No método do valor atual, do
quinto capitulo, em sete paginas,
fica classificada a eventual alter-
nativa de vida util mais longa de-
vido a qualidade e custo inicial
superiores. A curta extensao do
capitulo torna infelizmente im-
possivel ao autor entrar em mul-
tiplos detalhes, mas no sexto ca-
pitulo, “Método da taxa de retor-
no”, com 16 paginas, o assunto é
exaustivamente tratado. Os exem-
plos sdao simples, mas claros, ex-
ceto uma nota de rodapé da
p. 79, que reza: “existem alter-
nativas de investimento de tal
natureza que envolvem mais de
uma taxa de juros para as quais
o valor atual é nulo”. Desconhe-
cendo o autor desta resenha tal
caso, gostaria de conhecer um
bom exemplo para usa-lo em sa-
la de aula. Contudo, talvez, hou-
vesse imprecisdao na linguagem
de traducao.!

No mesmo capitulo, o sexto,
hd um estudo detaihado de um
“investimento adicional”. A ex-
plicacao do porqué da preferén-
cia dada ao investimento adicio-
nal (que da lucro relativo ao
custo do capital) é insuficiente
para pessoas nao muito acostu-
madas ao calculo da matematica
financeira. Finalmente, nesse
capitulo, teria sido de imensa va-
lia a introdugdao do conceito de
“horizonte de planejamento” ou
de “horizonte para o retorno do
capital”, isto é, uma limitagao
em tempo, dentro do qual deve
haver recuperagao do investi-
mento, pois teme-se pela obso-
lescéncia do equipamento (caso
de computadores, com suas ge-
ragdes sucessivas).

0O sétimo capitulo é dedicado
a ‘“alternativas multiplas”. Os
métodos de analise sao expostos
em poucas paginas, e a limita-
¢ao do espago, que o autor im-
pbs-se nao permite uma critica
mais profunda. Para um resumo,
0 método indicado é 6timo. Fi-
nalmente, o oitavo capitulo en-
tra em “consideragdes fiscais”
isto é, o imposto sobre a renda,

1 A imprecisdao na linguagem, em in-
glés, comum na maioria das obras do
género, produziu a frase da p. 76
“... método da taxa de retorno tam-
bém conhecido, comumente, por mé-
todo do fluxo de caixa descontado”,
que nao é bem clara para os técnicos.

dado como despesa. Nao fica

-claro, a nao ser por motivos di-

daticos, por que o imposto de
renda sO entra nas cogitagdes
tao tarde no livro. Ele é fator
determinante na apuragao de
“comprar ou alugar” e na taxa de
retorno, quando a escolha é en-
tre pequeno investimento inicial
e alto custo anual, e alto investi-
mento e baixo custo anual, com
um horizonte limitado a quatro
ou cinco anos. As necessidades
de investimentos em manuten-
¢do de monta, que tém de ser
depreciados legalmente, também
nao podem ser levadas a conta
de despesas. Devem ser vistas a
luz dos impostos. Como mais
uma vez é possivel que este fato
escape as limitagdes ja mencio-
nadas, essa constatacdao nao é
uma critica, mas simples obser-
vacao. As tabelas de juros, que o
livro possui, sdo insuficientes
para as necessidades brasileiras.

Resumindo: trata-se de uma
boa introdugao a administragao
quantitativa da escolha de alter-
nativas de investimentos, mas
nada mais do que uma introdu-
¢ao. O livro é recomendavel para
cursos de certa duragao, espe-
cialmente em educagao conti-
nuada. Também é 6timo para a
auto-instrugao, com as ressalvas
das duvidas que certas notas e
idéias podem provocar nos nao-
esclarecidos. (I

Kurt Ernst Weil

Teoria da aplicagao do
capital: um estudo das
decisdoes de investimento

Por Gerald A. Fleischer. Sao Pau-
lo, Edgard Bliicher, Editora da
Universidade de Sao Paulo, 1973.
XIV + 272 p.

Bibliografia, bibliografia adicio-
nal (nacional), indice alfabético,
glossario e apéndice: tabelas de
juros compostos, série gradiente
etc.

Tradugdo de Capital allocation
theory Appleton-Century-Crofts
Educ. Div. 1969, por Miguel Ce-
zar Santoro e Cibele Freire San-
toro.

GERALD A.FLEISCHER

TEORIA DA

APLICACAO
DO CAPITAL:

um es s decis®es

Irachugdio: MIGUEL CEZAR SANTORO

Este livro consegue, em 186
paginas de texto e 86 de tabe-
las, bibliografias, etc., satisfazer
a demanda nacional de um li-
vro-texto que ultrapasse as me-
ras necessidades da engenharia
econémica para se dedicar ao
interessante e importante cam-
po da decisdao de investir. Para
isso conta com dois elementos
preciosos:

1. o valor do livro em inglés —
completo e conciso;

2. um casal tradutor que colo-
ca as necessarias observagoes,
onde as condigbes americanas
sao distintas das nacionais. Por
exemplo, o imposto de renda é
de 30%.
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Infelizmente, mais uma vez te-
mos de voltar ao velho assunto
— um livro-texto que da uma sé-
rie de problemas merece um
“guia do professor” mesmo que
seja s6 mimeografado. Esse
“guia”, além de facilitar a pro-
gramacao das aulas, evita even-
tuais solugdes erradas dos pro-
blemas dados.

O autor e os tradutores deixa-
ram fora — falha essa facil de
sanar na segunda edicdo do li-
vro em portugués — algumas
das abreviagbes usadas no seu
glossério, por exemplo CSPW e
CSA. Também falta a citag@o do
capitulo “Anélise econdmica dos
investimentos” do 1.° volume do
Manual de administragao da pro-
dugaoe, de Claude Machline, FGV.
Mas isso esgota as criticas. O
livro é excelente e, antes de tu-
do, possui um plano que é pro-
fundamente didatico. Os capitu-
los sao:

1. Uma introdugao ao or¢amen-
to de capital, 7 paginas.

2. Conceitos e calculos dos ju-
ros compostos, 16 paginas.

3. Métodos equivalentes para
selegdo de alternativas, 22 pa-
ginas.

4. Alguns métodos incorretos
e/ou aproximados comumente
usados para selecdao de alterna-
tivas, 15 péaginas.

5. Multiplas alternativas, 16 pa-
ginas.

6. Efeitos da depreciagao sobre
rendas tributaveis, 18 paginas.

7. Impostos e lucratividade, 19
paginas.

8. Problemas especiais de repo-
sicdo e baixa, 17 paginas.

9. O futuro incerto (Analise de
sensibilidade — Resultados fu-
turos com probabilidade desco-
nhecida. Resultados futuros com
probabilidade conhecida. Algu-
mas abordagens adicionais), 22
paginas.

10. Custo do capital — Fontes e
custos dos fundos — Custo do
capital como critério — Alavan-
cagem e estrutura 6tima, 17 pa-
ginas.

11. Procedimentos em orgamen-
to de capital, 17 paginas.

Totai: 186 paginas.

O glossario tem uma pagina e
meia, e o apéndice de juros com-
postos vai de 1/2 em 1/2% até
10%, e de porcento até 20%, em
seguida de 5 em 5% até 50%.
E uma tabela 6tima, plenamente
adequada as necessidades bra-
sileiras. Talvez nos valores de até
3% poderiam estar acréscimos
de 0,25%, mas mesmo assim nao
ha problema, pois a interpolagéo
da resultados satisfatdrios.

Uma palavra especial de lou-
vor para a fotocomposi¢cdao Mo-
nophoto do departamento de
composi¢cao da editora. Simples-
mente excelente. Legibilidade ex-
traordinaria. O método exposto
estd ainda mais claro pela dis-
tribuicdo grafica do livro.

No prefacio, o autor fala que
a engenharia econdmica teve sua
génese no texto classico de Ar-
thur Wellington The economic
theory of hailway location, de
1887. Sempre acreditamos no de-
senvolvimento da teoria pela Bell
Telephone Co., como nos fazia
acreditar o nosso velho mestre
Eugene Grant, da Universidade
de Stanford. Como, porém,
Fleischer também veio de |4, foi
também aluno de Grant, e por-
tanto deve ter-se aprofundado
mais com ele no assunto. Pode-
mos dizer que o prefacio ja mos-
tra um autor inteligente — e o
desenvolvimento do texto con-
firma isso.

As deducgdes de férmulas sao
concisas e claras. Talvez, para
contribuir ainda mais para a cla-
reza — algumas abreviagoes usa-
das pelo autor:

CR — Fator de Recuperagao do
Capital.

SPW —- Fator do valor presente
para a série uniforme.

SF — Fator do fundo de reno-
vagao.

SCA — Fator da quantia capitali-
zada para a série uniforme.
GUS — Fator da série gradiente
uniforme.

GPW — Fator do valor presente
gradiente.

CSPW — Fator do valor presente
para a série uniforme com juros
continuos.

CSPW — Fator de valor presente

com juros continuos e fluxo de
caixa continuo.

Revista de AdministracdGo de Empresas

Note-se que as tabelas de ju-
ros incluem 11 colunas, a saber:
Quantia capitalizada CA, valor
presente PW e com juros conti-
nuos CPW. Quantia capitalizada
de série uniforme SCA e CSCA
com juros continuos. Valor pre-
sente PW e CSPW com juros con-
tinuos. Fundo de renovagao SF
(sinking fund) e valor de re-
cuperagao do capital CR. Final-
mente as duas séries gradientes
GUS e GPW.

O primeiro capitulo, que cons-
titui uma agradéavel novidade em
livros deste tipo, é dedicado a
métodos incorretos ou aproxima-
dos. Nao se trata do problema
de estimativa incorreta de dados
futuros, mas simplesmente da
aplicacao incorreta de principios.
O ponto de equilibrio entre duas
alternativas ¢ tratado graficamen-
te na p. 49 e teoricamente,
sem muita profundidade, na
mesma pagina. Merecia maior
aprofundamento. A selecado entre
multiplas alternativas é o6tima,
como também o é o tratamento
do erro de ordenagao (ranking),
pela exclusao de alternativas pe-
la limitagao de capital e nao pelo
resultado.

O capitulo 6, sobre os efeitos
da depreciagao, o imposto de
renda, etc., tem notas dos tra-
dutores, que sao interessantes,
instrutivas e necessarias. Lamen-
tamos com os tradutores que o
Brasil sé “permitisse qualquer
esquema de depreciagdo desde
que a cota a ser langada em ca-
da periodo nao ultrapasse o va-
lor determinado pela deprecia-
¢ao linear” (N.D.T.) “Satisfeito
esse requisito, pode-se, inclusive,
alterar o esquema de um perio-
do para outro”. Ao que tem cer-
teza respondera o administrador
“Para que alterar? — beneficia
s6 as R.l. e o [.R.”, O método
da soma dos digitos s6 passa
abaixo do permitido (10%) do L.R.
ap6s metade do periodo — 0 que
torna o problema académico. In-
felizmente nenhum livro até hoje
pbde incluir, coerentemente, nos
calculos da engenharia econdmi-
ca, o efeito de aplicagao de
Sudene, Sudam, ou de exporta-
¢ao, com beneficios. O capitulo
seguinte — Impostos e lucrativi-
dade — sofre de uma tradugao li-
teral de corporations em corpo-



ragoes. De acordo com o Peque-
no dicionario da lingua portugue-
sa, “Corporacdao &€ um conjunto
de pessoas sujeitas a mesma re-
gra ou estatutos”. Outro dicio-
nario ainda coloca: “usufruindo
os mesmos direitos e deveres”,
Mas ‘“empresa” ou mesmo “fir-
ma” teria sido melhor, ao menos
num livro-texto. O pagamento do
imposto de renda no ano corren-
te por estimativa agora tamhém
existe no Brasil — e, assim, a
maneira de usa-lo no valor pre-
sente assemelha-se a americana.

No capitulo de “Reposicao e
baixa””, encontramos mais uma
abreviacdo CAUE (custo anual
uniforme equivalente) para, fi-
nalmente, no modelo MAPI
(Machinery and Allied Products
— 0 mais antigo dos modelos em
uso para reposigao) encontrar-
'mos o Minimo adverso do desa-
fiante (MAD). Tudo isso nao esta
no glosséario — e 1a deve ir antes
da préxima edigdo, sob pena de
ficarmos no miasma das letras.
E fora de qualquer outra consi-
deragao, a explicacao é boa, mas
o livro Dynamic equipment policy
simplesmente nao pode ser re-
sumido em tao poucas paginas.

0 nono capitulo, “O futuro in-
certo”, comega com a analise de
sensibilidade, muito bem expli-
cada. Sempre torna-se necessé-
rio ensinar em cursos de admi-
nistragdo essa analise, pois, em
produgdo ou engenharia, a ver-
dade é um numero considerado
imutavel e imdvel pelos alunos.
0 ponto de equilibrio estudado
para trés alternativas sob a “sen-
sibilidade” explica ainda melhor
o procedimento. Maximin e Mi-
nimax passam e levam a crité-
rios de Hurwicz com fungoes de
indices de otimismo. Em poucas
palavras, o capitulo é gostoso de
se ler, importante para se apren-
der; esta 6timo. A decisdo, sob
o risco e certeza, fecha o capi-
tulo que traz superficialmente
algumas abordagens adicionais.
No 10.° capitulo estd o melhor
tratamento até hoje por nés en-
contrado do custo de capital re-
sumido, em portugués. O estudo
da alavancagem, a tese de Mo-
digliani-Miller, tudo contribui
para um claro avango no estu-
do da matéria no Brasil. Final-

mente, o Ultimo capitulo é dedi-
cado ao “‘como fazer” o orgamen-
to de capital. Satisfaz as neces-
sidades.

Todos os capitulos tém proble-
mas no fim, infelizmente sem so-

lugdo. Mas isso ja foi motivo de

comentario no inicio da resenha.
Resumidamente, é um 6&timo i-

vro para empresas, engenhei-

ros, economistas, administrado-
res, pds-graduados, banqueiros e
orgamentistas. Vale a pena pos-
sui-lo, inclusive para fins pes-
soais. Parabéns ao autor e a edi-
tora. O

Kurt Ernst Weil
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