdo do mundo, descortinou um
novo horizonte para a civilizacdo européia, até entdo prisioneira das sombras da
Idade Média. Os descobrimentos maritimos, como um momento do processo de
globalizacdo, que tanto levou os europeus até os extremos da Asia como os trouxe
ao Novo Mundo, provocaram o surgimento de novos pdlos de poder no Velho
Continente, definindo uma nova ordem. ... . Eu diria que, hoje, estamos diante de
uma situagcdo semelhante. A globalizagdo,da qual tanto se fala nos dias atuais,
supde uma infra-estrutura tecnolégica, como o caso da microeletrdnica e da
informatica, sem a qual ela ndo seria possivel. Ou seja, a globalizacdo ndo é um
fendmeno restrito a esfera econdmica, sendo que compreende varias, para nédo dizer
todas, as dimensées da sociedade humana. ... . A “nova ordem internacional”, para
falar no jargdo dos especialistas, ndo é outra coisa sendo gque o reordenamento
das relacdes internacionais de um mundo em gque todos os paises tendem a se
relacionar com todos os outros, de forma cada vez mais direta e mais intensa. A
“nova ordem” -mundo globalizado- por mais revolucionaria que pareca, no entanto,
ainda ndo conseguiu dar provas de ser capaz de superar o jogo de soma zero como
uma das regras de ouro das relagdes internacionais; isto é, aquele pelo qual
sempre que uma parte ganha é porque a outra perde” (grifos Botelho). A idéia de
Trein, com a qual concordamos, que o processo de hegemonia centro-periférica
baseada no dominio da informacdo e conhecimento tecnoldégico tem sido permanente
da histéria do homem.



Logo, o processo de fortalecimento de uma nacdo ou de um povo da-
se a proporcdo em que, enquanto Estado, oferece protecdo e fomento
ao capital nacional, ao passo em que, ele préprio, com recursos da
sociedade que governa, desencadeia um Sistema educacional
consubstanciado e convergente para o fim em questdo, qual seja, de
buscar e/ou manter a sua hegemonia econdmica e politica através da
informacdo e do conhecimento, através da ciéncia e da tecnologia.

Este vetor de acéao, de busca de uma posicgédo econdmica
privilegiada, aclara o ponto que qualifica a varidvel tecnologia
como fortemente merceniria.

Fica caracterizada, frente a 1linha de raciocinio em exposicéo,
efetivamente, como mais uma mercadoria em processo continuo de
troca; certamente a de maior valor, de peso-ouro.

Sim, porque, ©pelas regras da economia de mercado, todas as
inversdes financeiras levadas a termo para a consecugdo de uma
dada mercadoria, a ser posta ao consumo, s&do imputadas, de uma
forma ou de outra, nos custos de produgdo, gque acrescidas da
margem de lucro, determinam o seu prec¢o de venda.

Por exemplo, do ponto de wvista da andlise de investimentos,
admita-se uma firma que desenvolve um certo produto a ser lancado
no mercado; seu fluxo de caixa, sinteticamente, deverd ser:

valor residual

(t final)

entradas de $= vendas liquidas

;4 4 s,
¢ ¢ ¢ &saidas de $ I

P & D investimento
inicial
(t zero)

cuja taxa de retorno, de remuneracdo, do capital deverd ser maior
do gque uma taxa minima - geralmente, essa taxa de atratividade é
maior do gque a maior taxa que o mercado financeiro oferece para a
remuneracdo dos ativos financeiros, pela prépria ldégica do sistema
capitalista, visando cobrir o) risco e a incerteza do
empreendimento e o “stress” do empreendedor -, tomada como
elemento na decisdo final de implementar, ou nédo, determinado
projeto industrial pertinente ao lancamento de uma nova
mercadoria.

Ou seja, o valor do dinheiro no tempo, possivel com a aplicacdo da
taxa de retorno, admitida maior do que a de atratividade, e os
métodos da engenharia econdmica, demonstra a lucratividade do
empreendimento, configurada, no momento inicial’®, como resultante
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O método concernente dentro da disciplina “Engenharia Econdmica” denomina-se

“método do valor presente” assim definido (pg. 31) por Gerald A. Fleischer, no
livro “Teoria da Aplicagdo do Capital: um estudo das decisdes de investimento”,



positiva da subtracdo entre o somatdério das entradas de dinheiro
no caixa e o somatdédrio das saidas de dinheiro no mesmo caixa.

Portanto, a partir da qual ficam satisfeitos, ou reproduzidos, os
investimentos feitos, tanto em tecnologia, gquanto no assentamento
e manutencdo da estrutura de producdo, dada com a realizacdo da
venda estimada do produto, o gue, por conseguinte, garante a
estrutura financeira para realimentacdo do sistema que oferece a
base para o poderio econdmico-tecnoldégico de que se falava no
inicio deste artigo.

H& quem diga que os investimentos em P & D saem, s&o subtraidos,
dos lucros.

Mas, abstraindo-se da questdo popular “guem veio primeiro, o ovo
ou a galinha?”, o que dizer das entradas de dinheiro no caixa em
forma de pagamento por “direitos de patentes”, por ensinamentos de
“saber como produzir”, etc.?

Esta linha de raciocinio sugere um tipo de fluxo de caixa néo-
convencional, contudo, no entender anarquista, nédo desfaz a idéia
de que a geragdo de tecnologia necessita, no modelo capitalista,
de ser remunerada, isto ¢é, que a busca tecnoldégica seja,
indiscutivelmente, mercenéria.

O lado mercenadrio da tecnologia, portanto, encerra a opcdo adotada
pela aplicacdo de vultosos recursos financeiros, materiais e
humanos - somatdério das disponibilidades dos recursos, acomodados
com carater particular, existentes na economia mundial -, bem
como, pelo tempo gasto na concepgdo, desenvolvimento e manutencdo
de projetos de pesquisa tecnoldgica, como linha estratégica de
acdo do capital’.

editado pela Edgard Bliicher, em S&o Paulo, em 1973: “A caracteristica essencial
do método do valor presente é o desconto para o valor presente de todos os fluxos
de caixa esperados como resultado de uma decisdo de investimento. Isto é, a fim
de satisfazer ao requisito béasico, segundo o qual as alternativas devam ser
comparadas somente se as conseqgiiéncias monetédrias forem medidas em um ponto comum
no tempo, a “data presente” ¢é arbitrariamente selecionada como o ponto de

referéncia. (Na préatica, a “data presente” é determinada em relacdo ao problema
particular dos juros. E geralmente definida como o tempo em que comeca a vida do
projeto.) O valor descontado liquido de todos os fluxos de caixa prospectivos é

uma medida direta da atratividade econdmica relativa do investimento proposta.”
(grifos e acréscimos Fleischer).
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H. Igor Ansoff, em “Estratégia Empresarial”, editado pela Mcgraw-Hill, em Sé&o
Paulo, em 1977, explana a convergéncia da questdo estratégica com P & D da
seguinte forma (pg. 107): “A mudanca estratégica ... representa um realinhamento

do conjunto de produtos e mercados da empresa. Isto ndo significa diversificacéo,
necessariamente, como se demonstra na matriz de crescimento apresentada abaixo. O
crescimento ... divide-se em duas partes, expansdo e diversificacgdo. Deve ser
lembrado ..., que a primeira envolve penetracdo no mercado, desenvolvimento de
mercados e desenvolvimentos de produtos.



Sob outro é&angulo, a tecnologia é mercendria, enquanto mercadoria
embutida no processo das trocas comerciais, e, até mesmo, néo
raro, negociada de forma individualizada, porque, a medida da
evolucdo do sistema descrito, abdica-se, cada vez mais como se
fosse um valor legitimo, de direcionar aqueles escassos recursos -
a economia ndo é a administracdo de recursos escassos? (ja ha quem
diga que esta definicdo seja anacrdnica, ultrapassada!) - na busca
de tecnologias que, efetivamente, contribuam para a melhoria das
condicdes de vida da totalidade da humanidade.

Decerto, o que se verifica, é que apenas uma pequena minoria
desfruta da modernidade, a qual é fruto da estrutura tecnoldgica
disponivel, enquanto, a maioria se encontra a margem do
“progresso”; se verifica, como seqiiéncia natural dada a esséncia
egoista do homem, que a tecnologia serd&, ou j& o &, um instrumento
de poder politico nas mdos dos paises industrializados, como
colocado no inicio do artigo.

Uma distribuicdo de renda, em nivel dos seres humanos, e ndo do
conjunto de nacionalidades que conformam os Estados contemporéneos
- o0 homem da Etidépia merece, até que sua dignidade seja resgatada,
atencdo maior do que o homem dos EUA - mais uniforme, mais justa,
que tanto ilustram as Teorias Econdmicas, perpassa pela reviséo
desse vetor de acgdo do capital.

Em paralelo, repousa sobre as grandes poténcias a maior carga de
responsabilidade, do ponto de vista objetivo, no sentido de se
estabelecer uma sociedade mais harmoniosa, menos sofrida, bastando
abrir méo dessa nova ferramenta de dominacéo, repassando,
efetivamente e a custo zero, as tecnologias concebidas para os
paises industrialmente menos desenvolvidos, a fim de gque aprimorem
o desenvolvimento social de seu povo.

produtos
atuais novos
missdes

atuais expansao=> expansao
(penetracgido no (desenvolvimento de

mercado) produtos)

novas expansao diversificacéo

(desenvolvimento de (des. de mercados e

mercados) produtos)

De acordo com esta perspectiva, seria incorreto afirmar que muitas empresas néo
ddo atencdo ao problema estratégico entre crises importantes. Ao contrario, a
maioria das empresas busca melhorar as tecnologias de produtos e processos,
ampliar territdédrios de vendas e aumentar a participacdo no mercado. Em muitos
casos, esses esforgcos sdo prolongamentos naturais e rotineiros da posigéo
corrente em termos de produtos e mercados, resultando da extrapolacdo de
tendéncias de pesquisas e desenvolvimento, modificac¢des sentidas na procura do
cliente, e disponibilidade de novas matérias. Assim, ¢é correto dizer que em
muitas empresas a estratégia ndo permanece estdtica, mas evolui, embora
lentamente, em resposta a alteragbes do meio externo (acréscimos e grifos
Botelho) .



Destarte, a n&o factibilidade dessa atitude representa exatamente
a i1déia que buscamos demonstrar, ou seja, de que a tecnologia tem
valor no mercado de troca das mercadorias e que, portanto, sua
busca e repasse tem um precgo.

Como j& se sabe, cabe aos paises ditos periféricos, a opcdo de
buscar uma melhor educagdo e saude para seus cidadé&os, se
desejarem ser, no futuro, co-participes, <com voz altiva, da
conducdo dos destinos da humanidade.

Ou por outra, em permanecendo o modo de produzir e distribuir as
mercadorias vigente e o agrupamento e esteriotipagem dos seres
humanos por diferenciadas nacionalidades, sob a tutela dos Estados
respectivos, dilui-se a expectativa de um dia se configurar a
super abundéncia mundial que descondicione a pratica e a
necessidade do homem de acumular bens e poder.



Sociedade e Mercado

Certamente a discussdo entre estes dois conceitos ndo é nova.
Entretanto, a proposta é de abordad-la segundo a perspectiva do
ambientalismo, qual seja, da légica do desenvolvimento
sustentavel, entendido como uma possibilidade de dignidade para a
humanidade, em confronto direto com a légica libertéaria.

O mundo Jj& tende a adotar, apés quase dois séculos de
amadurecimento da questdo ecoldgica, a ldégica do equilibrio entre
as dimensdes ambiental, econbmica e social nos negdcios de
mercado. Trata-se de um bom comeco, embora com a sensacdo de
tardialidade, para que novas dimensdes venham a ser agregada ao
conceito de desenvolvimento sustentédvel, como a prdépria dimenséo
politica, fulcro das decisdes dos homens sobre os homens. E o que
se pode depreender de Héctor Ricardo Leis, em "A Modernidade
Insustentéavel: As Criticas do Ambientalismo Sociedade
Contemporadnea", editado pela Vozes, em Santa Catarina, em 1999,
quando afirma, respectivamente, qgquanto a evolucdo da ecologia e
quanto a impropriedade da funcdo politica moderna:

"Desde a sua origem, no século XIX, até as
primeiras décadas do século XX, a ecologia
dedicou-se a estudar unicamente espécies
singulares, em seu meio ambiente. Em uma segunda
fase, a énfase passou para o estudo do conjunto
de espécies vegetais e animais que vivem em uma
determinada &rea. Nos anos 50 do século passado,
a ecologia recebeu um enorme impulso através da
Teoria Geral dos Sistemas, que se desenvolvia, em
forma paralela, estudando o comportamento dos
Sistemas complexos. Foi agqui gque apareceu o
conceito de ecossistema, uma unidade de estudo
que inclui todas as 1interacdes existentes entre
organismos e componentes vivos e ndo vivos em um
espaco sistemicamente definido. A utilizacdo de
computadores nos anos 60 daria um enorme alcance
a esse conceito permitindo-lhe processar grandes
quantidades dos dados sobre ecossistemas de todo
tipo e tamanho. Foi nesse contexto que comecaram
a formarem-se equipes de pesquisa
interdisciplinar, especialmente nos paises mais
avancados. A quarta fase da ecologia aparece nos
anos 60, quando comegcam a enfatizarem-se os

problemas globais e a importancia da
interconexdes entre ecossistemas. Surge entdo a
preocupacao pelos aspectos cientificos de
conservacdo da biosfera... A quinta fase (e

atual) da ecologia, surgida nos anos 70 e 80,
implica a inclusdo do homem na biosfera, isto ¢é,
a consideracdo dos problemas sociails, econdmicos



e politicos junto aos ambientais e, portanto, sua
vinculacdo com as ciéncias sociais e humanas em
geral." (pg 78/79)

"Uma politica congruente com os valores verdes
apresentados anteriormente (ecologia, justica
social, ndo-violéncia, feminismo e
espiritualidade) é impossivel de ser imaginada de
forma funcional com as 1légicas do Estado ou do
mercado. A politica verde supde dgque o0s seres
humanos recuperem a soberania sobre a sociedade e
a natureza. A racionalidade ecoldégica nédo pode
brotar espontaneamente do sistema econdmico e
politico vigente." (pg 124)

Assim, ao longo do século passado, os ecologistas buscaram
convergéncia com os cientistas sociais, tentando demonstrar que a

impactacéo ambiental, em todas as medidas, estabelece
complementaridade, ndo sb6 com a economia, mas também com a
sociedade. Portanto, ratificando a interdependéncia entre as

ciéncias, confirmando-a como o grande paradigma deste século vinte
e um. Ao mesmo tempo em que se percebia que as solugdes que o
ambientalismo passou a requerer iam além das posicdes politicas
tradicionais de direita e de esquerda, o dque exigirad dos
formuladores de politicas publicas estarem & frente de seu tempo’®.
Registro, nédo obstante, que Leis (1999) n&o adota o anargquismo
para o equacionamento da dimensdo politica’’. Na realidade, busca
ampliar a politizacdo da ecologia. Este autor é gue ocupa 0O espaco
aberto com o resgate da ldégica libertéaria.

A discussdo passa, entdo, pela ética de mercado que a
ocidentalidade adotou ao idealizar o sistema capitalista a partir
das argumentagdes de Adam Smith, em Riqueza das Nagbes. A
idealizacdo foi desenvolvida com as propostas e reflexdes dos
economistas classicos e neocléssicos, estando, hodiernamente, ao
mesmo tempo, em processo de consolidacdo e em processo de
questionamento.

O processo de consolidacdo deu-se com a queda do Muro de Berlim,
quando a bipolaridade politica <cedeu lugar a pax americana,
ampliado com o fervor da globalizacdo, onde os produtos de consumo
de massa se transformaram em produtos globais, reproduzindo o

¢ 0s slogans “direita” e “esquerda” talvez estejam esgotados, mas tal fato, na

minha percepcgédo, nédo deve camuflar a necessidade da humanidade superar a barbarie
conferida pelo sistema capialista/estado moderno.
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Lei (1999), na realidade, avanca seus guestionamentos sobre a dimensao

religiosa, abordando a supremacia do mistério da redencdo sobre o da criacdo dada

pela cultura Jjudaica-crists, que favoreceu e induziu a ac¢do antrépica,

determinadora dos conflitos ambientalistas e, ao mesmo tempo, oportunizada pelo
desenvolvimento cientifico-tecnoldégico, concluindo, entretanto, que a nova utopia
(utopia na minha percepcdo) do desenvolvimento sustentdvel somente poderd ser
construida na dimensdo do amor (ai reside um outro conflito humano, segundo meu
amigo libertdrio Auri Gusmdo: ser livre ou amar; amar ou ser livre).



capital das grandes firmas transnacionais em escala nunca antes
experimentada. O processo de questionamento, por sua vez, Janha
espaco com a proposta ambientalista, estruturada no avanco do
conceito de desenvolvimento sustentavel.

O sistema capitalista prima pela otimizacdo dos fatores de
producdo no mercado. Porém, quando assim acontece, a sociedade
fica a margem da dignidade. Esta “alocagdo o6étima” oportuniza a
concentracdo de 40% renda mundial anual nas mdos de apenas 365
pessoas, segundo Jeremy Rifkin, em entrevista na primeira edicgdao
da Veja de 2003. Ou seja, cruzando essa informacdo com dados do
Human Development Report 2001, da United Nations Development
Programme, temos que, aproximadamente, uma renda anual de
aproximadamente quatorze trilhdes de ddbélares fica acumulada entre
os 365 individuos mais ricos da Terra, quando a populacdo mundial
é de quase seis bilhdes de seres humanos em 1999. Trata-se de uma
desumana desproporcionalidade.

Que otimizacdo é esta? Nado ha otimizacgdo. H&a& competicdo. Ha
lucratividade. H& acumulacéo. Houve a adogcdo do mercado em
detrimento da sociedade, isto é, houve adocdo induzida da ética de
mercado’® em prejuizo da ética social. A sociedade, na era moderna,
passou a estar subjugada ao mercado. A inducdo estd no sentido de
gque a humanidade negou as experiéncias histéricas de producgdo e
distribuicdo da producdo a partir de principios da reciprocidade,
redistribuicdo e da domesticidade, por exemplo, observados entre
os ilhéus de Trobriand da Melanésia Ocidental, utilizados por Karl
Polanyi, em "A Grande Transformacdo", editado pela Campus, no Rio
de Janeiro, em 2000.

Quanto a inducdo do que denominei de ética de mercado, Polanyi
assegura que:

"oy anteriormente & nossa época, nenhuma
economia existiu, mesmo em principio, gque fosse
controlada por mercados. Apesar da quantidade de
férmulas cabalisticas académicas, tado
persistentes no século XIX, o ganho e o lucro
feitos nas trocas Jjamais desempenharam um papel
importante na economia humana.

Mas a mesma tendéncia que a geracdo de Adam Smith
a ver o homem primevo como inclinado a barganha e
a permuta induziu seus sucessores a descartar
todo interesse no homem primitivo, uma vez que ja
se sabia que ele ndo se 1inclinava para essas
louvaveis paixdes." (pgs 62 e 64)

78 . . .
Uma abordagem das ideossincrasias do mercado moderno pode ser encontrada em

Sobre Etica e Economia, de Amartya Sem, Sdo Paulo, Companhia das Letas, 1999.



Para tanto, expde aqueles principios da seguinte forma,

demonstram a auséncia da motivacdo do lucro,
trabalhar por uma remuneracdo e, especialmente, a auséncia de

qualquer instituicdo separada e distinta baseada em motivacgdes

econbmicas, como o é& o mercado:

Para

reconhecerd o que Polanyi
"de cada um de acordo com suas possibilidades,

"O homem que sustenta sua irmd e a familia dela,
entregando-lhe os melhores produtos da sua
colheita, ganhard crédito principalmente pelo seu
bom comportamento, porém terd em troca muito
pouco beneficio material imediato. Se ele for
preguicoso, sua reputacdo serd a primeira a ser
atingida. O principio da reciprocidade atuaré
principalmente em beneficio da sua mulher e de
seus filhos, compensando-o assim, economicamente,
por seus atos de virtude civica" (pg 67)

"O principio da redistribuicdo ndo é menos
efetivo. Uma parte substancial de toda a producgéo
da ilha é entregue pelo chefe da aldeia ao chefe
geral, que a armazena. Entretanto, como toda a
atividade comunal se centraliza em festas, dancas
e outras ocasides quando os ilhéus entretém uns
aos outros, assim como aos vizinhos de outras
ilhas (ocasido em que sdo distribuidos os
resultados do comércio em &reas distantes, e o
chefe distribui a todos os presentes habituais),
torna-se aparente a extrema importancia do
sistema de armazenamento." (pg 67/68)

"O terceiro principio, destinado a desempenhar um
grande papel na histéria, e ao qual chamaremos o
principio da domesticidade, consiste na producgéo
para uso préprio... O selvagem individualista,
que procura alimentos ou caca para si mesmo ou
para sua familia, nunca existiu. Na verdade, a
pratica de ©prover as necessidades domésticas
préprias tornou-se um aspecto da vida econdmica
apenas em um nivel mais avancado da agricultura.
Mesmo entdo, ela nada tinha em comum com a
motivacdo do ganho, nem com a instituicdo de
mercados. O seu padrdo é o grupo fechado. Tanto
no caso de entidades de familia muito diferentes,
como no povoamento, ou na casa senhorial, que
constituiam unidades auto-suficientes, o
principio era invariavelmente o mesmo, a saber, o
de produzir e armazenar para a satisfacdo das
necessidades dos membros do grupo." (pg 73)

quem j& leu alguma literatura anarquista, certamente
chamou de principio da domesticidade:

os quais
a auséncia de

para cada um de



acordo com suas necessidades". Neste sentido, fica demonstrada a
possibilidade do resgate do fulcro anarquista para a superacdo do
mercado em beneficio da sociedade, conferindo sintonia com o
avancar do conceito de desenvolvimento sustentavel.

O desenvolvimento sustentavel, portanto, é um meio-caminho de uma
nova utopia para a humanidade, na medida em que protocolos como o
de Kioto, gque busca restringir a emissédo de didéxido carbono para a
atmosfera em decorréncia da utilizacdo de combustiveis foésseis, o
grande motor da ética de mercado, mais cedo ou mais tarde acabaréio
sendo assinados, na medida em que financiamentos nacionais e
internacionais, mais cedo ou mais tarde somente fluirdo sob
critérios ambiental e social observados, enfim, na medida em que
surge a consciéncia de que os 1insumos ndo-renovaveis para a
producdo mundial tendem ao esgotamento num horizonte de apenas
mais um século, a continuar os moldes do consumo atual e ao mesmo
tempo tornando esse consumo impossivel fisicamente, mais cedo ou
mais tarde forcardo o desenvolvimento e a adogdo de tecnologias
limpas, desenvolvidas a partir de insumos renovaveis, como por
exemplo, a energia obtida com o hidrogénio encontrado da &agua.

Certo, ndo bastardo os protocolos assinados, os financiamentos sob
novos critérios e a consciéncia das tecnologias limpas para a
inversdo da ética de mercado em favor da ética social. A
competicdo deverd ceder lugar para a solidariedade. A mentira, a
ambicd&o, a violéncia, o egoismo, a hipocrisia, enfim, a alienacéo
deverdo ser banidas juntamente Jjunto com a autoridade politica. A
Economia terd base na solidariedade, ao invés da oferta e demanda,
superando o0s atuais contetdos programaticos universitarios. De
igual forma, a Ciéncia Politica n&o mais aprofundard a condicgéo
imperial do estado moderno, mas aprimorard formas de autogestdo de
uma economia humana estruturada na solidariedade econdmica.

Por isso, diziamos concordar com Leis (1999) que o conceito atual
de desenvolvimento sustentdvel, que propugna sinergia entre a
viabilidade econdmica, a correcdo ambiental e a justica social, é
insuficiente para que a sociedade se sobreponha ao mercado. Ou
seja, na minha medida, somente a reformulacdo da dimenséo
politica, com a superacdo da democracia pelo anarquismo, é que a
humanidade deverd ganhar dignidade, ocupando O espago do
questionamento da dimensédo politica defendida por Leis (1999).

Em conclusdo, nédo bastardo que os empreendimentos se reproduzam,
atendendo & prerrogativa do lucro (na légica capitalista,
certamente desnecessario na légica anarquista), de forma sinérgica
com o respeito & natureza, mantendo os recursos naturais
disponiveis para geracdes futuras, e a sociedade, distribuindo
lucros aos trabalhadores, cujos filhos deverao estar,
necessariamente, nas escolas. Serd absolutamente imprescindivel
que o contexto das decisdes de producdo e distribuicdo das
mercadorias n&o estejam mais sob a égide do mercado, mas guiadas
pela emergéncia da solidariedade econdmica e geridas pela adogéao



da gestdo participativa, o que somente serd possivel, com a
superacdo da figura da autoridade politica, gque determina a
decis&o dos homens sobre os homens, que determina aquela
alienacéo.

Sobre esta possibilidade idealizei um "projeto de humanidade",
idéia desenvolvida a partir da leitura da “Proposigdo Justificada
ao Comité Central da Liga da Paz e da Liberdade”, elaborada por
Mikhail. Bakunin, reproduzida no 1livro “Federalismo, Socialismo,
Antiteologismo”, editado pela Cortez, em Sdo Paulo, em 1988, como
elemento literdrio da Colecdo Pensamento e Acéo, que assim
sintetizei em "Toques Anarquistas: contribuicdo para uma visdo de
mundo alternativa", uma publicacdo independente realizada em 1997:

1. Y“projeto humanidade” em que cada homem possa realizar suas
reais aspirac¢des individuais, a partir da negacdo de todo e
qualquer sistema de valores imposto como instrumento de manutencéo
de Jjugo, como os que tém sido repassados ao longo dos tempos
através dos discursos politicos justificadores dos préprios jugos;

2. “projeto humanidade” onde nenhum homem ou grupamento de homens,
quer acobertado pelo manto da iniciativa privada ou estatal, ou
ainda em nome do conhecimento ou da ciéncia, disponha de meios de
reproduzir o seu conforto e lazer com base na exploracdo do
trabalho alheio, mas em contrapartida, que todos os homens,
assegurados cooperativamente dos meios de produzir e de consumir,
tenham o suficiente para a satisfacdo de suas existéncias a partir
da contribuicdo possivel e dedicada de cada um;

3. Y“projeto humanidade” em que, para a gestdo das sociedades,
inexiste a necessidade de policias ou quaisquer instituicdes que
tenham dentre seus objetivos a possibilidade da acédo coercitiva
para assegurar qualquer que seja o tipo de poder;

4. “projeto humanidade” onde a organizacdo da vida social tenha
como forca motriz apenas as necessidades naturais de todos os
individuos, isto é, uma organizacdo de vida que esteja pautada na
solidariedade, a qual deverd estar permeada de valores que
desestimule a acumulacdo individual de bens materiais;

5. “projeto humanidade” em que nao seja permitido o)
estabelecimento de qualquer ordem juridica que contemple
mecanismos que possibilitem a formacdo de elites a conduzir as
sociedades por caminhos interligados a redes de privilégios que as
facam mentirosas e afortunadamente diferenciadas, mas tédo-somente
elabore um cdédigo de conduta aplicédvel a toda humanidade visando a
valorizacdo dos direitos e deveres naturais de todo homem, o qual,
inclusive, terd revisdes permanentes até o momento em gue OsS
homens o entenderem de cardter irrepreensivel;

6. “projeto humanidade” onde toda crianca e todos aqueles
incapazes de prover sua existéncia tenham garantia dos meios de



vida; onde todo individuo tenha, se assim desejar, a real
perspectiva da instrucdo cientifica, até os graus mais elevados;

7. “projeto humanidade” em que a busca da ciéncia e a aplicacéo
tecnoldbgica concernente sejam decididas dentro de principios
nobres objetivando a melhoria da qualidade de vida de toda a
humanidade e ndo desenvolvidas com carater mercendrio;

8. “projeto humanidade” onde esteja banido todo e qualquer tipo de
autoridade politica, religiosa, juridica ou econdmica;

9. “projeto humanidade” em que inexistam nacgdes, onde o
patriotismo seja cultuado em favor de todas as racas e, por
conseguinte, haja fraternidade, e n&o guerras, entre todos os
homens;

10. ‘“projeto humanidade” em que a familia seja um instituto
resultante do amor, liberto de todo e qualquer aspecto legal,
econdmico e/ou religioso.
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Pequena Comparagdo das Grandes Linhas do Desenvolvimento do Estado
Burgués em Rousseau e do Estado Operario em Lénin: reflexdes
frente a alternativa anarquista

Introducédo

O presente artigo aborda em cardter comparativo os pontos
fundamentais das concepcdes de Estado, enquanto solucdes de
desenvolvimento, em Rousseau, que forneceu importante base para a
configuragcdo da atual sociedade ocidental, estruturada com a
doutrina liberal, e em Lénin, que indicou, a partir dos escritos
de Marx e Engels, os caminhos para a formacdo de uma sociedade
baseada no socialismo real, experimentada até a década de oitenta
(do século passado), a partir da Revolugdo de Outubro ocorrida na
Rassia em 1917.

O resultado do efeito de comparacdo, j& em nivel de entendimento
deste autor, é confrontado com o que hd de mais caracteristico no
discurso da teoria anarquista sobre o Estado e, por conseguinte,
com uma sociedade estruturada aos moldes libertdrios. A concepcéo
anarquista de sociedade, portanto, é tomada como marco tedrico.

O corpo principal deste artigo, enquanto metodologia adotada para
seu desenvolvimento com referencial cientifico, além desta
introducdo, que indica a temdtica abordada e o quadro tedrico
adotado e do tdépico que a segue, onde se coloca a definicd&o dos
principais conceitos que permeiam o artigo, denominado de
Conceituacdes, consiste ainda de duas resenhas bibliograficas a
seguir desenvolvidas.

Finalmente, a titulo de consideracodes, serdo tecidos alguns
comentdrios a partir do confronte das interpretagdes resenhadas
dos pensamentos de Rousseau e Lénin, e destas com o ideal
anarquista de sociedade, conforme j& indicado.

Buscou-se, como objetivo maior deste artigo, a oportunidade de se
interiorizar um melhor entendimento dos principais sistemas de
sociedade idealizados nos quatro Gltimos séculos e entendidos pelo
homem como forma de desenvolvimento da humanidade, a saber: os
Estados burgueses, majoritarios, portanto, dominante, o Estado
operario, recentemente derrotado em sua experiéncia soviética e o
ndo-estado, de experiéncias isoladas e “clandestinas”.

Ndo serd tocada a inter-relacdo entre a esfera politica com as
esferas econdémica, social, Juridica e ideoldgica, possibilitada
pela aplicacdo do método do materialismo histdérico, em funcdo do
préprio limite do artigo.

Conceitos Fundamentais




Para

fins de entendimento gquanto as nogdes fundamentais dos

principais conceitos que envolvem o artigo, apresentam-se as
seguintes definicdes:

a)

Estado: em nossa opinido, ndo hd wuma definicdo exata de
Estado, no sentido de eterna e imutédvel, uma vez gue seu
perfil resulta da dindmica histédrica do homem. Ou seja, cada
momento histérico conforma o respectivo perfil de Estado, que
apresenta caracteristicas intrinsecas relativamente as suas
estruturas e acodes, tanto as ideoldgicas, quanto as
econbmicas. Destarte, suas presencas e objetivos perante as
sociedades vém “evoluindo” no tempo, tendo-se, no inicio,
partido de um ndo-estado, passando-se pelos Estados
escravagista e feudal, até a atuais configuracdes burguesas,
que conduz os caminhos da humanidade.

Contudo, para efeito deste artigo, tomar a definigcdo de
Estado, conforme consta em Miller (1987): “...como una
totalidad exclusiva de gobernantes y gobernados que funda una
relacidén ordenada entre los hombres y las cosas...”, com o
fundamento de que “...implica una lucha para establecer un
orden que no solo evite la anarquia, sino que sea también
genuino, auténtico y Justo, y no deformado, falso y

despdético”’?.

Liberalismo: Segundo ainda Miller (1987), “Es um modo de
pensar sobre la humanidad y la politica que ha inspirado
diversos movimientos politicos em Europa Yy en paises
influidos por la cultura européia durante los cuatro ultimos
siglos. Debido a la prolongada importancia del liberalismo en
la politica occidental, en ocasiones parece imposible
definirlo sin identificarlo com la civilizacién occidental en
su totalidad...”.

E, portanto, um sistema de idéias elaborado por pensadores
politicos europeus no contexto das lutas de classe da
burguesia contra a aristocracia, tendo-se tornado hegemdbnico
com a superacdo do modo de producdo feudal pelo capitalismo,
que sustenta a atual <concepcdao de Estado, dentro da
metodologia do materialismo histérico.

Deve-se, assim, entendé-lo como o “pano de fundo” ideoldgico
da burguesia, estruturado nos principios da liberdade de
expressdo e de associacdo, da propriedade privada, da
igualdade juridica e da democracia.

Seu grande marco instaurador foi a Revolugdo Francesa, para a
qual os escritos politicos de Rousseau serviram de importante
paradigma tedbrico.
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O termo anarquia contido naquela definicdo indica o estereotipo de uma condicdao

negativa de ordenamento da sociedade ampla e propositadamente difundido na
cultura ocidental, ndo tendo, portanto, nada a ver com a teoria anarquista.



c) Socialismo Real: Reflete uma forma de organizar a sociedade
determinada a partir de uma revolucdo vitoriosa da massa
proletdria, com o consegiiente estabelecimento de um Estado
operario, enquanto passagem para O comunismo.

Aquele Estado operario regeria a ordem econdmica de forma
plena e centralizada, uma vez que passaria a dispor de todos
os meios de producdo, obtidos com a expropriacdo de toda e
qualquer propriedade privada da derrotada burguesia.

Neste sentido, deve ser entendido como instrumento superador
do Estado burgués, portanto, da sua implantacéao em
substituicdo ao sistema capitalista.

Embora existam entendimentos diferenciados dos desdobramentos
deste conceito em Bottomore (1988), para fins deste artigo,
deve ser visto como estédgio intermedidrio para o comunismo,
exatamente pela extincgéo da propriedade privada, por
conseqiéncia, pela eliminacdo das diferencas sécio-econdmicas
entre os 1individuos, base fundamental para uma sociedade
comunista, obtida, finalmente, com a extingdo do respectivo
Estado operario que o socialismo real induz; e

d) Anarquismo: Sinénimo de socialismo libertario, discurso de

negacdo imediata do Estado, da abolicdo da figura do Estado,
enquanto instrumento maior de dominagdo do homem sobre o
homem, quer seja sob o liberalismo ou sob o socialismo real.
Botelho (1997) informa gque anargquismo é uma doutrina que visa
a instauracdo do comunismo a partir da eliminacdo de todo e
qualquer tipo de autoridade e do estabelecimento da préatica
da solidariedade econdmica, que tem como lema: “De todos de
acordo com suas potencialidades, para todos de acordo com
suas necessidades”.
Portanto, doutrina gque objetiva o mesmo fim do socialismo
real, diferindo fundamentalmente quanto a forma de alcancgéa-
lo, especialmente no gque toca a necessidade do Estado
operéario, entendido na teoria marxista como “ponte”
necessaria para o comunismo®’.

Resenha®' de ROUSSEAU em Nascimento®
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Ha também quem negue este objetivo comum. Vide 2 da Bibliografia.

Desenvolvida encima do texto de Milton Meira do Nascimento, denominado “da
serviddo a liberdade”, inserido no livro “Os Cléssicos da Politica”, Volume 1,
onde interpreta Rousseau, especificamente sobre os conceitos de pacto social e da
representatividade do cidad&o perante a instituig¢do Estado.

82 Milton Meira do Nascimento é professor da Universidade de Sdo Paulo. Possui
amplo conhecimento do tema, portanto, estudioso de ROUSSEAU, segundo indica
Francisco C. Weffort na Introducdo do livro no qual o texto resenhado estéa
inserido.

Nascimento, a partir da interacdo de textos de ROUSSEAU extraidos do "“Discurso
sobre a Origem e os Fundamentos das Desigualdades entre os Homens” e do “Contrato
Social”, sintetiza seu entendimento, com o objetivo de indicar ao leitor a
contribuicdo daquele pensador do século XVIII, que fortemente participou da
concepcdo da atual ordem politica da sustentagcdo dos governos dos Estados
burgueses, no que concerne a funcdo e o objetivo de dois elementos fundamentais,
o pacto social e a vontade e a representacdo politica do povo perante a
instituic¢cdo Estado, concluindo que a atual acdo politica diverge daquele



Nascimento (in: Weffort; 1991) aborda dois vetores importantes
quanto a um discurso legitimador da necessidade de fazer o Estado
burgués instituido para “salva-guarda” dos homens, ou seja, como
instrumento de se estabelecer uma “ordem civil” para as diversas
sociedades advindas com o avang¢o histdérico da espécie humana, a
partir da idéia do pacto social entre os cidaddos, caracterizando
a sociedade <civil dissociada da instituicdo Estado e ao mesmo
tempo representada e legitimada por aquele Estado, e da
possibilidade de cada cidadao participar politicamente na
organizacdo e na gestdo daquele mesmo Estado.

O texto mostra, no entendimento de Nascimento (in: Weffort; 1991),
que ROUSSEAU estabelece dois grandes periodos da histdéria do
homem: o primeiro denominado estado de natureza no qual o homem
goza de plena liberdade e onde imperou a igualdade; segundo
configurado a partir do surgimento da propriedade privada,
determinando a desigualdade entre os homens, com a conseqgiiente
perda da liberdade. Cendrio este caracterizando o ensaio do que
viria a ser a sociedade civil, enquanto uma complexa rede de
relacdes entre os homens, estabelecida em separado do estado com a
evolugdo contemporénea da Humanidade.

O "“Discurso sobre a Origem e os Fundamentos das Desigualdades
entre os Homens” serve de base para caracterizar as relacdes entre
os dois periodos histéricos, especialmente gquanto a passagem, a
fronteira entre os mesmos. E o que se abstrai da colocacdo de

ROUSSEAU: “... enquanto se dedicaram apenas as obras que um Unico
homem podia criar,..., eles viveram livres, s&dos, bons e felizes,
tanto quanto o poderiam ser pela sua natureza,...; mas desde o

momento em gque um homem teve necessidade do auxilio do outro,
desde que se apercebeu de que seria Gtil a um sé individuo contar
com provisdes para dois, desapareceu a igualdade, a propriedade se
introduziu, o trabalho se tornou necessario e as vastas floretas
se transformaram em campos apraziveis, que foi preciso regar com o
suor dos homens e, nos quais, viu-se logo a escraviddo e a miséria
germinarem e crescerem com as colheitas”.

Assim, a sociedade nascente evoluiu, conforme caracterizou
ROUSSEAU, para uma sociedade que acentuou a subtracdo da liberdade
do homem, ao mesmo tempo em que o fez mais desigual frente ao seu
semelhante (neste momento é importante ter em mente que ROUSSEAU
experimentou o inicio do final do modo de produzir e distribuir as
mercadorias com base na serviddo). No seu entendimento, aquela
tendéncia irremedidvel tornou necessario desenvolver mecanismos

pensamento politico original. Portanto, o autor utiliza-se do método categdrico-
dedutivo, uma vez que sua andlise ainda que tomando textos concebidos e escritos
h& trés séculos atrads, parte do geral para o particular politico contemporéneo.
Milton Dbaseia-se na prépria doutrina liberal de estruturacdo das sociedades
porque toma o entendimento politico de ROUSSEAU no sentido de burilar, de
aperfeicoar a institucionalidade do Estado burgués, portanto, buscando o seu
desenvolvimento.



para assegurar as posses dos ricos e a liberdade perdida (é neste
contexto histdérico que a teoria liberal vai assegurar a
possibilidade da igualdade Juridica entre os homens, também
legitimada pela instituicgdo Estado).

Reflete o discurso da classe emergente, a burguesia. E o que
indica a passagem seguinte: “Unamo-nos para defender os fracos da
opressdo, conter os ambiciosos e assegurar a cada um a posse
daquilo que lhe pertence. Instituamos regras de justica e de paz
as quails todos sejam obrigados a se submeter, que nédo facam
excecdo a ninguém, e que de certo modo reparem os caprichos da
fortuna através da igual submissdo do poderoso e do fraco a
deveres mutuos. Em uma palavra, em lugar de voltar nossas forcas
contra ndés mesmos, reunamo-las em um poder supremo gue nos governe
segundo sébias leis,...” (grifo meu).

O Contrato Social, entdo, a expressar o pacto social, delineia uma
tentativa idealizada por ROUSSEAU de contribuir para uma nova
ordem politica, para manutencdo e desenvolvimento do estado de
coisas baseado na desigualdade entre os homens, exatamente por que
entendia uma situagdo irremedidvel. Era o caminho para a
legitimagdo do Estado burgués.

Aquele idedrio politico visava, decerto, estabelecer a liberdade
civil sob a base da desigualdade (a democracia moderna é praticada
em cima de uma enorme desigualdade social); é o gue sugere esta
outra passagem: “Encontrar uma forma de associacdo que defenda e
proteja, com toda a forca comum, a pessoa e o0s bens de cada
associado, e pela qual cada um, unindo-se a todos, sbé obedece,
contudo a si mesmo, permanecendo assim tdo livre quanto antes”. Al
estd a nogcdo da representatividade de todo cidad&o na nova esfera
politica. Entretanto, possibilidade esta restrita, pois sé se da
na medida de um maior ou menor poder econdmico do individuo que
intenta utiliza-1la.

Nascimento (in: Weffort; 1991) busca a conclusdo para seu texto na
tentativa de esclarecer questdes atuais no gue concerne ao
entendimento do pensamento politico de ROUSSEAU, fazendo as
seguintes indagacdes: “Em que medida, ao estabelecer um dever-ser
de toda ac&o politica, ou seja, as condicdes de possibilidade de
uma acdo politica legitima, o autor estaria propondo um outro tipo
de sociedade e dessa maneira estaria acreditando numa acéo
politica transformadora? Da servidéo, teriamos condigdes de
desenvolvermos um projeto visando a recuperacdo da liberdade?”

Nascimento (in: Weffort; 1991) entende que ndo, na medida em que
ROUSSEAU mostra-se incrédulo quanto a recuperacdo da liberdade do
homem, perdida com a passagem do estado de natureza a partir do
estabelecimento das desigualdades entre os homens.

Portanto, a contribuicdo de ROUSSEAU veio para ratificar a
concepcédo atual de Estado ao afirmar que “todo o Contrato Social,
de uma anédlise cuidadosa do modo de funcionamento da engrenagem



politica e das condigdes de sua legitimidade, transformou-se num
manual pratico de politica” (com o que se percebe que hoje aquele
manual objetiva assegurar o) sistema capitalista, mantendo
subjugada a variavel trabalho).

Resenha®® de LENIN em LENIN®

Consiste em buscar o entendimento de LENIN (1997) do que seria o
ESTADO burgués, enquanto instituto concebido pelo homem
contemporéneo para possibilitar a supremacia de uma dada parcela
da sociedade, exatamente aquela que detém o poder politico e
econdémico, sobre o conjunto restante dos individuos.

Ao mesmo tempo em que desenha uma possibilidade de superacéao
daquela tipologia de Estado, transformando-a numa outra estrutura,
num outro Estado, dito operédrio, de promocdo do socialismo real a
partir da determinacdo de que o0s meios de produgdo passam a ser
propriedade do Estado operario, objetivando a aboligdo das classes
como forma de passagem para um sistema de sociedade comunista.

O Capitulo I do livro “O Estado e a Revolucdo” escrito por LENIN
(1997) demonstra que o Estado ¢é —configurado a partir do
antagonismo das classes sociais. Mostra que aquele antagonismo é
um fato natural e inevitédvel, uma vez que o0s 1interesses das
classes sociais sdo diferenciados, 0os quais sdo Dbuscados e
mantidos com a subordinacdo das classes politica e economicamente
desfavorecidas. Para tanto, a classe detentora do poder politico e

83 . . A . .
Desenvolvida encima do texto de Lénin, denominado “As Classes Sociais e o

Estado”, representando o Capitulo I do seu livro “O Estado e a Revolucdo”.

8 v, 1. LENIN, utilizando-se do legado intelectual deixado por MARX e ENGELS,
reavalia as questdes relacionadas a como atingir e manter uma forma de conceber
uma sociedade baseada numa maior igualdade social entre os homens (socialismo
real), como por exemplo, os temas Revolucdo Proletdria e Estado Operario. Neste
sentido, tornou-se importante restaurador da “...verdadeira doutrina de MARX e
ENGELS sobre o Estado e...” do “...papel do proletariado na revolugéo
socialista...” como assegura Florestan Fernandes na Apresentagdo do livro “O
Estado e a Revolugdo”. Portanto, além de contribuir teoricamente para a
cristalizacdo de uma visdo de mundo alternativa a ordem vigente de sua época,
participou como o grande lider da Revolugdo de Outubro, quando se instaurou uma
tentativa de operacionalizacdo do Estado Operario/Socialismo Real, ferramentas
fundamentais da doutrina marxista para se alcancar uma sociedade comunista, que,
muito embora ndo tenha logrado éxito no longo prazo, contribuiu para a
conformacdo do sentimento socialista em todo o mundo, amenizando a acdo do
imperialismo, conceito concebido pelo préprio LENIN.

LENIN estrutura seu entendimento a partir da confrontacdo do que denominou
“doutrinas desvirtuadas”, com a sua I1interpretacdo alcancada com a revisdo da
doutrina de Marx e Engels sobre o Estado, elegendo Karl Kautsky o principal
representante daquelas doutrinas. Com isto, toma como objetivo programatico
tedrico delinear uma estratégia organizada de acdo politica a ser desenvolvida
pelas massas proletéarias, de cunho pratico e de formacdo da consciéncia operaria,
no sentido de indicar o “...que devem fazer para se libertarem do Jjugo
capitalista em futuro prdéximo...”, conforme mesmo afirma no Prefdcio a primeira
edicdo do livro “O Estado e a Revolucéo”.

LENIN baseia-se, como ja foi indicada, na contribuicdo tedérica deixada por Marx e
Engels que conformou a disciplina MARXISMO, obrigatéria nos estudos atuais de
economia politica, ciéncias politicas, dentre outros.



econdbmico concebe e operacionaliza o Estado a partir de um
discurso legitimador, propalando, ao 1invés do antagonismo, a
“conciliacdo” das classes sociais assegurado pelo Estado burgués.

A estrutura daquele Estado, entdo, entendido Estado burgués porque
protege e assegura o modo de produzir e distribuir as mercadorias
sob o sistema capitalista, desenvolvido a partir da acumulacdo de
capital por parte da Dburguesia, ¢é dimensionado através de um
aparelho governamental dotado de instrumentos e ferramentas
utilizadas para a manutencdo da “ordem” que interessa para a
permanéncia daquele sistema, constituidos principalmente da
existéncia de uma permanente forca armada e pelo exercicio do
poder politico. Tal poder politico é exercido pelos representantes
dos donos dos meios de producdo (a pequena burguesia e/ou os
profissionais do capital), gquando ndo pelos préprios capitalistas,
o que indica a integracdo “positiva” da acdo do Estado burgués com
a 1ideologia do sistema capitalista. A institucionalizagdo do
sufragio universal também se constitui em poderoso instrumento a
auxiliar a manutencdo do sistema capitalista de organizacéo
social.

Neste sentido, caracterizando o Estado burgués como instrumento de
exploracdo da classe oprimida, demonstra que a libertacdo daquela
classe desfavorecida, conforme j& dita, em confronto com as
“doutrinas desvirtuadas” capitaneadas por KAUSTSKY, que entende o
Estado superior a sociedade, porque equaciona o0s 1interesses
antagbénicos das classes sociais, somente se dard “...por meio de
uma revolucdo violenta e da supressdo do aparelho governamental

”

criado pelas classes dominantes...”.

Desta forma, entende que a revolugdo violenta é o instrumento
adequado para a instalacdo de um Estado operario, o qual passa a
deter a ©propriedade dos meios de produgdo expropriados da

burguesia no processo revolucionario. A produgdo da riqueza
material pelo homem passa a ter, entdo, uma distribuicdo mais
justa. E a configuragcdo da igualdade social ©pretendida no

socialismo real.

Este cendrio propicia a abolicdo das diferencas sociais e dos
antagonismos de classes, entendidos como geradores da necessidade
da existéncia do Estado. O desenvolvimento desta acdo politica por
parte do proletariado criard as condig¢des para o “definhamento” do
Estado, ou seja, com o surgimento de uma sociedade comunista,
objetivo tedbdrico da doutrina marxista sobre o Estado.

O cerne da questdo desenvolvida por LENIN (1997) no Capitulo I do
seu livro “O Estado e a Revolugdo” repousa na necessidade do
proletariado buscar, através de uma agdo politica revolucionéaria,
a constituicdo do Estado operdrio como forma de conquistar suas
igualdades social, econdémica e politica.



A revolugdo para alcancar aquele fim idealizado deverd ser
desenvolvida de forma violenta e objetiva, cujo resultado
imediato, o Estado operadrio, nédo deve ser entendido como um
estdgio Uultimo, mas apenas um degrau intermedidrio e temporario
para que se alcance o objetivo maior, qual seja, uma sociedade
comunista.

Para tanto, argumenta que o Estado, qualquer Estado, gquer seja
escravagista, feudal ou moderno, defende os interesses da sua
respectiva classe dominante, e, portanto, deve ser superado.

Neste sentido, exclui a linha da social-democracia do genuino
pensamento marxista, corrente iniciada por KAUTSKY, porque admite
a possibilidade de se alcancar o socialismo através do proéprio
Estado burgués, uma vez que se constitui uma instituicdo imparcial
e acima da sociedade, ou seja, de conciliacdo de <classes. A
evolugdo para o socialismo dar-se-ia, entdo, através de pequenas
revolucdes dentro do sistema, e ndo através de uma revolucdo Unica
e violenta, conforme indicado na doutrina marxista.

A Titulo de Consideracéo

A contraposicdo objetiva ao pensamento de ROUSSEAU, sustentado na
reflexdo de Nascimento (in: Weffort; 1991), repousa no fato de que
admite a imutabilidade da esséncia (portanto, ndo se trata de
esséncia e sim de wvalores culturais) egoista do homem, dai pensar
na necessidade de, através de um pacto social, organizar
socialmente os homens a partir de uma instituicdo imparcial
(Estado) e voltada para buscar a harmonizacdo dos interesses de
todo o cidaddo, via participacdo da vontade representativa de cada
individuo na organizacdo e na gestdo daquele estado, que tomou o
perfil burgués. N&do pensou, portanto, numa evolugdo qualitativa da
ordem social e econdmica para o longo prazo.

A idéia que abstrai é que a observacgdo de Nascimento (in: Weffort:
1991) estd no sentido de demonstrar gque todo e qualguer Estado
estard, em sua pratica, a disposicdo dos interesses da classe
politica e economicamente mais forte se os mecanismos idealizados
por ROUSSEAU (essencialmente a questdo da representatividade
popular) nédo forem aplicados com correcdo.

A critica tem como ponto fundamental o fato de LENIN (1997)
entender o processo de evolucdo da Humanidade, através do
socialismo real adotado via revolugdo proletéria, como  uma
transformacdo linear das sociedades.

Adita-se o fato da sua abordagem subtrair explicitamente a
necessidade de trabalhar a consciéncia humana de uma forma
positiva, ou seja, para o desenvolvimento da humanidade do seu
ser, para além da esfera politica. Ao mesmo tempo em gue sugere
uma igualdade social, até agora de dificil leitura para o
entendimento humano considerando a diversidade individual dos



homens, nédo aquilatando como realismo a esséncia egoista do homem
quando dispde do poder politico. Isto é, a igualdade social entre
0os homens né&o se dard apenas com a decretacdo de que a producgdo e
a distribuicdo da riqueza deva ser centralizada no Estado
(operario), mas também buscando meios (uma nova ordem psicoldgica
dos valores culturais do homem; um novo condicionamento sécio-
genético) de Dburilar a ambicdo do homem, exatamente aquele
responsavel de conduzir a magquina burocréatica e politica do Estado
operario. O desvirtuamento do idedrio (democratico) da Revolucgéo
de Outubro talvez tenha contribuido para a perda da oportunidade
de se Dbuscar o socialismo em carater permanente, isto &, com
solucdo de continuidade.

Neste sentido, os pensamentos politico anarquistas, refutando todo
e qualgquer tipo de Estado, entendem que, enquanto pratica, seus
gestores sempre agirdo buscando a manutencdo de uma dada ordem
ideoldégica que estard a servigco da elite dirigente, ditando regras
e condutas sociais convergentes com aquela manutencdo, que
desenvolvido no homem o sentimento egoista.

Diante do exposto, refletido com base na teoria anarquista, cujo
fundamento principal e a negacdo de todo e qualquer Estado e da
autoridade politica intrinseca concedida aos seus gestores, pode-
se alinhar para um mesmo ponto de convergéncia os pensamentos de
ROUSSEAU e LENIN, uma vez dque teoriza a possibilidade do
desenvolvimento de um dado Estado, o burgués por um lado e o
operario de outro, como mecanismos necessarios e capazes de
assegurar uma organizacdo social positiva e harmbénica entre os
homens. A estratégia de utilizar o Estado operdrio como estagio
intermedidrio para o comunismo enquanto objetivo de extinguir o
Estado a nosso ver ndo nega a colocacdo, até porque LENIN (1997)
acentua o carater de classe do Estado, mesmo sob o socialismo
real.

De um lado, o discurso legitimador do Estado Dburgués Dbuscando
garantir com maior énfase a liberdade (de expressdo/associacdo)
dos homens, e do outro lado, o Estado operario buscando
principalmente a igualdade (social), enquanto justificagdes de uma
solucéo definitiva para a Humanidade, tém-se mostrado
insuficientes. Talvez uma verdadeira e mais duradoura organizacéo
social dar-se-& somente com afetiva integracdo daqueles dois
conceitos (liberdade/igualdade), hipbtese ainda distante do
entendimento humano. Berlim (1991) sugere muito bem aquela
impossibilidade gquando diz:

Tanto a liberdade quanto a igualdade estdo entre
os objetivos basicos procurados pelos seres
humanos durante muitos séculos: mas...a liberdade
total dos poderosos, dos talentosos, ndo é
compativel «com o direito de uma existéncia
decente para os fracos e o0s menos talentosos...A
igualdade pode exigir a restricdo da liberdade



daqueles que desejam dominar, a liberdade...esta
sujeita a restrigcbes a fim de abrir espaco ao
bem-estar social... (pg. 22).

A teoria anarquista assegura a possibilidade de uma organizacgdo
social libertéria, ou seja, sem a necessidade da instituicédo
Estado para a manutengdo de uma dada ordem, tanto a nivel social,
quanto econdmico, Jjuridico, politico e ideoldbébgico, imposta pelos
homens sobre aos préprios homens. Fundamentalmente, estruturam o
seu 1idedrio a partir da abolicdo da autoridade e da efetiva
pratica da solidariedade humana e econdmica. Estes conceitos
constituem os pilares de sustentacdo da concepcdo anarquista de
sociedade, assim como oS sdo a propriedade privada e a igualdade
juridica para o Estado burgués, e a posse dos meios de producéo

pelo Estado e a n&o-pluralidade de idéias politicas - entenda-se
totalitarismo - para o Estado operdrio. Na realidade, foi essa
altima perspectiva, exatamente do totalitarismo, que os

anarquistas se aperceberam, ou seja, a menos que O homem
desenvolva a possibilidade de trabalhar libertariamente a sua
estrutura de valores sociais, qualquer que seja a organizacéo
estatal fadada ao insucesso no longo prazo por conter
implicitamente a caracteristica do uso do poder, da autoridade. E
evidente gue o raciocinio, por outro lado, também se aplica para a
atual 1légica cega do mercado burgués gque subverte a verdadeira
humanidade do ser.

Ainda que admitindo o insucesso de ambas aquelas linhas de
pensamentos politicos de idealizar a instalacdo de uma sociedade
ideal, funcdo da miséria e do 1lixo humano que o sistema
capitalista, assegurado pelo Estado burgués, gera, e do
desmantelamento da tentativa histérica da implantacéo do
socialismo real pelo Estado operario soviético, funcdo do fato de
ter estado ilhado numa cultura hegembénica da busca do lucro, da
pratica do consumo e da evolucdo de inovagdes tecnoldgicas,
mecanismos que em Ultima instdncia realimentam o sistema
capitalista, o homem n&o deverid ficar inibido frente ao processo
de ratificacdo do Estado burgués que hoje se presencia, no sentido
de continuar refletindo e idealizando a possibilidade de wuma
sociedade perfeita e ideal. Mais uma vez Berlim (1991) delineia
estd posicdo expressando:

A idéia de uma sociedade perfeita é um sonho
muito antigo, seja devido aos males do presente
que levam o0s homens a 1imaginar o que seria o
mundo sem essas afli¢bes..., seja devido ao fato
de essas utopias serem fic¢bes deliberadamente
satiricas, criadas com a intencdo de se criticar
o mundo real e lamentar a ac¢do dos que controlam
0s regimes existentes ou a falta de acdo dos que
passivamente a eles se submetem; ou talvez,
ainda, por se tratar de simples exercicios de
imaginacdo poética (pg. 29).



Botelho (1997) aborda assim uma necessidade de conscientizacéao
humana na busca de novas utopias no artigo “Nem a Democracia
Burguesa, Nem a Ditadura do Proletariado”:

E preciso que todo individuo conscientize-se de
que tanto a democracia burguesa quanto a ditadura
do proletariado sdo estdgios intermedidrios da
evolucdo da humanidade, e que como formas
imperfeitas utiliza-se de mecanismos coercitivos
e compulsdérios, via 1instituto Estado/autoridade
politica, para o estabelecimento das respectivas
ordens sociais (pg. 32).
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Orelha

Reunir o improvavel.

Talvez essa frase contribua
para a compreensdo de mais

este fruto das reflexdes do
Prof. Antdnio Botelho.

Duas décadas de vida
profissional dedicadas a
Suframa, com a experiéncia de
ter contribuido em diversos de
seus setores, conferem ao
autor uma posicdo privilegiada
para a discussd@o dos problemas
do desenvolvimento local, um
desafio que tem enfrentado
especialmente através de uma
producdo intelectual ja ampla,
registrada em livros, artigos
em revistas especializadas,
jornais e midia digital. Em
anos recentes, tem se
consolidado o seu personagem
de animador da reflexdo
coletiva, proporcionado pelo
constante estimulo aos que se
constituem em seus pares
virtuais, a partir de textos
eletrdénicos divulgados pela
grande rede.

Escudado por uma natureza
intelectual essencialmente
irrequieta, estende a sua
lista de contribuic¢des mais
este trabalho, que nos instiga
a associar, a exatiddo da
engenharia econdmica, de
conceitos consolidados, a
ebulicdo proporcionada pelo
tema do desenvolvimento
econbmico sustentavel. E como

se a tarefa ja ndo fosse ardua
o0 bastasse, ainda acrescenta a
tudo isso elementos de sua
antiga paixdo, o anarquismo.

O leitor atento sabera
valorizar o fato de que o
texto agui apresentado,
resultado de um inusitado
arranjo de temas a principio
tdo distantes, antes de ser
tomado como uma abordagem
definitiva, pode bem ser um
ponto de partida para a
exploracdo de novas
associacbdes.

E essa contribuicdo é bem
caracteristica do perfil do
Prof. Antdénio Botelho, e de
sua trajetdéria académica, ora
como aluno aplicado, ora como
tutor.

Despojado quando compartilha
suas idéias, submetendo-a a
apreciacdo coletiva; atento ao
nutrir-se dos resultados dessa
interacdo para dar
continuidade a pavimentacédo de
seu caminho intelectual.

Quase sempre trazendo o
improvavel a nossa realidade.

Mas sempre convidando a
reflexdao e ao debate.

Guajarino de Aratjo Filho.
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