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ABORDAGEM SOFISTICADA DE FERRAMENTAS PARA SOLUÇÃO DE PROBLEMAS DA         ÁREA FINANCEIRA.

· Novas formas de melhoria efetiva na administração do capital de giro, incrementando métodos para a         manutenção de registros financeiros e para a interpretação dos demonstrativos financeiros;

· Ênfase nos orçamentos e recursos escassos;

· Investimentos de fundos em ativos ou projetos que rendam a melhor compensação entre risco e retorno;

· Desenvolvimento de planos de longo prazo, para obter vantagens com os novos instrumentos financeiros e para atender os princípios das finanças multinacionais, e

· Participação de diferentes departamentos na finalização dos planos elaborados pela área financeira.
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PREFÁCIO

Preparar acadêmicos e futuros empresários para o conhecimento da administração dos recursos financeiros, é de fundamental importância para o sucesso dos negócios em que irão trabalhar. Apresentando os princípios básicos da administração financeira e os mercados em que atuam, os acadêmicos irão se preparar para análise financeira e estudar os critérios de desempenho da atividade operacional e os efeitos no retorno sobre os investimentos. Estudarão a criação e gestão de valor nas empresas e o modelo do valor econômico agregado. Finalmente irão entrar nos conceitos e critérios utilizados na formação dos investimentos das atividades operacionais e o entendimento da busca dos recursos para financiar os negócios. Com o estudo e apresentação dos casos, pretende-se estimulá-los na formação de raciocínio lógico e negociação durante os debates.

A administração financeira está estritamente ligada à economia e contabilidade, e pode ser vista como uma forma de economia aplicada, que se baseia amplamente em conceitos econômicos, como também em dados contábeis para suas análises. 

Embora haja uma relação estreita entre elas, a função contábil pode ser melhor visualizada como um insumo indispensável à administração financeira. 

Diferença básica de perspectiva entre a administração financeira e a contabilidade: enquanto a primeira enfatiza a tomada de decisão, a segunda tem como objetivo o tratamento dos fundos.  O administrador de empresas preocupa-se em manter a solvência da empresa e tem toda a flexibilidade para trabalhar as informações da forma que melhor lhe convier, sem se preocupar com normas contábeis. Assim, interessa-lhe receitas e despesas quando estas representam entradas e saídas de caixa. O regime de caixa, é pois a base para a tomada de decisão do administrador financeiro. 

A empresa vista como um sistema aberto, possui uma missão, um modelo de gestão, uma estrutura organizacional, um processo de planejamento e controle e um sistema de informações, que se inter-relacionam buscando atingir a eficácia.  Sob este enfoque de avaliação da gestão financeira, acredita-se que os gestores terão mais informações para a tomada de decisão e, portanto, menor risco de erro, dando mais um passo para atingir a eficácia gerencial e contribuindo para o crescimento da empresa. 

No modelo de gestão devem estar definidos os princípios de administração da empresa, ou seja, o conjunto de regras básicas que orientam a gestão. Definição de indicadores de desempenho, nível de controle são exemplos importantes de diretrizes. 

A estrutura organizacional deve ser um elemento facilitador de consecução da missão, dados os processos de tomada de decisões. Assim, em função do modelo de gestão,  aspectos essenciais de estrutura organizacional precisam ser definidos. 
Gestão financeira pode ser definida como a gestão dos fluxos Monetários derivados da atividade operacional da empresa, em termos de suas respectivas ocorrências no tempo. Assim sendo, pode-se dizer que a gestão financeira esta preocupada com a administração das entradas e saídas de recursos monetários provenientes da atividade operacional da empresa, ou seja, com a administração do fluxo de disponibilidade da empresa. 

1. ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA

1.1 Introdução

A administração financeira é a aplicação de princípios econômicos objetivando a maximização e  riqueza ou o valor total de um negócio buscando a obtenção do lucro mais elevado possível ao menor risco.

Na busca da maximização da riqueza a algumas abordagens e ferramentas sofisticadas para a solução de problemas da área.

Novas formas de melhoria efetiva na administração do capital de giro, incrementando métodos para a manutenção de registros financeiros e para a interpretação dos demonstrativos financeiros, dando ênfase nos orçamentos e recursos escassos, buscando investimentos de fundos em ativos ou projetos que rendam a melhor compensação entre risco e retorno.

Através do desenvolvimento de planos de longo prazo, para obter vantagens com os novos instrumentos financeiros e para atender os princípios das finanças multinacionais, buscando a participação de diferentes departamentos na finalização dos planos elaborados pela área financeira.

Para que estes planos sejam eficientes a necessidade de adaptação às mudanças.  A análise financeira fornece os meios para tornar flexíveis e corretas as decisões de investimento.

No momento apropriado e mais vantajoso para serem bem sucedidos, os administradores financeiros devem envolver-se com as mudanças que ocorrem no campo das finanças adotando métodos sofisticados para poderem planejar melhor em um clima de crescente competitividade, para tanto os administradores devem envolver-se com as mudanças dentro e fora da empresa, e coordenar o tempo para introduzir corretamente os novos produtos.

O planejamento financeiro, é uma parte crucial da administração financeira incluindo a tomada diária de decisões para auxiliar a empresa nas suas necessidades de caixa, dando atenção redobrada nas mudanças intermediárias nas atividades comerciais.

Uma das etapas do planejamento financeiro é a análise do ciclo operacional, através da coordenação do tempo de produção, dando destaque para o planejamento a longo prazo.

O administrador pode atuar como um agente, a função é delegada por um acionista para que o mesmo possa gerir uma empresa ou um negócio qualquer, a meta do agente é conseguir o valor mais alto possível para cada ação pertencente aos acionistas da companhia.

A casos de conflitos na atuação do administrador financeiro como um agente, geralmente os agentes visualizam seus papéis como aqueles que evitam grandes erros, como conseqüência podem negligenciar boas oportunidades com níveis de riscos aceitáveis, resultando assim em um conflito entre agente e acionistas tornando improvável a obtenção de melhores resultados.

Os agentes freqüentemente tentam agradar duas facções, os credores e os acionistas quando a dívida se torna uma importante fonte de financiamento, dando mais atenção aos credores e pouca atenção aos acionistas.

1.2 Riscos versus lucro

A maximização do lucro é um objetivo a curto prazo e é menos importante do que a maximização da riqueza da empresa, a empresa pode momentaneamente obter altos lucros adotando uma estratégia de corte de despesas, diferindo custo de equipamentos, despedindo empregados com altos níveis salariais e investindo em projetos de altos riscos.

Estas medidas como estratégia, pode a longo prazo enfraquecer a posição competitiva da empresa e baixar suas ações.

Essas decisões gerenciais envolvem um compromisso entre assumir riscos excessivos para maximizar lucros e aceitar investimentos que, provavelmente, resultarão em menos lucratividade, mas que conduzirão a empresa a uma postura financeira sólida.

Exemplo: Na figura 1 são apresentados dois projetos A e B

· ambos geram a mesma série de retornos futuros;

· o projeto A é menos arriscado que o B;

· opção,  melhor projeto A.

COMPENSAÇÃO ENTRE RISCOS E RETORNOS





Figura 1 -  relacionamento entre risco e retornos esperados.

A administração de qualquer negócio deve levar em consideração a visão de longo alcance, a administração pode momentaneamente, adquirir materiais inferiores e contratar funcionários semiqualificados, resultando esta estratégia em preço e custos mais baixos do que os competidores, com lucros elevados.
Esta estratégia pode levar a empresa no longo espectro,  a avarias de máquinas mais freqüentemente por falta de funcionários qualificados para operacionalizar os sistemas, podendo haver queda de número de produtos com padrões aceitáveis de qualidade, deteriorando a imagem da empresa e ocasionando muitas vezes problemas na cotação das ações em bolsa. 

Quando a empresa incorre neste erro, umas das soluções disponíveis é o aumento das despesas de manutenção do controle de qualidade, objetivando reduzir o risco potencial de reavaliação desfavorável por parte de investidores.

Os investidores tem o seguinte posicionamento, geralmente atribuem maior valor aos lucros gerados de maneira uniforme, e reagem adversamente a lucros obtidos à custo de maiores riscos.  Este posicionamento por parte dos investidores, geram conflitos do lucro com o de maximização da riqueza, na tentativa de aumentar o lucro assumindo maiores riscos, pode-se enfraquecer a capacidade da empresa em manter-se líquida, já que a maximização da riqueza implica preocupação constante quanto ao risco.

Portanto o desafio do administrador financeiro é modificar previsões de demanda e oferta para aproxima-las razoavelmente dos resultados reais (aumentando e diminuindo preços).

Na decisão de compra de máquinas e equipamentos o administrador financeiro deve observar o custo mais baixo possível, eficiência do equipamento e tempo para se tornar absoleto, o risco associado e possíveis alterações futuras neste equipamento a ser adquirido.

Para que o administrador possa traçar estas estratégias de maneira correta, é necessário o desenvolvimento de algumas habilidades especiais na área de administração financeira.  O administrador deve entender os fatores econômicos, devendo considerar a aplicação destes princípios, a questão da formação de preço e estratégias de decisão de compra e venda.
O administrador financeiro deve portanto tomar decisões aplicando estes princípios econômicos básicos, procurando a melhor e mais barata fonte de fundos, direcionando os investimentos na melhor combinação de ativos, para obter a combinação de recursos disponíveis que obterá o mais alto retorno ao menor risco.

FATORES MICROECONÔMICOS

Necessidades dos Administradores financeiros:

· Entender mudanças:

· Na oferta;

· Demanda;

· Preços.

Objetivo: elaboração de um efetivo planejamento financeiro.

Tomada de decisão de investimentos:
Considerar os efeitos de alterações nas condições de:

· Demanda;

· Oferta;

· Preços, sobre o desempenho da empresa.

Objetivo: determinar o momento propício de emissão de ações, e outros instrumentos financeiros.

A venda do produto com lucro depende:
· Interpretação das condições de demanda e oferta;

· A oferta esta relacionada a:

· Controle dos custos de produção, e

· Custos baixos.

· Compras de máquinas;

· Contratação de trabalhadores.

Meta: obter o maior lucro possível sob determinadas condições de oferta.

Resultado: estabelecimento de preços competitivos para seus produtos mantendo sua participação no mercado ao mesmo tempo que obtém um retorno razoável.

Utilidades dos princípios econômicos:
· Vendas mais elevadas possíveis, e

· Vantagens de condições de mercado.

Ferramenta: técnicas estatísticas confiáveis e executáveis.

Dificuldades encontradas: fatores econômicos não podem ser previstos com precisão e muitas projeções estão sujeitas a grandes erros.

Desafio do administrador financeiro:
Modificar previsões de demanda e oferta para aproxima-las razoavelmente dos resultados reais. (aumentando e diminuindo preços).

Decisão de compra de máquinas e equipamentos:
· Custo mais baixo possível;

· Eficiência do equipamento e tempo para se tornar absoleto;

· Riscos associado, e

· Futuras instalações.

FATORES MACROECONÔMICOS:

As decisões são influenciadas:

· Por mudanças nas condições econômicas.

Ferramentas utilizadas:
Desenvolvimento de sentido sobre o ambiente econômico através de leitura de periódicos e ouvindo notícias.

Comportamento do mercado consumidor:

· Ambiente deteriorado: corte de gastos pelos consumidores, hábitos conservadores de compras.

· Ambiente salutar: consumidor tende a gastar sem maiores reflexões.

Comportamento das empresas:

· Expansão do comércio: aumento de investimento em produção, retração do comércio, redução de investimentos.

Desafio do Administrador Financeiro:
· Detectar quando essas mudanças na atividade ocorrem.

A empresa deve:

· Desenvolver estratégias flexíveis;

· Preparar-se para crescimento demográfico;

· Preparar-se para alterações na legislação tributária, e

· Preparar-se para pressões causadas por novas tecnologias.

Ferramenta Administrativa:

· Planejamento financeiro.

Fracasso ou sucesso com problemas macroeconômicos:

· Geram impactos sobre o preço das ações e resultados de uma empresa, levando-a a total crédito ou descrédito junto à comunidade financeira.

1.3 Decisões econômicas sazonais

Boas compras de produtos são feitas quando a sua demanda cai. Exemplo: Cartões de natal.

O administrador financeiro: deve saber reagir num momento adequado às mudanças nas condições de oferta e demanda bem como no preço:

· Comprando matéria-prima a preços baixos.

Possíveis causas: se o investimento foi implantado e a demanda não cresceu como esperado, ocorre uma expansão prematura, ficando com elevados estoques e capacidade subtilizada.

Como evitar erros de cálculos:

· Tomar decisões no momento adequado em função das mudanças dos fatores micro-econômicos;

· Possuir discernimento para obter vantagens das oportunidades rentáveis em níveis de risco razoáveis;

· Fazer julgamento balizado a respeito das mudanças esperadas em função dos fatores macro e microeconômicas relacionadas.

OS ADMINISTRADORES FINANCEIROS DEVEM ESTAR SEGUROS DE SUAS DECISÕES E JUSTIFICA-LAS.  PARA PROCEDEREM ASSIM DEVEM:

· Julgar a tendência futura da taxa de juro;

· Taxa de inflação antecipada;

· Comportamento de preços e ações;

· Mudanças esperadas em todas atividades comerciais e industriais;

· Situação dos mercados financeiros;

· Tendência de taxas de juros internacionais.

A determinação correta do tempo desses fatores reduz a volatilidade e a incerteza dos lucros futuros.

A IMPORTÂNCIA DA CONTABILIDADE

Contadores preparam:
· Demonstrativos financeiros

· D.R.E;

· Balanço Patrimonial.

Estes por sua vez auxiliam os administradores a tomarem decisões:

· De melhor uso do caixa;

· De Realizações de operações eficientes;

· Alocação ótima de fundos entre ativos;

· Financiamento de operações e investimentos;

Ferramenta de interpretação:
· Índices financeiros;

· Relatórios gerenciais;

· Demonstrativos de origens;

· Aplicações de recursos;

· Orçamentos de caixa.

Estas ferramentas permitem ao Administrador financeiro determinar:

· Fluxos de caixa incrementais (que mostra o retorno líquido gerado por um dado projeto com investimentos alternativos);

· Fixação de taxa de lucratividade mais precisa de investimentos específicos.

Todas estas informações são inclusas nos relatórios internos pelos contadores sob orientação dos administradores financeiros.

O SIGNIFICADO DA ESTATÍSTICA

A análise estatística fornece:

· Base para previsão;

· Comparativo de saúde financeira;

· Comparativo de índice de lucratividade de uma empresa em relação a outra.

A estatística é mais precisa quando se usa computadores para:
· Fazer projeções de retornos futuros;

· Calcular risco e estimar os recebimentos;

· Calcular retorno prováveis associados a um projeto.

Pode ser empregada para:
· Planejar investimentos de longo prazo;

· Decisões de capacidade;

· Simulação de sucesso ou fracasso em projetos de pesquisas;

· Análise do desenvolvimento do ciclo do produto;

· Exploração de alternativas disponíveis;

· Determinar grau de incerteza de decisões de investimentos.

As empresas utilizam a estatística para:
· Detectar mudanças na atividade econômica;

· Refinanciar dívidas;

· Aumentar capital de giro e expandir capacidade;

· Data de compra;

· Aumentar ou reduzir estoques.

1.4 Responsabilidade pública e administração financeira

A administração financeira é uma área muito desafiadora e compensadora, ela delega a responsabilidade de planejar o crescimento e a direção futura de uma empresa, oque pode afetar grandemente a sociedade na qual ela está inserida.

Benefícios e obrigações para com a sociedade: 

As empresas defrontam com obrigações perante a sociedade, embora procurem meios de serem lucrativas e de conseguir a maior riqueza possível, os administradores financeiros devem aceitar compromissos que podem impedi-los de atingir esta meta:

· Métodos de produção que causam poluição;

· Maneiras de tributação.

Aspectos: sociais, morais, ambientais e éticos fazem parte do processo de decisão de investimento.

Benefícios e obrigações para com a empresa:

Os administradores financeiros assumem responsabilidades pelo fato de gerirem a empresa.

Devem ter:

- Senso claro de ética;

- Evitar proveito pessoal.

Não devem:

- Envolver-se em prática que denigram a imagem da empresa.

Devem:

- Participar de atividades sociais que demonstrem a importância da comunidade;

- Respeitar e assegurar padrões ambientais preservando a saúde de trabalhadores e consumidores.

Convivência entre homens e mulheres

Estabelecer linhas de orientação:

- No tratamento de mulheres;

- Para evitar assédios sexuais;

- Enfim os administradores financeiros devem reconciliar as necessidades sociais e ambientais com o objetivo de obtenção de lucro.

1.5 As metas do planejamento financeiro

- Maximizar o preço das ações ao risco mais baixo possível;

- Determinar quais investimentos resultarão em lucro mais elevado ao menor risco;

- Decisão tomada;

- Seleção dos meios ótimos;

- Decisão;

- Definição tipo de planejamento, rígido ou flexível;

- Estabelecimento de prazos de investimentos;

- Uso dos recursos disponíveis (diferentes opções);

- Definição do valor a ser captado;

- Definição de cláusulas de segurança contratuais, para financiamento;

- Monitoramento dos desdobramentos;

- Decisão.

2. TIPOS DE NEGÓCIOS E MÉTODOS DE TRIBUTAÇÃO

2.1 Como recolher menos imposto de renda_______________________

Um dos atrativos embutidos nos planos de previdência privada está no benefício fiscal.  Ao contratar o plano, o participante tem a possibilidade de formar uma poupança que lhe vai garantir maior tranqüilidade no futuro e ainda usufruir um incentivo que poderá reduzir o valor de seu Imposto de Renda (IR).

Os contribuintes podem deduzir com as contribuições feitas até 12% da renda bruta tributável na declaração do Imposto de Renda pelo modelo completo.

O diferimento fiscal possibilita a redução do valor do imposto a pagar para a Receita Federal ou a elevação do valor da restituição, dependendo da faixa de rendimentos.

A dica não vale para quem aplica mais de 12% da renda tributável.  Quem tem salário de R$4.000,00 (R$48.000,00 mil por ano), por exemplo, deve investir no máximo R$5.760,00 (12% de R$48 mil).  

Acima desse valor, não há nenhuma vantagem fiscal e o imposto pode até ficar mais salgado.

Declaração simplificada – Para quem acerta as contas com o Leão pelo formulário simplificado, que dá um desconto padrão de 20%, é mais vantajosa a contratação.  

Exemplo, é possível notar quanto o participante pode economizar anualmente com o imposto.  Supondo que um segurado com renda anual de R$100 mil e dois dependentes tenha contribuído com até 12% de sua renda, o IR a recolher após a dedução será de R$19.123,00.  Sem o desconto, o valor do imposto seria de R$22.423,00.  O investimento em previdência complementar levaria, portanto, à redução de R$3.300,00 de IR, conforme explanado na tabela 10.( O Estado de São Paulo, 13 de novembro de 2003,  pág. H4.)






FORMAS DE ORGANIZAÇÕES DE NEGÓCIOS

Há três tipos de organizações de negócios:

Firma Individual

É a mais antiga forma de organização empresarial, pertencente a apenas uma pessoa.

Vantagem

- Facilidade de seu processo de constituição;

- Métodos de taxação.

Desvantagem

- O proprietário é responsável por toda a dívida da firma;

- Não pode usar mercados de capitais organizados;

- Limitação de crescimento.

Sociedade Por Cotas

É uma forma de organização na qual dois ou mais indivíduos são proprietários (uma firma individual com mais de um proprietário).

Existe 2 tipos:

Sociedades gerais

Onde o proprietário(s) tem responsabilidade ilimitada quanto ao funcionamento do negócio.

Sociedade limitada

Onde há responsabilidade até o montante do seu capital.

Sociedade por ações ou anônimas

Domina o mundo atualmente, e pode ser formada por uma pessoa ou por um grupo de pessoas.

Personalidade das sociedade:

- Totalmente separada dos sócios;

- É uma entidade legal;

- Em vez dos sócios a responsabilidade pelo pagamento de todas as dívidas é a sociedade anônima.

Ao contrário da firma individual, em caso de falência, o proprietário não precisa sacar dinheiro do próprio bolso nem seus bens para saldar dívidas.

ALÍQUOTA MARGINAL VERSUS MÉDIA

A distinção entre a alíquota marginal e a média é simples, mais muito importante.

Exemplo:

Suponha que você seja contribuinte solteiro e declare R$40.000,00, como renda tributável, você paga 15% sobre os primeiros R$22.100,00 e 28% sobre a renda restante.  Nesse caso, sua alíquota marginal é 28%.

Calcule a alíquota média para ver quanto você deve de imposto sobre a renda inteira.

Tabela 1 - Alíquotas marginais do imposto de renda para pessoa física

	CASO I: O CONTRIBUINTE É SOLTEIRO

	RENDA TRIBUTAVEL (R$)
	ALÍQUOTA MARGINAL (%)

	ATÉ 22.100

22.101 ATÉ 53.500

53.501 ATÉ 115.000

115.001 ATÉ 250.000

ACIMA DE 250.000
	15

28

31

36

39


15%XR$22.100,00 = R$3.315,00

28% (R$40.000,00 – R$22.100,00) = R$5.012,00

IMPOSTO TOTAL = R$3.315,00+R$5.012,00 = R$8.327,00

ALÍQUOTA MÉDIA = R$8.327,00/R$40.000,00 = 20%

IMPLICAÇÕES:
Pode-se argumentar que com uma taxa federal a quase 30% e com algumas taxas estaduais tem-se que pagar metade da renda adicional em impostos.

SOLUÇÕES:

Planejamento tributário das deduções permitidas pelo fisco.





Figura 2 – Planejamento tributário

2.1  Cálculo da renda tributável

Para chegar a renda tributável é necessário executar três etapas:

I) Determinar a renda total (diferimento de exclusões, tributos isentos etc);

II) A renda deve ser reduzida por certos ajustamentos (planos previdência privada, pensão alimentícia).

III) Subtração das deduções padrões e as isenções totais da renda tributável sobre a qual incida o imposto. 

Exemplo:

Maria e João têm uma renda total de R$40.000,00.  Eles têm feito contribuições de R$3.000,00 a um plano de aposentadoria aceitável e também têm pago uma multa de R$400,00 pelo saque antecipado de um certificado de depósito bancário no Banco onde são clientes.  Incluindo seus filhos, eles estão autorizados a três insenções pessoais (R$2.350,00 cada um).  Suas deduções relacionadas totais são R$10.500. Qual é a renda tributável de Maria e João?

Renda bruta ajustada
= Renda Total – Ajustes




= 40.000 – 3.000 – 400




= 36.600

Renda tributável

= Renda bruta ajustada – deduções – isenções




= 36.600 – 10.500 – (3x 2.350)




= 19.050

Resposta: João e Maria pagarão imposto de renda sobre R$19.050,00


DEDUÇÕES PADRÕES VERSUS DEDUÇÕES RELACIONADAS

- Renda bruta ajustada calculada;

- Escolha de quantia fixa de deduções;

- Relatar deduções por meio de uma lista detalhada;

Compara-se ambas as quantias e escolhe a de maior montante.  As deduções relacionadas, sujeita-se a limites, incluem despesas médicas, donativos e despesas odontológicas etc.


PERDAS E GANHOS DE CAPITAL

Por definição, se um ativo de capital é vendido acima de seu valor contábil, é realizado um ganho de capital.  Se o ativo é vendido abaixo de seu valor contábil, ocorre uma perda de capital, o valor do bem do bem do ativo é determinado pela depreciação.

RENDA PASSIVA VERSUS RENDA ATIVA

- Renda passiva é gerada por comércio ou negócio no qual o contribuinte, “não participa materialmente” .  Com certas exceções, investimentos e propriedades alugadas e em sociedade por cotas limitadas são definidos como renda passiva.

- Investimentos nos quais o contribuinte está contínua e rigorosamente envolvido são chamados de rendas ativas.

- O contribuinte não pode deduzir uma perda passiva de seu salário, do lucro com a carteira de títulos, ou do lucro operacional.  Prejuízos passivos são dedutíveis até o limite do lucro líquido decorrente de atividades passivas.

Se não existe lucro de qualquer outro investimento passivo, o prejuízo passivo pode ser diferido para períodos futuros.

TRABALHOS PRÁTICOS

1) Ricardo e Marieta têm uma renda total de R$60.000,00.  Eles têm feito contribuições de R$4.000,00 a um plano de aposentadoria aceitável e também têm pagado uma multa de R$500,00 pelo saque antecipado de um C.D.B,  no banco onde são clientes.  Incluindo seus filhos, eles estão autorizados a três isenções pessoais (R$3.000 cada um).  Suas deduções relacionadas totais são R$12.000,00. Qual é o montante da renda tributável de ambos?

2) Suponha que você seja a cabeça do casal e declare a renda tributável do exercício anterior, você paga conforme tabela abaixo 15% sobre os primeiros R$29.600,00 e 28% sobre a renda restante.


Calcule a média do imposto, e descreva a estratégia  “Planejamento Financeiro Tributário”.

3) João é contribuinte divorciado, e têm um renda total de R$80.000,00.  Ele têm feito contribuições de R$3.000,00 a um plano de aposentadoria FAPI FIX do Banco Bradesco S/A, este plano de aposentadoria é um plano aceitável, e também têm pago multa pelo saque antecipado de R$600,00 pela retirada antecipada de CDB no Banco onde é cliente.  Suas deduções relacionadas totais são R$20.500,00.  Qual é a renda tributável de João?

4) João é contribuinte divorciado e declarou o montante de renda tributável relacionada no exercício anterior.  Ele paga 16% sobre os primeiros R$30.000,00 e 29% e 31% respectivamente sobre o restante da renda.  Nesse caso, sua alíquota marginal é 31%.  Calcule a alíquota média e descreva a estratégia de PTF (Planejamento tributário financeiro).

Tabela 2 - Alíquotas Hipotéticas para Imposto de renda PF

	RENDA TRIBUTÁVEL
	ALÍQUOTA MARGINAL (%)

	Até 30.000,00

30.001,00 Até   53.000,00

53.001,00 Até   80.000,00

Acima de 80.000,00
	16%

29%

31%

36%


5) A empresa Opção Tecnológica pretende instalar uma filial na região Oeste do País, para isto contratou um administrador financeiro que apresentou o seguinte plano em anexo.  Comente cada etapa do plano detalhando as fases do processo.

2.2  Tributação das sociedades anônimas

O imposto de renda das sociedades anônimas é cobrado sobre os lucros (vendas - despesas desembolsáveis e não desembolsáveis) tais como depreciação.  Os dividendos são distribuídos do lucro líquido, após o pagamento dos impostos incidentes.

IMPOSTO SOBRE DIVIDENDOS RECEBIDOS POR SOCIEDADES POR AÇÕES

As sociedades por ações, tal como as pessoas físicas, podem investir em títulos financeiros de outras corporações ou instituições.  Devido ao fato de as corporações pagarem impostos sobre os seus lucros e os acionistas também pagarem impostos sobre os dividendos recebidos, a Lei permite algumas isenções sobre os dividendos que elas, as sociedades por ações, recebem de seus investimentos em outras empresas.

Exemplo: Calculando o imposto devido por uma sociedade por ações.

Problema:
A companhia Num Lock tem uma receita de vendas de R$640.000,00, da qual  o custo do produto vendido representa 60%.  Outros custos incluem despesas de vendas de R$20.000,00, despesas administrativas de R$10.000,00, despesas de juros de R$8.000,00 e despesas de depreciação de R$15.000,00.  Além do mais, a companhia tem um ganho de capital de R$80.000,00 e uma perda de capital de R$60.000,00 pela alienação de equipamento e uma receita com dividendos de R$40.000,00.  Determinar o valor do imposto de total devido pela companhia Num Lock.

Tabela 3 – Lucro tributável com taxas hipotéticas

	LUCRO TRIBUTÁVEL (R$)
	ALIQUOTA MARGINAL (%)

	0 até 50000

50001 até 75000

75001 até 100000

100001 até 335000

335001 até 10000000

acima de 10000000
	15

25

34

39

42

45


VENDAS







640.000

RECEITA DE DIVIDENDO (30% DE 40000)



  12.000

GANHO DE CAPITAL - PERDA DE CAPITAL (80000 - 60000)

  20.000

C.P.V (60% DA VENDA)






(384.000)

DESPESAS DE VENDAS





               (  20.000)

DESPESAS ADMINISTRATIVA





(  10.000)

DESPESAS DE JUROS






(    8.000)

DEPRECIAÇÃO







(  15.000)

LUCRO TRIBUTÁVEL






235.000

Sobre o lucro tributável de 235.000, calculamos o valor do imposto devido pela empresa, a seguir:

15% sobre os primeiros 50.000





7.500

25% sobre os próximos 25.000





6.250

34% sobre os próximos 25.000





8.500

39% sobre o restante    135.000



            

52.650

Imposto devido





             

74.900

Observe que a alíquota marginal do imposto da empresa é 39% entretanto, a alíquota média é de 32% ou seja (74900/235000).

2.3 Fundamentos de depreciação

A depreciação é a alocação, para propósitos contábeis e fiscais, do custo de aquisição de ativos imobilizados (tais como máquinas e equipamentos) por alguns anos.  Por ser a despesa principal, a depreciação tem um efeito significativo sobre o lucro líquido da empresa.

Excesso de depreciação: depreciar acima do valor histórico do ativo, diminui o lucro líquido.

Subdepreciação: depreciar menos que o valor histórico o aumenta.



Os lucros variam dependendo do método de depreciação usado na preparação dos demonstrativos financeiros.

PRINCIPAIS MÉTODOS DE DEPRECIAÇÃO



Um ativo pode ser depreciado de várias maneiras, a administração da empresa pode usar diferentes métodos para avaliação interna e outros propósitos fiscais.  Os principais métodos de depreciação são o Sistema Modificado de Recuperação Acelerada de Custos (SMRAC), o método da linha reta, o método da soma dos dígitos dos anos e o método dos saldos decrescentes em dobro.

SISTEMA MODIFICADO DE RECUPERAÇÃO ACELERADA DE CUSTOS (SMRAC)



No sistema modificado de recuperação acelerada de custos (SMRAC), todas as propriedades, exceto as imobiliárias, são classificadas em vários grupos para fins de depreciação.  Através  de exemplos vamos usar a tabela SMRAC simplificada para ativos mais comuns de 3,5 e 7 anos, por exemplo, um ativo com 3 anos de vida útil depreciável é depreciado a 33% de seus custos no primeiro ano, 44% no segundo ano, 15% no terceiro ( e o residual de 8% no quarto ano).  A depreciação reduz o lucro tributável; entretanto produz fluxos de caixa adicionais para a empresa.

Fluxo de caixa: é a soma do lucro líquido e a depreciação.

Tabela 4 - Classes de propriedades para depreciação (hipotética)

	Exemplo de equipamentos                                                                      Período normal de recuperação

	Equipamento de pesquisa e ferramentas especiais                                                                              3 anos

Computadores                                                                                                                                   5 anos

Móveis de escritório                                                                                                                          7 anos




Tabela 5 - Taxas anuais de depreciação (hipotética)

	Ativos com 3 anos
	Ativos com 5 anos
	Ativos com 7 anos

	Ano
	%
	Ano
	%
	Ano
	%

	1

2

3

4*
	33

44

15

8


	1

2

3

4

5

6*
	20

32

19

12

12

5
	1

2

3

4

5

6

7

8*
	14

24

17

12

9

9

9

6


* Devido ao método de depreciação do saldo decrescente, uma pequena porção do valor do ativo é postergada além dos anos.

Quando as despesas de depreciação aumentam, o fluxo de caixa da empresa melhora, provendo mais fundos para fornecer as suas atividades comerciais, o alívio causado pelas taxas de depreciação no setor empresarial significa queda na receita do Governo e aumento do déficit público.  Os economistas, pelo lado da oferta, entretanto, argumentam que o alívio causado pelas taxas de depreciação estimula a economia, gera novas atividades empresariais e aumenta o lucro das empresas.

MÉTODO DA LINHA RETA



No método da linha reta são necessárias as informações sobre o preço de aquisição do ativo, a vida útil do ativo e o seu valor residual.  A despesa anual de depreciação é calculada usando-se a seguinte fórmula:

Cota anual de depreciação = Custo de aquisição - valor residual

                                                            Vida útil em anos

Exemplo:


Determinar a depreciação anual de um equipamento com vida útil de 5 anos, o preço de aquisição de R$62.000,00 e o valor residual de R$12.000,00.

Depreciação anual = R$62.000 - R$12.000 = R$10.000 por ano

                                              5 anos



Nesse método considera-se que o ativo é usado a uma taxa constante durante a sua vida útil, ele é recomendado para comparação de departamentos e empresas em relação ao desempenho de um ano para outro.

MÉTODO DA SOMA DOS DÍGITOS DOS ANOS



No método da soma dos dígitos do anos, considera-se que o ativo é usado mais freqüentemente ou na parte inicial ou final de sua vida útil.

Processo de cálculo:

1)  Somar todos os algarismos do período de depreciação e usar essa soma como denominador.

2)  No numerador, usar em ordem decrescente os algarismos de cada ano, de forma que a primeira fração tenha o algarismo maior, a segunda fração o algarismo imediatamente inferior, e assim sucessivamente.

3)  Multiplicar a fração de cada ano pelo custo de aquisição do ativo para obter a despesa de depreciação de cada ano.

Exemplo:



Suponha que o custo de um ativo, após o valor residual, é de R$62.000,00, e a sua vida útil, de 3 anos.  Encontrar a depreciação para cada ano de sua vida útil.

Depreciação do primeiro ano =  3/6 x 62.000 = 31.000

Depreciação segundo ano       =  2/6 x 62.000 = 20.666

Depreciação terceiro ano       =  1/6 x 62.000 = 10.333



Esse método de cálculo (método acelerado) é apropriado quando a administração da empresa acredita que o ativo é mais usado na primeira metade de sua vida útil. Se o ativo é usado na segunda metade a ordem das frações deve ser revertida (método desacelerado).

MÉTODO DOS SALDOS DECRESCENTES EM DOBRO


A empresa usa a taxa anual de depreciação igual ao dobro da taxa usada no método da linha reta.  Essa taxa é multiplicada pelo valor contábil (Saldo não depreciado) do Ativo para obter a cota de depreciação para um ano em particular.

Tabela 6 -  Método de depreciação dos saldos decrescentes em dobro

	ANO
	TAXA ANUAL

DE DEPRECIAÇÃO

(%)

( R )
	VALOR CONTÁBIL

(SALDO NÃO DEP)

( $ )

( B )
	DESPESA ANUAL

DE DEPRECIAÇÃO

( $ )

( R ) X ( B )

	1

2

3

4

5
	40

40

40

40

40
	80.000

48.000

28.800

17.280

10.368
	32.000

19.200

11.520

6.912

4.147


NOTA: Nesse método o valor residual não é subtraído do custo de aquisição.

Exemplo: Suponha que o custo de aquisição de um ativo seja R$80.000 com vida útil de 5 anos.  Encontre suas cotas anuais de depreciação.

Solução: A taxa anual de depreciação linear é de 1/5 ou 20%. Duas vezes isso é 40%.  As cotas anuais de depreciação são calculadas na tabela usando a taxa anual de 40%.

CÁLCULO DE DEPRECIAÇÃO

A HP–12 C permite calcular a depreciação e o valor depreciavel restante ( valor que consta em livros de contabilidade menos o valor residual), usando os métodos, da linha reta, somo dos dígitos dos anos, e o método de saldo decrescente em dobro, para efetuar estes cálculos com qualquer método na HP-12C  é necessário os seguintes comandos:

1. Ingresse o custo original do ativo, usando

                        

2. Ingresse o valor residual do ativo, usando


3. Ingresse a vida útil prevista do ativo ( em anos), usando


4. Se estiver utilizando o método do saldo decrescente em dobro, ingresse o fator de declinação do saldo (porcentagem), usando

                                 

por exemplo 1/5 vezes a taxa da linha reta – 20% de declinação de saldo.

5. Ingresse o número de anos para que a calculadora deva calcular a depreciação.

PULSE:

· Para a depreciação, usando o método da linha reta,


· Para a depreciação usando o método da soma dos dígitos dos anos,


· Para a depreciação usando o método dos saldos decrescentes em dobro,


Para que possa ser apresentado o valor da depreciação restante ( o valor que consta nos livros de contabilidade menos o valor residual) depois de haver calculado a depreciação, pulse,

                              

Exercício:

Uma máquina para manufatura de metais, adquirida por um preço de R$10.000,00, é depreciada durante 5 anos.  Seu valor residual é estimado em R$500,00. Calcular a depreciação e o saldo restante para os três primeiros anos de vida da máquina, utilizando o método do saldo decrescente em dobro e da linha reta (200% de saldo em declínio). 

APLICAÇÃO PRÁTICA

1.  A Companhia WWK tem uma receita de vendas de R$700.000,00, da qual 70% é o custo do produto vendido (CPV).  Outros custos são: despesas de vendas de R$60.000,00, despesas administrativas de R$18.000,00, despesas de juros de R$12.000,00, e despesas de depreciação de R$17.000,00.  A Companhia também obteve um ganho de capital de R$70.000,00 ao vender com lucro uma máquina velha, e recebeu um receita de dividendos de R$60.000,00.  Calcular o imposto de renda devido pela Companhia WWK.

2.  Os lucros líquidos futuros da Companhia WWK são estimados a seguir:

ANO:

              1
           2

        3

    4
              5


LUCRO LIQUIDO: R$100.000,00
 R$150.000,00   R$200.000,00  R$250.000,00  R$300.000,00


Os ativos valem R$400.000,00 e serão depreciados usando o método SMRAC para os próximos 5 anos.  Determine os fluxos de caixa anuais para o período.

3.  Calcular as despesas anuais de depreciação de um ativo que custa R$200.000,00, considerando que não haja valor residual e que a vida útil depreciável seja de 3 anos, pelos quatro métodos seguintes:

a)  Linha reta

b)  Soma dos dígitos dos anos
c)  Saldos decrescentes em dobro
d)  SMRAC
4.  A Companhia XYZ vende computadores pessoais.  Durante o ano passado, as vendas da companhia foram de R$2.400.000,00.  A soma do custo dos produtos vendidos (CPV) mais as despesas operacionais (DO) representa 62,5% das vendas.  Além do mais, a empresa pagou R$20.000,00 em juros de um empréstimo bancário e R$30.000,00 em dividendos preferenciais.  A empresa também recebeu R$25.000,00 de receita de dividendos e vendeu um terreno por R$70.000,00.  O terreno foi comprado há 2 anos ao custo de R$55.000,00.  Calcular o imposto de renda devido pela Companhia XYZ.  Encontrar a alíquota média marginal.


3. O VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

PORQUE O VALOR DO DINHEIRO MUDA COM O PASSAR DO TEMPO


Os investidores têm uma preferência natural por dinheiro agora, ao invés de depois, pois assim eles podem aumentar o seu valor, ao lado dessa razão básica de preferência e de porque o dinheiro vale mais agora do que no futuro, você deve estar atento aos fatores que diminuem o valor do dinheiro no tempo.  A três razões mais importantes pelas quais o valor do dinheiro decresce progressivamente através do tempo são as seguintes:

1)  Inflação;

2)  Risco;
3)  Preferência pela liquidez
Inflação: refere-se ao aumento geral de preços na economia.  Quando os preços aumentam, o valor do real diminui, e já que se espera que os preços aumentarão no futuro o valor do real no anos futuro será menor que o atual.

Risco: ou incerteza acerca do futuro, também causa um declínio no valor do dinheiro.  Como o futuro é incerto, o risco aumenta com o passar do tempo, a maioria das pessoas deseja evitar o risco, assim eles valorizam mais o dinheiro agora do que a promessa de dinheiro no futuro.

Preferência pela liquidez: é importante tanto para um investidor quanto para uma empresa, liquidez refere-se à facilidade com que os ativos podem ser convertidos em caixa.

3.1 Valor futuro e juro composto


Qualquer investimento ou comprometimento do caixa razoáveis, devem prever um aumento do valor com o passar do tempo.  Dada uma quantia de caixa que você deseja aplicar, você pode descobrir quanto esse valor aumentará no futuro, uma vez que a taxa de retorno é conhecida.  Esse cálculo é chamado de encontrar o valor futuro de um investimento.

Fórmula: VF= VP(1+R)N

onde: 
VF= Valor futuro


VP= depósito inicial (principal)


R  = taxa de juro anual


N  = número de anos.

Exemplo: Suponha que um investidor economize R$100,00.  Esse valor é depositado no banco a uma taxa de juros de 10% ao ano.  Este montante foi aplicado por 3 anos.  Calcule o valor futuro?

VF= VP (1+R)N                               
VF= 100 (1+0,10)3
VF=100 (1,10)3
VF= 100 (1,33)

VF= 133,10

3.2 Anuidade

É uma série de pagamentos ou recebimentos iguais, feitos a intervalos de tempos também iguais.  Uma anuidade pode ser um pagamento de um investimento feito a cada semestre, a cada trimestre ou a cada mês.

Usando a tabela de valor futuro de anuidades, a fórmula matemática simples para calcular o VF de uma anuidade é:

Sn = a(FVFARN)

ou

FVFARN = (1+i)N-1
                      i
onde Sn = valor futuro total das anuidades ao final de um dado período de tempo.

a = pagamento anuais.

FVFARN = fator de anuidade, ou fator de valor futuro de anuidade.

Exemplo: Encontrar o valor futuro total de quatro pagamentos anuais de R$100,00, considere 10% de juro composto.

Sn = a(FVFARN)

Sn = 100(4,641)

Sn = 464,10

3.3 Valor presente e taxa de desconto

Fornece base para comparar a lucratividade de vários projetos ou investimentos diferentes, referentes a períodos de tempo.

Valor presente: retorno de renda futura - taxa de capitalização.

Taxa de desconto de capitalização: taxa de juro aplicada a uma série de futuros pagamentos ou recebimentos.

AJUSTANDO O RISCO

É obtido através da determinação de quanto risco esta associado a cada projeto ou investimento.

Regra: Risco elevado alta taxa de desconto, risco baixo taxa de desconto baixa.
Avaliando as taxas de descontos:
1)  Entre duas rendas futuras, aquela que tiver a data de resgate posterior deve ter a taxa de desconto maior.

2)  Quanto maior for o risco percebido, menor deverá ser a taxa de desconto.
3)  Se a taxa de juros legais do mercado subirem, a taxa de desconto deverá subir.
Ajustando o prazo:
O valor presente de qualquer retorno futuro declina quanto mais distante o futuro for visto.

Fórmula: VP =      VF   .     
                             (1+R)N
Exemplo:

Tabela 7 - Relação inversa entre valor presente e risco

	RENDA FUTURA

(daqui a três anos)

(R$)
	TAXA DE 

DESCONTO

(%)
	FVP DE r$1

EM 3 ANOS
	VP DA RENDA

FUTURA

(R$)

	1.000

1.000

1.000
	15 (risco alto)

10 (risco médio)

5 ( risco baixo)
	0,658

0,751

0,864
	658

751

864


Valor presente de uma anuidade


Quando Administradores financeiros deparam com uma série constante e fixa de futuros pagamentos ou  recebimento e desejam avaliar o valor presente dessas quantias podem fazer duas coisas:

1) Calcular o valor presente de cada ano futuro descontando cada pagamento ou recebimento pelo seu fator presente apropriado e, depois, somar todos os valores presentes para encontrar o total.  Esse método é longo e redundante.

2) Método da tabela.

Exemplo:


Suponha que você espere um fluxo de caixa de R$100,00 por ano, no próximos 3 anos, e deseje encontrar o VP desse fluxo de caixa dada a taxa de desconto, ou nível de risco, de 10%.

Tabela 8 – Valor presente do fluxo de caixa

	ANO
	FLUXO DE CAIXA
	FVPA

(10%)
	VP

	1

2

3
	100

100

100
	0,909

0,826

0,751
	90,90

82,60

75,10

	TOTAL
	
	2,486
	248,60


Equação valor presente de uma anuidade:

Vpa=    A__          

          (1+R)  N

Equação de pagamentos anuais:

PMT= PV i (1+i) n   

             (1+i) n-1

PMT= FV._____i_____
                   (1+i)n - 1    

Valor presente de fluxo de caixa variável


Suponha que uma empresa espere receber os seguintes montantes anuais variáveis de dinheiro durante os próximos 4 anos:

1 – 1000

2 – 1200

3 – 1500

4 – 900

Tabela 9 – Cálculo do valor presente de fluxo de caixa a taxa de desconto 10%

	ANO
	FLUXO DE CAIXA
	FVPA
	VALOR PRESENTE

	1

2

3

4
	1000

1200

1500

900
	0,9091

0,8264

0,7513

0,6830
	909,10

991,68

1.126,95

614,70


Valor presente de perpetuidades


Uma perpetuidade é uma anuidade para sempre, ou uma quantia certa de dinheiro que será paga ou recebida a períodos de tempos regulares.


O valor presente de uma perpetuidade é a soma dos valores presentes de infinitos pagamentos ou recebimentos.

VPp =      D1      +       D2       ......        D Infinitos 

             (1+R) 1         (1+R) 2                ( 1 + R ) Infinitos
Onde:

VPp= Valor presente de uma perpetuidade

D= valor do pagamento regular

R= fator de desconto

Infinitos= infinitos períodos

Fórmula usada:

VPp=        D      

                 R

3.4 Capitalizando por períodos menores que um ano


Capitalizamos apenas uma vez ao ano por motivos práticos.  Mas este tipo de simplificação raramente é praticado no mercado de hoje.

Fórmula:

VFn = VP (1+R)(m) (N)
Exemplo:


Determine o valor futuro de R$100,00 composto mensalmente a uma taxa anual de 12%, após dois anos.

VF2= 100 (1+0,12 ) (12) (2)
                        12

VF2= 100 (1,01) 24
VF2= 126,97

Exemplo:


Suponha que você deposite R$100,00 num banco que paga 8% de juros capitalizado trimestralmente.  Isso significa que ao final de cada trimestre seu depósito fica maior e o juro é calculado sobre o depósito original mais o juro acumulado.  Quanto estará creditado na sua conta ao final do primeiro ano?

1º Trimestre 100 x 1,02 = 102

2º Trimestre 102 x 1,02 = 104

3º Trimestre 104 x 1,02 = 106

4º Trimestre 016 x 1,02 = 108

Calculando as taxas de crescimento

Porque conhecer taxas de crescimento?

- Obter taxas anuais de retorno sobre investimento;

- Comparar as taxas de retorno anuais de outros ativos para descobrir se são mais rápidas ou lentas;

- Encontrar taxas anuais das receitas, lucros, dividendos.

Exemplo:


Você compra uma ação por um preço de P= R$23,00 e espere que a ação pague um dividendo D1= R$1,242 daqui a um ano, com crescimento futuro a uma taxa constante C= 8%, qual será a taxa de retorno?

TR=    D1   = 1,242 + 8% = 5,4 + 8% = 13,4%

           P0         23

Exemplo:


Suponha que essa análise houvesse sido realizada em 1º de Janeiro de 1993, de forma que P0 = 23,00 seja o preço de 1º de Janeiro de 1993 e D1 = 1,242 seja o dividendo esperado ao final de 1993.  Qual o preço esperado da ação ao final de 1993?

P =   D 1994 =      1,3414      = 24,84

         TR – i      0,134 – 0,08

I = D1(1+i) = 1,3414


Assim, esperamos obter um ganho de capital de 24,84 – 23,00 = 1,84 durante o ano de 93 e rentabilidade de ganho de capital de 8%.

3.5 Taxa interna de retorno (TIR)

Taxa interna de retorno (TIR)

Taxa interna de retorno de um investimento é a taxa de desconto que anula o valor presente líquido do fluxo de caixa associado a esse investimento. Sendo :

FCLj=                 Fluxo de caixa líquido esperado do investimento, referente no período j.

r = TIR =            Taxa de desconto que anula o valor presente do fluxo de caixa.

VPL =                Valor presente líquido do fluxo de caixa

VPL =  ΣNJ=I(FCLj) (1+r)-j= 0

Ou

VPL = FCL 0  +  FCL 1  +  FCL 2  +  .............. +  FCL N

           (1+r)0       (1+r)1       (1+r)2                          (1+r)n
Utilizando o projeto de investimentos representado pelo fluxo de caixa do Quadro 1 abaixo a taxa 

interna de retorno r seria:

VPL = (R$100,00)  +  (R$30,00)  +  (R$38,00)  +  (R$55,00)

               (1+r)0              (1+r)1             (1+r)2            (1+r)3
O valor de r somente pode ser obtido mediante um processo de tentativas e erros. O cálculo requer o procedimento inicial de escolher uma taxa de juros r, descontar os valores do fluxo de caixa à essa taxa para o instante zero, e, avaliar o valor presente líquido resultante. Se for positivo, o passo seguinte é utilizar uma taxa maior do que a inicialmente escolhida; se negativo, esta deve ser reduzida. A experimentação sucessiva conduzirá à taxa de desconto que anulará o VPL. Esta será a taxa interna de retorno do fluxo de caixa. As calculadoras financeiras e programas de computador executam essa rotina, dispensando o trabalho descrito. Se o fluxo de caixa não for convencional, ou seja, se conter mais de uma mudança de sinal, poderá haver mais de uma taxa de juros que anulará o VPL. Nesta hipótese a TIR é desprovida de significado financeiro. A taxa de retorno do investimento representado pelo fluxo de caixa acima ilustrado é 10% ao ano.

Abaixo mostra-se que o capital inicial é recuperado no prazo de três anos do investimento e remunerado à própria taxa interna de retorno de 10% a.a:

Investimento




R$100,00

(+) Juros do primeiro



R$ 10,00

Saldo.........................................................................R$110,00

(-)




              R$ 30,00

Saldo.........................................................................R$ 80,00


(+) Juros do segundo



R$   8,00

Saldo.........................................................................R$ 88,00

(-) 





R$ 38,00

Saldo.........................................................................R$ 50,00

(+) Juros do terceiro



R$   5,00

Saldo.........................................................................R$ 55,00

(-)  





R$ 55,00

Saldo final no terceiro



R$   0,00

Em síntese, a taxa interna de retorno apresenta algumas características, a saber:

· A taxa é interna porque depende exclusivamente das características do fluxo de caixa. Não há necessidade de qualquer tipo de premissa externa adicional, que dependa de preferências ou características do investidor - é um valor intrínseco ao fluxo. 

· À exceção de fluxos bastante simples, a taxa somente pode ser calculada por tentativas e erros, através de aproximações sucessivas. 

· Um fluxo de caixa pode apresentar múltiplas taxas internas de retorno, dependendo de suas características matemáticas. Projetos convencionais de investimento - quando há uma única mudança de sinal - produzem uma única taxa interna de retorno. Por exemplo a seqüência (-R$100,00, -R$200,00, +R$90,00, +R$90,00, +R$90,00, +R$90,00), em que ocorrem duas saídas, seguidas de quatro entradas consecutivas de caixa, proporciona uma TIR de 6,73%. 

· Esse fato é relevante porque, para que a taxa interna de retorno tenha sentido financeiro é necessário que o fluxo de caixa produza uma única TIR. 

· Como indicador de mérito é inferior ao VPL, já que, entre dois projetos mutuamente exclusivos, o que apresentar TIR menor poderá ser preferível, desde que tenha um maior VPL. 

· Outra forma de explicar o fato acima é dizer que a TIR nada informa sobre a escala da alternativa considerada. Havendo dois projetos mutuamente exclusivos, o primeiro com VPL de R$10.000.000,00 e TIR de 20%, pode ser preferível à outro, cuja TIR seja 40%, e VPL de R$1.000.000,00. 

Para avaliar o mérito de uma alternativa de investimentos, o VALOR PRESENTE LÍQUIDO é calculado descontando-se o fluxo de caixa ao custo de capital. Seriam atrativos os projetos com VPL positivo. Alternativamente, no método da TAXA INTERNA DE RETORNO esta é comparada ao custo de capital. Será rejeitado o projeto cuja TIR for inferior ao custo médio ponderado de capital. Ambos os métodos exigem a definição de custo de capital. Para efeito prático, sugerimos observar as seguintes regras:

a. Se o projeto for realizado exclusivamente com recursos próprios, o custo de capital é a taxa de juros máxima à qual podem ser aplicados esses mesmos recursos pelo investidor, admitindo que a alternativa contenha igual risco. 

b. Se o investimento for realizado exclusivamente com empréstimos, o custo de capital é a taxa de tomar emprestados os recursos. 

c. Se o projeto for efetuado utilizando capital próprio e endividamento com juros remuneratórios explícitos, o custo de capital deve ser calculado como sendo a média ponderada do custo de oportunidade do capital próprio e das taxas de juros dos empréstimos e financiamentos: 

CMPC = Custo médio ponderado de capital.

K = Custo de oportunidade do capital próprio.

PL = Capital próprio investido.

E = Empréstimo ou financiamento.

J = Taxa de juros do empréstimo ou financiamento.

 CMPC = K         PL       +     j        E

                      PL  +  E              PL  +  E

3.6 Valor presente líquido (VPL)

Denomina-se valor presente líquido (VPL) do fluxo de caixa de um projeto de investimento, à soma algébrica de todas os recebimentos e pagamentos atualizados com base em uma taxa de descontos que corresponda ao custo de oportunidade do capital investido. Sendo i a taxa de descapitalização, n a vida útil do investimento, e, FCLj o valor do fluxo de caixa do instante j:

VPL =  ΣNJ=I(FCLj) (1+r)-j= 0

Ou

VPL = FCL 0  +  FCL 1  +  FCL 2  +  .............. +  FCL N

           (1+r)0       (1+r)1       (1+r)2                          (1+r)n
Um fluxo de caixa é dito convencional quando contém uma única mudança de sinal. Sob a ótica de uma empresa, a Figura 5.2 ilustra um fluxo de caixa de investimentos e a Figura 5.3 uma operação de empréstimo:


O VPL é uma função matemática (polinômial) da taxa de juros utilizada para descontar o fluxo de caixa. Admitamos um investimento no valor de R$100,00 que gera nos três anos subsequentes, respectivamente, recebimentos de R$30,00, R$38,00, e R$55,00. O VPL seria:

VPL = -(R$100,00)  +  (R$30,00)  +  (R$38,00)  +  (R$55,00)

                                        (1+r)1             (1+r)2            (1+r)3
O Quadro 5.3 mostra o valor presente líquido do fluxo de caixa acima ilustrado, adotando-se um conjunto de possíveis valores para a taxa de juros. A função resultante é ilustrada na Figura 5.4. Neste gráfico, quando a função VPL intercepta o eixo das ordenadas, o valor do VPL é nulo. Neste ponto, a taxa de desconto é 10%. Quando a taxa é zero, o VPL corresponde a simples soma algébrica dos valores do fluxo de caixa (R$23,00). Em um projeto de investimentos, para que o capital investido seja integralmente recuperado com qualquer uma taxa de rentabilidade positiva, é necessário que tenha VPL positivo, quando a taxa de juros é nula.


Figura 5.4 - VPL como função da taxa de juros

Para taxas de juros inferiores a 10% ao ano o VPL do fluxo de caixa estudado é positivo. O VPL é nulo quando a taxa é 10% a.a., e, torna-se crescentemente negativo à medida que a taxa aumenta a partir de 10% ao ano.

O exemplo serve para ilustrar alguns pontos sobre decisões de investimento. Admita que a série de benefícios de R$30,00, R$38,00 e R$55,00, possa ser comprada, no ano zero, pelo preço de R$100,00. Neste caso o valor presente do fluxo de benefícios futuros, adotando-se o custo de capital de 15% a.a., será de R$ 90,00, R$98,00:

VP =  (R$30,00)  +  (R$38,00)  +  (R$55,00)

           (1+0,15)1       (1+0,15)2      (1+0,15)3
VP = R$90,98

O valor atual da série de benefícios descontados à taxa que representa o custo de oportunidade do investidor é inferior ao preço de aquisição do investimento de R$100,00, que não será portanto efetuado. O investidor ficará indiferente entre realizar ou não o investimento, somente se sua melhor opção, com igual risco, proporcionar rentabilidade equivalente a 10% aa. Subtraindo do valor presente dos recebimentos R$90,00, R$98,00, o investimento inicial de R$100,00 no instante zero, obtém-se o valor presente líquido negativo de R$9,02.

Suponhamos que o investimento possa ser integralmente financiado através de empréstimo, para pagamento ao final de três anos, acrescido de juros capitalizados (ao invés de serem pagos, acumulam-se aos saldos, exigíveis no final, junto com o principal) à taxa de 10% ao ano. Qual será a situação do empreendedor no final do prazo, se realizar o investimento contraindo a dívida? O valor futuro do débito, no final do terceiro ano, será:

ES = R$100,00 (1+0,10)3
ES = R$133,10

Em contrapartida à divida certa a pagar de R$133,10 estará adquirindo a série de receitas anuais de R$30,00, R$38,00 e R$55,00. Admitamos que inexista risco de não serem recebidas essas importâncias. Resta ainda a dúvida se este fluxo permitirá pagar o débito assumido. A suposição adicional a ser feita é sobre a taxa a qual poderão ser aplicadas aquelas disponibilidades. Se o investidor puder obter uma rentabilidade de 10% ao ano, nada ganhará ou perderá no negócio. Os benefícios do investimento, atualizados para o final do terceiro ano, com base na taxa de aplicação de 10% a.a. serão:

VF = R$30,00 (1+0,10)2 + R$38,00 (1+0,10)1 + R$55,00

VF = R$133,10

O valor futuro dos benefícios, R$133,10, ao final do terceiro ano, é financeiramente eqüivalente a R$100,00 no instante zero, e ainda, à série das três entradas do fluxo de caixa, utilizando-se a taxa de juros de 10% a.a. para transformar todos esses valores em moeda que tenha o mesmo poder aquisitivo (a função da moeda como denominador comum de valores, pressupõe comparações no mesmo instante de tempo. Moedas de diferentes datas, são comparáveis mediante o uso da taxa de juros).

Se a taxa de juros utilizável for de 15% aa, R$100,00 no instante zero, valerão mais do que a série de recebimentos prevista (R$90,98).

A taxa mínima de rentabilidade a qual o investidor pode aplicar seus recursos é denominada taxa de atratividade, ou custo de oportunidade do capital próprio. Se o custo do investidor for 15% ao ano, ou seja, tenha a possibilidade aplicar seus recursos a esta taxa, o investimento não será recomendável. Nesta hipótese, se investir nessa alternativa, a importância de R$100,00 remunerada a 15% aa, terá disponível, ao final do terceiro ano, R$152,09, já que:

VF = R$100,00 (1+0,15)3 = R$152,09

Com a importância de R$152,09 resgatará o empréstimo cujo saldo devedor será R$133,10 no final do terceiro ano e ainda obterá um lucro de R$19,00. Deve estar claro que os parâmetros necessários para decisões sobre a conveniência de uma dada alternativa de investimento, ou ainda, de tomar ou não recursos emprestados, dependem de comparações que envolvem o fluxo de caixa do investimento, as oportunidades alternativas de investimentos existentes (inclusive a de aplicar seus recursos a juros), e ainda, a taxa de juros à qual podem ser captados os recursos.

APLICAÇÃO PRÁTICA

1) Usando a fórmula do valor futuro, determine quanto um investidor arrecadará após 5 anos se R$1,00 é depositado e é capitalizado anualmente a taxa de 8%.

2) Usando o método do valor futuro, determine o valor futuro de R$500,00 investido por 8 anos se a taxa de juros é de 12% capitalizado anualmente.

3)Qual é o valor futuro de uma anuidade ao final dos próximos 5 anos se a taxa composta é de 10%, sendo o montante de R$500,00.

4)  O valor futuro de uma anuidade após 4 anos é R$4.000,00.  Se a taxa de juro composta anual é 8%, qual é o valor de cada pagamento de anuidade?

5)  Uma obrigação do Governo pode ser convertida em R$25.000,00 na data do resgate, daqui a 10 anos.  Qual é o valor dessa obrigação se a taxa de desconto no mercado desse título é 9%? (Ignore os pagamentos de juro sobre o título.)

6)  Qual alternativa você prefere: R$4.500,00 em dinheiro ou R$1.200,00 ao ano por um período de 4 anos?  Considere taxa de desconto de 10% ao ano.

7)  Você tomou emprestado R$6.000,00 do Banco ABC por um período de 4 anos.  A taxa anual de juro é 12%.  Você pode determinar seus pagamentos anuais da divida? (Dica: R$6.000,00 é o valor presente dos seus pagamento anuais da divida.)

8)  Determine o valor futuro de R$1.200,00 após 4 anos sob as seguintes situações:

a) o juro é capitalizado anualmente a 12%.

b) o juro é capitalizado semestralmente a 12%.

c) o juro é capitalizado trimestralmente a 16%.

e)  o juro é capitalizado mensalmente a 24%.

9) Uma ação preferencial é normalmente vista como uma perpetuidade.  Se o dividendo anual de uma ação ordinária é R$5,00 e a taxa de desconto 10%, qual é o valor da ação preferencial? (Dica: calcule o valor presente de uma perpetuidade de R$5,00.) 

4. ANÁLISE DOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

INTRODUÇÃO



É o estudo da situação de uma parte, ou sistema de partes ou do todo patrimonial de uma empresa ou entidade, através da decomposição de elementos e levantamentos de todos que consistem em relações diversas que entre si passam ter tais elementos, visando-se a conhecer a realidade de um estado ou ajuizar os feitos de uma administração sob certo ponto de vista.



A análise dos balanços tem por base o balanço e tem por fim conhecer a capacidade de crédito, de solvência, tendência de expansão, rentabilidade etc.

4.1 Análise vertical ou de estrutura



Na análise vertical, será indicado o percentual de cada item do balanço em relação ao total do grupo de que ele faz parte.



Para analisar verticalmente o balanço a seguir, calcule quanto cada item do ativo representa em relação ao total do ativo, e da mesma forma o passivo.  Os totais do ATIVO e PASSIVO representam 100%.

Tabela 10 – Balanço patrimonial

	BALANÇO PATRIMONIAL

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2000

	ATIVO
	PASSIVO

	Circulante
	R$
	%
	Circulante
	R$
	%

	Disponível
	6400
	6,0
	Fornecedores
	15400
	14,5

	Créditos
	36100
	33,9
	Inst. Financeiras
	17600
	16,5

	Estoques
	28000
	26,3
	Impostos a pagar
	10400
	9,8

	
	
	
	Outros circulantes
	3800
	3,5

	Soma
	70500
	66,2
	Soma
	47200
	44,3

	Realizável L. prazo
	
	
	Exigível a longo prazo
	
	

	Realizável L. prazo
	11000
	10,3
	Inst. Financeiras
	19400
	18,2

	
	
	
	Outros exigíveis
	1010
	1,0

	Soma
	11000
	10,3
	Soma
	20410
	19,2

	Permanente
	
	
	Patrimônio líquido
	
	

	Investimentos
	1500
	1,4
	Capital social
	25000
	23,5

	Imobilizado
	22700
	21,3
	Reserva de capital
	6400
	6,0

	Diferido
	800
	0,8
	Reserva de lucros
	5310
	5,0

	
	
	
	Lucros acumulados
	2180
	2,0

	Soma
	25000
	23,5
	Soma
	38890
	36,5

	
	
	
	
	
	

	Total do Ativo
	106500
	100,0
	Total do Passivo
	106500
	100,0


Todos os itens do Ativo são calculados em relação a esse total, passando a representar também percentuais que, somados, totalizarão 100%.



No circulante, o item DISPONÍVEL representa 6% do ativo total e foi assim calculado.

% Disponível 
= Valor Disponível X 100

                          
       Valor do ativo total



= 6400 X 100

                                   106500



= 6%



Da mesma forma fazer este cálculo em todos os itens do ativo e passivo.  Observe que a análise de um só balanço, geralmente não tem significado, é necessário a comparação e análise de vários balanços a fim de tirar conclusões realmente aproveitáveis.



Na análise vertical ou de estrutura, calcula-se os percentuais de cada item do balanço, em relação ao total do ativo e do passivo e compara-os numa sucessão de períodos, verificando como eles se comportam no tempo.



Façamos a análise vertical de quatro períodos, ou seja de quatro balanços e vejamos o que acontecerá.  Nesta análise sem muito detalhes dos itens do balanço patrimonial,  para não trazer dificuldades na leitura e interpretação dos relatórios.

Tabela 11 – Análise vertical do balanço

	ANÁLISE VERTICAL DO BALANÇO

	
	Ano 1
	Ano 2
	Ano 3
	Ano 4

	Discriminação
	R$
	%
	R$
	%
	R$
	%
	R$
	%

	ATIVO

	Circulante
	70500
	66,2
	108600
	55,2
	139000
	45,7
	320000
	52,3

	Realizável a L. prazo
	11000
	10,3
	16000
	8,2
	11200
	3,7
	67000
	10,9

	Permanente
	25000
	23,5
	72000
	36,6
	154000
	50,6
	225000
	36,8

	Ativo Total
	106500
	100
	196600
	100
	304200
	100
	612000
	100

	PASIVO
	
	
	
	
	
	
	
	

	Circulante
	47200
	44,3
	116000
	59,0
	175000
	57,5
	467000
	76,3

	Exigível a longo prazo
	20410
	19,2
	13280
	6,8
	45000
	14,8
	46800
	7,6

	Patrimônio líquido
	38890
	36,5
	67320
	34,2
	84200
	27,7
	98200
	16,1

	Passivo Total
	106500
	100
	196600
	100
	304200
	100
	612000
	100




Como exemplo podemos analisar que nos quatro balanços, o ativo circulante sofreu fortes alterações.  No primeiro ano participava com 66,2% do total do ativo, no ano seguinte a participação foi reduzida para 55,2%, em seguida houve nova redução passando para 45,7%, no ano 4 houve pequena recuperação, apresentando participação de 52,3% mas não foi suficiente para recuperar sua participação original.



Quando um item do balanço tem sua participação diminuída, outro item do mesmo grupo terá maior participação, observe que o ativo permanente sofreu fortes acréscimos, parte decorrente da menor participação do ativo circulante.



A participação do ativo permanente na estrutura patrimonial deu um "pulo" enorme, passando de 23,5% no ano 1 para 36,8% no ano 4.



No ano 3 a participação do permanente alcançou 50,6%, aumentos assim indicam situações anormais, devendo ser objeto de análise profunda para detectar as causas reais.



No ano 4 o permanente foi reduzido para 36,8%, em parte regularizando a situação anormal do ano anterior, houve aquisições especulativas, das quais a empresa se desfez no ano seguinte.



Em todo caso, quando o ativo permanente tem sua participação aumentada, a empresa poderá estar comprometendo sua posição financeira, a não ser que tenha havido aumento de capital específico para atender as necessidades de ampliação dos investimentos.



Vejamos o que aconteceu com o passivo circulante, a participação do passivo circulante sofreu violento acréscimo, passando de 44,3% para 76,3%, indicando que a empresa esta utilizando bastante os capitais de “terceiros”.



Com o exigível a longo prazo ocorreu forte redução na sua participação.  A empresa não está conseguindo recursos a longo prazo, provavelmente em decorrência do maior risco a que estão sendo submetidos os capitais de terceiros.



Analisando o patrimônio líquido, veja que a participação dos capitais próprios no empreendimento diminui sensivelmente, caiu 55,9%.  A empresa esta descapitalizando em ritmo acelerado, a participação do patrimônio líquido baixou 36,5% no ano 1, para 16,1 % no ano 4, indicando que a cada ano que passa uma parcela cada vez menor do ativo pertence aos proprietários, ao passo que uma parcela cada vez maior desse mesmo ativo pertence aos capitais de terceiros, o que não é nada conveniente para estes últimos, pois sua margem de segurança torna-se cada vez menor.

	Tabela 12 – Análise vertical da evolução do resultado.



	DISCRIMINAÇÃO
	ANO 1
	ANO 2
	ANO 3
	ANO 4

	R$
	%
	R$
	%
	R$
	%
	R$
	%

	A
	Receita operacional líquida sobre IPI
	241780
	100,0
	338500
	100,0
	527300
	100,0
	1259430
	100,0

	B
	Custos dos produtos e serviços vendidos
	140230
	58,0
	203400
	60,1
	302280
	57,3
	750790
	59,6

	C
	Lucro bruto A-B
	101550
	42,0
	135100
	39,9
	225020
	42,7
	508640
	40,4

	D
	Despesas Operacionais
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Impostos Operacionais (ICMS, ISS, PIS)
	17820
	7,4
	25100
	7,4
	42300
	8,0
	132610
	10,5

	
	Despesas com vendas
	27340
	11,3
	38480
	11,4
	86540
	16,4
	140930
	11,2

	
	Despesas com diretoria
	2580
	1,1
	3510
	1,0
	3600
	0,7
	7240
	0,6

	
	Despesas Administrativas
	10940
	4,5
	14860
	4,4
	25850
	4,9
	63270
	5,0

	
	Despesas tributárias
	410
	0,2
	340
	0,1
	2450
	0,5
	2640
	0,2

	
	Despesas gerais
	6730
	2,8
	9540
	2,8
	4860
	0,9
	12700
	1,0

	
	SOMA (D)
	65820
	27,3
	91740
	27,1
	165600
	31,4
	359390
	28,5

	E
	Lucro Operacional C-D
	35730
	14,7
	43360
	12,8
	59240
	11,3
	149250
	11,8

	F
	Despesas financeiras
	7850
	3,2
	15780
	4,7
	42700
	8,1
	128610
	10,2

	G
	Resultado não operacional
	1200
	0,5
	2100
	0,6
	1570
	0,3
	2560
	0,2

	H
	Lucro líquido antes do IR (E-F+G)
	29080
	12,0
	29680
	8,7
	18290
	3,5
	23200
	1,8

	I
	Imposto de renda
	10470
	4,3
	10390
	3,1
	6580
	1,2
	8580
	0,7

	J
	Lucro líquido H-I
	18610
	7,7
	19290
	5,6
	11710
	2,3
	14620
	1,1


As receitas operacionais representam 100%, portanto, todos demais itens do demonstrativo estão calculados em relação aos valores da receitas.

O cálculos dos percentuais, é feito multiplicando o item por cem e dividindo–o, no caso, pelo valores da receitas. 

% Custos dos Produtos Vendidos

 =    C.P.V   x    100
                                                      
 
     Receita Operacional






=   140.230  x   100





            241.780






=   58,0%

Analisando o demonstrativo, veja inicialmente, a última linha do mesmo -  LUCRO LÍQUIDO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA. Observe que o percentual do lucro sobre as vendas diminuiu assustadoramente, passando de 12,0% para 1,8%, com isto conclui–se que a rentabilidade da empresa está deteriorando. 

Para detectar as causas, terá que analisar item por item do demonstrativo.

O demonstrativo faz a comparação de quatro anos consecutivos, assim sendo o trabalho será analisar o comportamento percentual de cada item no decorrer desses  quatro anos.

Inicialmente observe que o ano 1, tomando como base, pode ser considerado com um bom ano, pois o lucro líquido de 12,0% sobre as vendas, pelo históricos da empresa, foi considerado bastante satisfatório.

Já que o ano considerado bom, a expectativa naturalmente seria de que nos anos seguintes as coisa acontecessem daí para melhor.

VEJA O COMPORTAMENTO DO....

CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS

De 58,0% subiu para 60,11%, depois desceu para 57,3% e finalmente subiu para 59,6%. Há um acréscimo em relação ao ano 1, entretanto não é muito significativo, face a grande redução ocorrida no lucro líquido sobre as vendas.

IMPOSTOS OPERACIONAIS

Neste item houve um grande acréscimo na participação, passando de 7,4% para 10,5%.

Tomar cuidado com as conclusões, no caso do imposto operacional, para verificar o acréscimo real, deverá calcular o percentual de aumento. 




% de Acréscimo 

= 10,50   x   100  - 100







         7,4






        
= 141,89 – 100






       
= 41,89%

Analisar todas os itens, usando o mesmo critério.

A analise não mostra as soluções mas apenas levanta os problemas e identifica suas causas prováveis. 

O que deve fazer depois de localizar os ‘’ vilões ‘’ será elaborar um bom plano de redução de custos, revisar os preços de comercialização e as causas de acréscimo nos custos de produção, reexaminar cuidadosamente o descobrir a razão pela qual os impostos operacionais tiveram aumentos tão elevados e administrar cuidadosamente as dividas da empresa, procurando reduzir as defesas financeiras que se apresentam como principal causa da redução da rentabilidade.

4.2 Análise horizontal ou de evolução

Na análise horizontal do balanço, estuda-se a tendência temporal de cada um de seus itens, considerados isoladamente, numa sucessão de período consecutivos.

Deverá tomar como base  o primeiro período, o qual será representado por 100%.

Como base escolherá um período em que a empresa tenha representado um bom desempenho, ou pelo menos um desempenho que possa ser considerado satisfatório.

Assim agindo, os índices terão maior representatividade, indicando evolução positiva ou negativa sobre uma base satisfatória. A informação transmitida pelo índice mostrará se a empresa está ou não melhorando o bom desempenho apresentando no período base. Vejamos como calcular os índices.   

Suponha–se  que as vendas de suas empresas tenham apresentado os seguintes valores nos últimos 5 anos.

Tabela 13 – Valores de vendas por ano.  

	ANOS
	VALOR DAS VENDAS

	1

2

3

4

5
	1.569.700

2.786.340

3.120.000

4.992.600

7.456.480


Tomando o ano 1como base, é considerado – o com índice ‘’100’’, calcule os índice dos outros quatro anos, como segue.

ÍNDICE ANO 2 
=  VLR.VENDAS  ANO 2   x   100


        VLR.VENDAS  ANO  1



= 2.786.340   x   100     
                                       1.569.700



= 178

ÍNDICE ANO 3  =  3.120.000    x   100   


          1.569.700



= 199

ÍNDICE ANO 4  = 4.992.600   x   100

                                    1.569.700


              =  318

ÍNDICE ANO 5  = 7.456.480   x   100


         1.569.700



= 475

O índice não representa diretamente o percentual de aumento verificado, mas sim quanto o valor do período representa em relação a base.

Por exemplo, no ano 2 o índice calculado é de 178.

As vendas do ano 2, portanto, representam 178% das vendas do ano base, e não o percentual de aumento ocorrido.

Note que os cálculos que os cálculos dos índices foram arredondado para maior facilidade na sua leitura e interpretação.

Querendo conhecer o aumento ocorrido em relação a base, deverá subtrair 100 do índice calculado. Assim o aumento das vendas em relação a base, no ano 2, foi de 178 – 100 = 78%.

Todos os itens do balanço tomando como base apresentam índice igual a 100. Portanto, não tem qualquer sentido pensar em fazer análise horizontal de um só balaço. Mesmo porque, este tipo de análise tem por objetivo estudar a evolução temporal de cada item do balanço.

Sendo uma análise comparativa, deverá estudar no mínimo dois balaços.

Dispondo os dados de forma conveniente, veja a análise horizontal do balanço na página seguinte.            

	Tabela 14 – Análise horizontal do balanço.



	
	ANO 1
	ANO 2
	ANO 3
	ANO 4

	Discriminação
	R$
	%
	R$
	%
	R$
	%
	R$
	%

	A
	Circulante
	70500
	100
	108600
	154
	139000
	197
	320000
	454

	T
	Realizável a longo prazo
	11000
	100
	16000
	145
	11200
	102
	67000
	609

	I
	Permanente
	25000
	100
	72000
	288
	154000
	616
	225000
	900

	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	O
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Total do Ativo
	
	
	
	
	
	
	
	

	P
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	A
	Circulante
	106500
	100
	196600
	185
	304200
	286
	612000
	575

	S
	Exigível a longo prazo
	47200
	100
	116000
	246
	175000
	371
	467000
	989

	S
	Patrimônio líquido
	20410
	100
	13280
	65
	45000
	220
	46800
	229

	I
	
	38890
	100
	67320
	173
	84200
	217
	98200
	253

	V
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	O
	Total do Passivo
	106500
	100
	196600
	185
	204200
	286
	612000
	575


4.3 Fórmula "Dupont"

Nossa atenção estará concentrada na geração dos resultados, na Demonstração do Resultado do Exercício, embora superficialmente abordaremos situações em que alguns aspectos econômicos devem ser considerados.  Neste segmento abordaremos sucintamente os índices econômicos, em um segmento especial, o método utilizado para estudo do ROI, o qual é calculado pela simples divisão entre o lucro líquido e o ativo total obtidos num mesmo período, este índice indica para o analista a capacidade que os ativos totais da empresa apresentam em gerar lucros, ou seja quão eficientemente têm sido utilizados os recursos alocados pela empresa em suas aplicações de ativo, no entanto, para melhor se analisar os resultados gerados pelos ativos totais, este índice é freqüentemente desmembrado através da fórmula DU PONT atribuído à empresa DU PONT, já desenvolvido, no entanto pouco conhecido em nosso país, conforme ilustra o quadro I.








Figura 5 - Desenvolvimento da fórmula "DUPONT"

Tabela 15  - Principais indices econômicos e financeiros.

	Grupos
	Índices
	Fórmula
	O que identifica

	Liquidez
	Liquidez absoluta ou imediata
	Dísponivel

Passivo circulante
	porcentagem das dívidas a curto prazo que podem ser saldadas através dos recursos de caixa imediatamente disponíveis.

	
	Liquidez seca
	Ativo Circulante (-)

Estoques (-) despesas

Antecipadas

Passivo Circulante
	porcentagem das dívidas a curto prazo que podem ser pagas através de ativos circulantes de maior liquidez.

	
	Liquidez corrente
	Ativo Circulante

Passivo Circulante
	quanto a empresa possui em termos de disponibilidade imediata e direitos a curto prazo para cada real de dívida circulante (curto prazo).  Se este índice for superior a 1 indica a existência de capital de giro líquido (capital circulante líquido) positivo, igual a 1 a inexistência de capital de giro líquido, inferior a 1 indica que a empresa está operando com capital de giro líquido negativo.

	
	Liquidez geral
	Ativo Circulante +

Realizável a longo prazo

Passivo Circulante + Exigível a Longo Prazo
	quanto a empresa possui em termos de ativos monetários e estoques em relação ao total de sua dívida (curto e longo prazos).

	Operaci-onal
	Prazo médio de estocagem
	Estoques            X 360

Custos dos 

Produtos

Vendidos
	número médio de dias em que a empresa efetua a renovação de todo o seu estoque.

	
	Prazo médio de pagamento de fornecedores
	Fornecedores     X 360

Compra anuais

 a prazo
	prazo médio de dias em que a empresa paga suas compras de estoques.

	
	Prazo médio de cobrança
	    Duplicatas

    a Receber        X  360

    Vendas anuais

    a prazo
	prazo médio de dias despendido para que a empresa receba sua vendas a prazo.

	Estrutu-ra
	Participação do exigível total
	Exigível total

Patrimônio líquido
	grau de endividamento total da empresa, isto é, quanto a empresa possui de capital de terceiros para cada real de capital próprio investido.

	
	Composição das exigibilidades ou composição do endividamento
	Passivo circulante

Exigível total
	nível de endividamento a curto prazo da empresa em relação ao total de seu exigível.  Evidentemente, 1 menos o resultado deste índice indica o nível de endividamento a longo prazo da empresa.

	
	Imobilização dos recursos próprios
	Ativo permanente

Patrimônio líquido
	nível de imobilização dos recursos próprios da empresa no volume total investido no ativo permanente.

	
	Imobilização dos recursos permanentes ou recursos não correntes
	Ativo permanente

Patrimônio líquido +

Exigível a longo prazo
	nível que os recursos permanentes da empresa (patrimônio líquido + exigível a longo prazo) estão financiando o ativo permanente.

	Rentabi-lidade
	Rentabilidade das vendas ou margem líquida
	Lucro líquido

Vendas
	eficiência global da empresa.  Quanto ganhou, em termos líquidos, por cada real vendido

	
	Retorno sobre o investimento (ROI)
	Lucro líquido

Ativo total
	retorno do total das aplicações processadas pela empresa em seus ativos.

	
	Retorno sobre o capital próprio
	Lucro líquido

Patrimônio líquido
	retorno líquido dos recursos próprios investidos na empresa.  Ou seja, quanto os proprietários obtêm de lucro para cada real aplicado na empresa.

	Ind. com institui-ções financei-ras
	Participação de instituições financeiras no investimento total
	Dívidas com inst. Fin.

Ativo total
	porcentagem de dependência financeira da empresa com o mercado de crédito, ou seja, quanto a empresa está financiando seus ativos através de captações no mercado financeiro e de capitais.

	
	Participação de instituições financeiras no exigível total
	Dívidas com inst. Fin.

Exigível total
	nível de participação dos recursos provenientes de instituições de crédito no total dos fundos levantados junto a terceiros (exigível total).

	
	Nível de desconto de duplicatas
	Duplicatas descontadas

Duplicatas a receber


	do total das duplicatas a receber pela empresa qual a porcentagem que ela desconta no setor bancário.


Fonte IOB Bol. 25/83 - Temática Contábil e Balanços.

4.4 Como prever falências

No Brasil, o Prof. Stephen C. Kanitz *  desenvolveu um modelo muito interessante de como prever falências, por meio de tratamento estatístico de índices financeiros de algumas empresas que realmente faliram.

O modelo consiste, em primeiro lugar, em encontrar o Fator de Insolvência da empresa em análise.  A fórmula do Fator de Insolvência, não tendo sido explicado pelo referido professor como se chegou a ela, é a seguinte:

X1 =    Lucro líquido   X  0,05

        Patrimônio líquido

X2 = Liquidez geral X 1,65

X3 = Liquidez seca X 3,55

X4 = Liquidez corrente X 1,06

X5 =     Exigível total     X  0,03

         Patrimônio líquido


Em segundo lugar, averigua-se em que intervalo recai o Fator de Insolvência no termômetro de insolvência, de acordo com a figura a seguir.
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* Professor Livre docente em Ciências Contábeis da 
FEA/USP.

EXEMPLO

A Cia. Falimentar apresenta os seguintes índices, apurados em seu último Balanço:

Tabela 16 – Cálculo do fator de insolvência.

	DADOS
	CÁLCULO DO FATOR DE INSOLVÊNCIA

	L L = (-) 0,20

P L

L G = 0,50

L S = 0,10

L C= 2,60

E T = 2,60

P L


	Fator de insolvência

X1 = (-) 0,20 X 0,05 =              (0,010)

X2 =      0,50 X 1,65 =               0,825

X3 =      0,10 X 3,55 =               0,355

X4 =      2,60 X 1,06 =               2,756

X5 =      2,60 X 0,33 =               0,858


FI = X1+X2+X3-X4-X5

FI = (0,010) + 0,825 + 0,355 - 2,756 - 0,858

FI = (-) 2,444

Este resultado coloca a empresa na faixa de penumbra, todavia bem perto da insolvência.

Alguns cuidados a serem tomados na aplicação do termômetro

· O modelo é claramente destinado à indústria e comércio, não devendo ser aplicado indiscriminadamente em qualquer tipo avulso.  Ao contrário do que muitos analistas vêm  fazendo, não deveremos utilizá-lo para Bancos, Construtoras etc.

· Há necessidade de que as Demonstrações Financeiras reflitam a realidade financeira da empresa.  Isto nem sempre ocorre nas pequenas empresas ( e, algumas vezes, na média empresa).  Nos casos em que a falência realmente ocorre após a previsão, constatou-se que as demonstrações eram fidedignas.

· Evidentemente que o modelo não deve ser considerado de maneira isolada, mas outros indicadores também deverão ser tomados para que haja maior eficiência de análise.

4.5 Balanced scorecard

IMPLEMENTAÇÃO DO PLANEJAMENTO ESTRATÉGICO PARA EFICÁCIA FINANCEIRA

Tornar uma estratégia clara é apenas um passo necessário à gestão estratégia bem-sucedida.  Resulta da disposição do corpo diretivo em tomar decisões críticas e abrange três dimensões:

· coordenação e integração de esforços;

· comprometimento de indivíduos e grupos;

· competência técnica e gerencial para equacionar e resolver problemas e coordenar a implementação das soluções.

Para implementação do planejamento estratégico, ferramentas ou técnicas que têm chamado muita as atenções são o balanced scorecard e o planejamento operacional do orçamento.

BALANCED SCORECARD

Mudanças no mercado e dos inadequados métodos de mensuração das empresas têm causado uma busca de novas formas de melhoria dos modelos de informação estratégica.

A utilização de diversas perspectivas, propostas por Kaplan e Norton em artigos a partir de 1992 e posteriormente detalhado no livro The balanced scorecard, publicado em 1996, apresentou um sistema de medição de desempenho, com relatos de experiências de implantação exitosas, que incluem empresas mundialmente conhecidas, como AT&T, Caterpillar, Xerox e Citibank.

Para vários autores, a idéia de balanced scorecard não é inovadora.  Nos anos que seguiram e após a Segunda Grande Guerra desenvolveram-se sistemas semelhantes na Ford.  Robert MacNamara, um dos mentores desse sistema na Ford, foi secretário de Defesa e introduziu os mesmos métodos de administração no Pentágono durante a Guerra do Vietnã.

Kaplan e Norton (1998, p. 120) garantem que o BSG nasceu como um novo sistema de medição de desempenho com base em indicadores financeiros e não financeiros e acabou tornando-se um novo sistema gerencial, para avaliação de desempenho.

O BSG complementa as medições financeiras com avaliações sobre o cliente, identifica os processos internos que devem ser aprimorados e analisa as possibilidades de aprendizagem, assim como os investimentos em recursos humanos, sistemas e capacitação que poderão mudar substancialmente todas as atividades.

Depois disso, inicia-se o processo em si, constituído por dez tarefas distribuídas por quatro etapas do processo, que são:

· arquitetura do programa de medição;

· definição dos objetivos estratégicos;

· escolha dos indicadores estratégicos;

· elaboração do plano de implementação.

	











Figura 6 – O BSG como sistema gerencial.
Fonte: KAPLAN e NORTON, 1997, p. 12.

O BSC combina indicadores financeiros e não financeiros, permitindo à empresa utilizar somente informações relevantes em suas atividades.

Kaplan e Norton (1997, p. 49) afirmam que o aumento da receita, melhoria dos custos e da produtividade e o incremento da utilização dos ativos e redução dos riscos, servem de base para integrar as quatro perspectivas do scorecard:
· perspectiva financeira;

· perspectiva do cliente;

· perspectiva dos processos internos;

· perspectiva de aprendizado e crescimento.

Kaplan (1998, p. 126) afirma que o setor financeiro e de contabilidade, além de cuidar de aspectos básicos, como escriturações contábeis, captação de recursos e controle financeiro, podem oferecer informações financeiras muito valiosas nas discussões sobre estratégia e nas demais tarefas vinculadas à alta administração.

Na perspectiva do cliente, as empresas devem e tem em primeiro lugar satisfazer seus clientes.  O balanced scorecard procura identificar os segmentos de clientes (internos e externos) e mercado de atuação em que a empresa irá agir, bem como as medidas de desempenho para acompanhamento destes segmentos e do mercado.

	








Figura 7 – A perspectiva do cliente – medidas essenciais
Fonte: KAPLAN E NORTON, 1997, p. 72.

Na análise desta estratégia, é importante que a direção da empresa ou gestor tenha em mente que nem todos os clientes são iguais.  Portanto, as empresas devem gastar mais para servir e reter os clientes de maiores margens ou volumes do que os demais.

Outra perspectiva a ser observada é a dos processos internos.  Segundo Kaplan e Norton (1997, p. 97, para a perspectiva dos processos internos da empresa, os executivos identificam os processos mais críticos para a realização dos objetivos dos clientes e acionistas).

Para o balanced scorecard recomenda-se que os gestores definam uma cadeia de valor completa dos processos internos que tenha início com o processo de inovação, identificação das necessidades atuais e futuras dos clientes e desenvolvimento de novas soluções para essas necessidades, prosseguindo com os processos de operações, entrega dos produtos e prestação dos serviços aos clientes existentes, terminando com o serviço de pós-venda e oferta de serviços de pós-venda que complementem o valor proporcionado aos clientes pelos produtos ou serviços de uma empresa.

Portanto, a concentração exclusiva em ganhos no tempo de ciclo, produtividade, qualidade e custos dos processos existente talvez não leve a competências exclusivas. 

Outra perspectiva a ser considerada, é a do aprendizado e crescimento.  O Balanced scorecard enfatiza a importância de investir no futuro, e não apenas em áreas tradicionais de investimento, como novos equipamentos e pesquisa e desenvolvimento de novos produtos.  É óbvio que os investimentos em equipamentos e P&D são importantes, mas dificilmente serão suficientes por si sós.  As empresas devem investir também na infra-estrutura pessoal, sistemas e procedimentos, se quiserem alcançar objetivos ambiciosos de crescimento financeiros a longo prazo.

Kaplan e Norton (1997, p. 132) consideram três categorias principais para a perspectiva de aprendizado e crescimento, conforme a Figura:

· capacidade dos funcionários;

· capacidades de sistemas de informação e motivação;

· empowerment e alinhamento.

Os indicadores essenciais são formados pelas medidas de satisfação, retenção e produtividade dos empregados.  

ORÇAMENTO

De acordo com Tavares (2000, p. 359) combinados os momentos anteriores ao planejamento estratégico, passa-se a elaboração dos planos de ação.

O componente final do plano de ação é o orçamento, conforme a figura.  O processo orçamentário envolve a elaboração de planos detalhados e objetivos de lucro, portanto o orçamento é a etapa do processo do planejamento estratégico em que se estima e determina a melhor relação entre resultados e despesas para atender às necessidades no período esperado.

O orçamento é a etapa do processo do planejamento estratégico em que se estima e determina a melhor relação entre resultados e despesas para atender às necessidades.

Conforme Tavares (2000, p. 375) o orçamento será visto com mais propriedade quando abranger funções e operações que envolvam todas as áreas da empresa com necessidade de alocação de algum tipo de recurso financeiro.

	









Figura 8 – Passos na elaboração e implementação do planejamento estratégico.
Fonte: DRURY, 1996, p. 464.  Adaptado pelo autor.

INTEGRAÇÃO ENTRE O BALANCED SCORECARD E O ORÇAMENTO

De acordo com Kaplan e Norton (2001, p. 289), na maioria das implementações, o BSC precisa ser conectado ao orçamento, portanto ao departamento financeiro.

Este sistema deve ser conectado ao velho sistema, o orçamento, para a gestão das táticas.  Essa conexão é feita por meio de um processo de “loop duplo”, conforme figura.

5. RISCO E RETORNO

5.1 Relação entre risco e retorno

Em meio a tantos fatos positivos,  há razão para temer o futuro?  Sim.  “Há flancos de fragilidade, sem dúvida.  O Brasil ainda não consolidou de forma adequada os fundamentos da política econômica”, diz o economista Fábio Silveira, da consultoria MB Associados.  Entre esses flancos está a demora na retomada do crescimento da economia americana, o que impõe um certo freio nas exportações brasileiras.  No cenário doméstico, o desconforto está na taxa de juro, ainda alta, e na volatilidade da taxa de câmbio – o sobe-e-desce do dólar não é bom para a fixação de preços e o fechamento de negócios.

Há, ainda, a ameaça da epidemia de gripe asiática, que afeta a economia mundial, que já sofria as conseqüências da guerra no Iraque.  As repercussões econômicas da gripe são inevitáveis.  Se os países asiáticos continuarem a sofrer com perdas de produtividade, queda nas vendas no 

varejo, turismo, etc., o volume das exportações brasileiras para lá deverá cair.

Para ultrapassar este momento delicado, Silveira recomenda: tenha uma gestão perfeita.  “O país ainda vai conviver com taxas de juros reais elevadas.  E gestão inadequada de estoques e fluxo de caixa pode trazer surpresas desagradáveis.”  Leia mais sobre este assunto no site www.pegn.globo.com, onde o professor William Eid Jr., da FGV, escreve artigo exclusivo. (Revista Pequena empresas grandes negócios, n°173, Junho 2003, pág. 12.)

Função da análise do Risco X  Retorno: Base de tomadas de decisões.

Risco: é uma medida da volatilidade ou incerteza de retornos.

Retornos: são receitas esperadas ou fluxos de caixa antecipados de qualquer investimento.

A razão por que investimentos diferentes pagam retornos diferentes

Alguns investimentos pagam um alto retorno, e outros baixo retorno, os investidores devem ser adequadamente recompensados pelos riscos que eles assumem.

Relação entre risco e retorno
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Figura 11 – Relação entre risco e retorno

Quanto maior a volatilidade dos retornos de um investimento, maior será o seu risco.  Ao nível zero de risco, os investidores obterão retornos de Y1, ao risco de X1 eles obterão retornos de Y2, e ao risco de X2 eles conseguirão retornos de Ys.

Volatilidade: é a quantidade de flutuações que ocorrem com uma série de números quando eles se desviam de uma série representativa.

Exemplo:

A média da série 1,2,3, é 2, e a média da série 1,3,5 é 3.

Exemplo Risco e Retorno

Suponha que uma pessoa possua R$10.000,00 em caixa se R$1.000,00 são emprestados ou investidos, a pessoa desiste da segurança do caixa por um retorno futuro incerto, e pode pedir por isso um retorno de R$100,00 para emprestar esses R$1.000,00 iniciais.  O retorno é equivalente a 10% (R$100,00/R$1.000,00).

O investidor agora se torna mais relutante em liberar o restante do seu dinheiro.  Se ele for solicitados a emprestar R$1.000,00, adicionalmente, o investidor exigirá um retorno de R$110,00 para superar a crescente relutância em desistir da segurança de manter um caixa e assumir um risco crescente de um retorno futuro.  A taxa de retorno sobre a aplicação adicional de R$1.000,00 é 11% (R$110,00/R$1.000,00), o retorno total sobre ambos os investimentos seria 10,5% (R$210,00/R$2.000,00).


A chave de todas as decisões de avaliação de orçamento de capital é a análise do risco e retorno.  As decisões de orçamento de capital envolvem o ajuste ao risco dos futuros retornos esperados e a comparação com o custo de capital de um projeto.  Dessa forma é possível determinar se um projeto é aceitável ou não, e se ele é mais ou menos rentável do que algum outo projeto.

5.2 Mensurando o retorno

A decisão de investir é para gerar lucros, esses lucros são traduzidos em dois retornos:

1) Aumento no preço das ações da companhia;

2) Pagamento de dividendos.

Muitas vezes, não é possível determinar os futuros retornos do investimento de um projeto,  pelo simples fato de não existirem dados disponíveis, daí empregamos modelos de simulações.

Fórmula retorno esperado:

RE=  Dt + (Pt+P(t-1))

                Pt-1

Onde:

Dt = dividendos do ano corrente

Pt = preço da ação no ano corrente

Pt-1 = preço da ação no ano anterior

T = período de tempo


Se considerarmos que o dividendo (Dt) é igual a R$1, o preço da ação no período anterior (Pt-1) era R$10, e o preço atual (Pt) é R$11.

Taxa de retorno = R$1,00 + R$11,00 – R$10,00 = 20%

                           R$10,00            R$10,00

Exemplo:

Suponha calcularmos as taxas de retorno para vários anos e encontrarmos que, em tempos de normalidade econômica, a média seja 30%.  A probabilidade é que esses retornos encontrem-se no intervalo entre 10% e 30%, porém a média efetiva depende das condições econômicas.  Se pudermos estabelecer a provável situação econômica futura, poderemos obter um valor esperado.  Após perguntar a alguns economistas e outros especialistas, concluiu-se que existe uma chance de 30% de ocorrer uma situação econômica recessiva, uma chance de 40% de ocorrer uma situação normal e uma chance de 30% de ocorrer uma expansão na economia.

Tabela 17 - Cálculo do retorno esperado usando probabilidade

	Condições

Econômicas

Esperadas
	Retornos

Efetivos (K)
	Probabilidades

(P)
	KxP

	Recessão

Normalização

Expansão
	10%

20%

30%
	0,3

0,4

0,3
	0,03

0,08

0,09

Total=   K  0,20


Fórmula básica = K = P1 (K1) + P2 (K2) + P3 (K3)

5.3 Mensurando o risco

Risco: é definido como o desvio dos resultados esperados em termos de uma média ou valor esperado, ou uma chance de ocorrer uma perda ou um ganho pelo investimento em um ativo ou projeto.  A maneira simples de analisar o risco é dividindo-o em dois componentes: o nível de risco e o risco do prazo.

O nível de risco: o nível de risco pode ser determinado pela comparação do risco de um projeto com de outro.

O RISCO DO PRAZO


Afirma-se que o risco é uma função crescente do prazo, ou seja, quanto maior o tempo que os fundos permanecem aplicados, maior é o risco envolvido, todavia se um período mais longo de tempo é considerado, um prêmio deve ser pago aos credores por assumirem um prazo mais arriscado.

Risco total = Taxa livre de risco + Prêmio pelo risco

Taxa livre de risco = é a taxa de juro paga aos ativos que asseguram o retorno prometido, tal como letras do tesouro brasileiro, garantidas pelo Governo quanto ao pagamento no resgate.

Prêmio pelo risco = é a parte da taxa requerida de retorno de um ativo, cobrada a partir da taxa livre de risco.


Desde que a taxa livre de risco forneça um ponto de referência, os prêmios pelo risco dos ativos mais arriscados podem ser mensurados como a diferença entre risco total dos diferentes ativos e a taxa livre de risco.  Essa mensuração é mostrada na tabela abaixo:

Tabela 18 – Alteração do risco com os prazos.

	
	Prazo de 

Resgate
	Taxa livre de 

Risco (%)
	Prêmio pelo risco

(%)
	Risco Total

(%)

	Letras do tesouro

Notas do Governo

Obrigações do tesouro

Títulos da empresas


	90 dias

1 ano

20 anos

20 anos
	5

5

5

5
	0

2

4

5
	5

7

9

10


EXEMPLO

Volatilidade dos retornos para as companhias A e B.
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Figura 12 – Volatilidade dos retornos para as companhias A e B.

Algum julgamento precisa ser aplicado a fim de ajudar a reduzir o âmbito dos desvios para um valor simples, mais administrável.

5.4 Calculando retornos esperados de projetos arriscados

Designando as probabilidades:

As probabilidades ajudam-nos a determinar as chances ou promessas de sucesso de um evento ocorrer.  O administrador deve usar de julgamento subjetivo para estabelecer a probabilidade do resultado.  Como é difícil interpretar os retornos a partir de um intervalo, os administradores atribuem pesos ou probabilidade aos valores no intervalo, a fim de reduzir a amplitude, tornando assim os dados mais simples e administráveis.  Uma maneira de isso poder ser feito é aplicando-se a fórmula que já conhecemos.

K= P1(K1)+P2(K2)+P3(K3)

Tabela 19 - Comparação dos retornos do projeto A com os do projeto B.

	Situação Provável 
	Retorno Projetado

(K)
	Peso ou probabilidade

(P)
	Retorno Provável

(KxP)

	Projeto A

Pessimista

Mais provável

Otimista
	100

333

500


	0,20

0,60

0,20

1,00
	20

200

100

320 

	Projeto B

Pessimista

Mais provável

Otimista
	80

300

600
	0,25

0,50

0,25

1,00
	20

150

150

320


Observe que os retornos esperados no projeto A e B são os mesmos, as dispersões  a partir deste valor esperado, entretanto, são diferentes para cada projeto, a amplitude de projeto A varia de 100 a 500 e B de 80 a 600.

5.5 O desvio padrão como uma medida de risco

Uma forma comum de mensurar o risco de um ativo é calcular os desvios dos retornos em relação a sua média ou retorno esperado.  É possível mensurar a volatilidade do retornos para cada projeto, tornando, assim, seus riscos comparáveis, num contexto de incertezas, são atribuídas probabilidades a cada desvio para obter um único valor representativo, chamado variância.  Ao extrairmos a raiz quadrada da variância, encontramos o desvio padrão.

Exemplo de desvio padrão do projeto A

Tabela 20 - Calculando o desvio padrão dos Retornos do projeto A

	I
	K
	K1
	(K-K1)
	(K-K1)2
	PI(PROBABILIDADES)
	(K-K1)2.PI

	1

2

3
	100

333

500
	320

320

320
	-220

+13

+180
	48.400

169

32.400
	0,2

0,6

0,2
	9.680

101

6.480

	
	
	
	
	
	VARIÂNCIA
	16.261


Desvio padrão do Projeto A


  

Figura 13 – Desvio padrão do Projeto A.

Usando a mesma abordagem para o projeto B, o seu desvio padrão é 185.
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Figura 14 – Cálculo do desvio padrão.            

SIGNIFICADO

1) Considerar que a distribuição de probabilidades é normal;

2) Metade dos valores abaixo da média, na distribuição encontra-se no lado esquerdo;

3) Metade acima da média encontra-se no seu lado direito.

Resultado = quanto mais próximo da média for a distribuição, mais provável que os resultados verdadeiros estejam próximos da média ou valor esperado.

Dispersão do desvio padrão

Projeto A

Média – 128

320 – 128 = 192

Dispersão = 192 a 448

Projeto B

Média – 185

320 – 185 = 135

Dispersão = 135 a 505

Dados esses parâmetros, o risco do Projeto A pode ser comparado ao do Projeto B, eles têm o mesmo retorno esperado, mas como o Projeto A tem menos dispersão em torno do valor esperado, seu desvio padrão é menor, seu risco é menor do que o Projeto B.

MINI CASO: CALCULANDO RETORNOS ESPERADOS DE PROJETOS ARRISCADOS

Uma empresa com segmento no ramo de óleo de soja,  pretende instalar-se na Amazônia, a empresa em questão contratou alguns estatísticos para calcularem as probabilidades aos retornos esperados.

Tabela 21 – Cálculo do retorno esperado através da probabilidades.

	Situação provável
	Retorno projetado

 (K)
	Peso ou probabilidade (P)
	Retorno Provável (KxP)

	Projeto A

Pessimista

Mais provável

Otimista

Projeto B

Pessimista

Mais provável

Otimista
	300

1200

1820

200

690

3176


	0,30

0,20

0,50

0,40

0,30

0,30
	90

240

910

1240 RE

80

207

953

1240 RE


- Calcule o desvio-padrão como uma medida de risco para os projetos A e B.

- Construa um gráfico com as distribuição normais de probabilidades dos projetos A e B.

- Fundamente sua decisão. (Dispersão do desvio-padrão)

5.6 Coeficiente de variação: a compensação entre risco e retorno

Oque aconteceria se o retorno esperado de um projeto diferisse do retorno esperado de outro projeto?

Ficaria difícil comparar medidas absolutas de dispersão como as fornecidas pelos desvios-padrão.  A maneira de enfrentar esse problema é determinar o risco de um projeto relativo ao seu retorno esperado.

ÍNDICE DE COMPENSAÇÃO ENTRE RISCO E RETORNO

Coeficiente de variação (CV) = Desvio padrão de retornos = Q
                                                     Retornos esperados           K

Exemplo:

Interprete a compensação entre risco e retorno usando os números calculados no exemplo precedente, onde os desvios padrão são 128 e 185 para os projetos A e B,  respectivamente.

Retorno esperado A e B = 320

CV do Projeto A = 128 = 0,40

                              320

CV do Projeto B = 185 = 0,58

                              320

Retorno esperado para A e B é o mesmo, o risco para A é menor, compensação entre risco e retorno é melhor.  Quando coeficientes de variação de diferentes projetos são comparados, quanto menor o CV, melhor o projeto.

6. BOLSA DE VALORES

6.1 Por que as empresa brasileiras fogem da bolsa?_________________

Em 2002  trinta e três empresas brasileiras deixaram de negociar papéis na Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa), e apenas oito se registraram no mercado acionário.  Dessas oito, apenas uma passou a negociar ações no pregão.

Para especialistas, os números refletem mais do que o desânimo do investidor com o mercado acionário.  Por trás está o desinteresse e a resistência das companhias brasileiras em lançar ações ou em manter o capital aberto.

Estão saindo do mercado acionário subsidiárias de multinacionais e empresas brasileiras de porte médio ou pequeno.

As companhias multinacionais preferem que as filiais sejam de capital fechado porque a matriz passa a ter flexibilidade para distribuir resultados pelos diversos paises de forma que lhe convier.  A medida permite que no país de origem a empresa apresente apenas o balanço consolidado, o que significa pagar menos impostos nos paises onde a carga tributária for mais pesada.  É o caso do Brasil, por exemplo.

Segundo Alfried Plôguer, presidente da Associação Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), a relação custo-beneficio não justifica a manutenção do capital aberto.  

“As despesas são muito altas e o preço das ações está muito depreciado”, enfatiza, ao dizer que, dependendo do porte da companhia, o custo anual de manutenção de uma S.A. (inclui gastos com auditoria, publicação de balanços em jornais e taxas pagas a instituições como a própria Bovespa e a CVM – Comissão de Valores Mobiliários) pode variar entre US$ 100 mil e US$ 1 milhão.  

Ou seja, valores muitos altos principalmente para pequenas e médias empresas.

Mas há quem acredite em novos tempos, Waldir Luiz Pereira, presidente da Associação dos Investidores no Mercado de Capitais (Animec), entidade que defende os acionistas minoritários, acredita que está acontecendo uma depuração.  “O processo está no fim e, com as novas exigências, só devem permanecer na Bolsa empresas dispostas a cumprir as regras de boa governança, o que é muito bom”, afirma.

(Jornal administrador Profissional – nº200 Fevereiro de 2003.)

6.2 Surgimento da bolsa de valores________________________________

A bolsa de valores foi criada em 23 de agosto de 1980, na época em que o café era o grande produto para se produzir e exportar e São Paulo estava crescendo e se desenvolvendo por causa deste produto.  Foi nessa atmosfera que foi criada a Bolsa Livre de São Paulo, que comprava e vendia ações de companhias e papéis bancários.

Em 1891 a Bolsa Livre foi fechada por causa de uma grande crise brasileira, de inflação, onde se tinha mais papel que lastro (dinheiro).

No ano de 1895 a Bolsa de Valores de São Paulo foi reaberta, e neste mesmo ano foi criado seu Regulamento Interno e o Decreto aprovado pelo Governo Federal.

O volume das negociações era grandíssimo, até a 1ª Guerra Mundial, que começou em 1914 trazendo recessão.

Com o crash da Bolsa de Nova Iorque em 1929, a situação piorou.  O preço do café (maior produto das exportações brasileiras) caiu e o desemprego atingiu altos níveis.

Foi nessa mesma época que o escritor francês Schompré escreveu um livro chamado “ La bourse de São Paulo ” (A Bolsa de Valores de São Paulo), onde relatou a discriminação do investidor externo em investir na América Latina, e adicionou que o Brasil era um excelente país para se investir.

Em 1931, em um Congresso de Bolsa de Valores, realizado no Brasil, o Mercado Nacional de Bolsas de Valores foi criado, e legalizado dois anos depois por um Decreto.

As sessões de pregão pelo rádio começaram em 1934, tornando-se mais fácil saber e participar deste tipo de investimento.

Até meados da década de l960 as bolsas brasileiras eram entidades oficiais corporativas, vinculadas às secretariais de finanças dos estados e compostas por corretores nomeados pelo poder público.  Com as reformas do Sistema Financeiro Nacional e do mercado de capitais implementadas em 1965/1966, as bolsas assumiram a característica institucional que mantêm até hoje, transformando-se em associações civis sem fins lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e patrimonial.

Em 1972, a BOVESPA foi a primeira bolsa brasileira a implantar o pregão automatizado com a disseminação de informações on-line em real time, por meio de uma ampla rede de terminais de computador.   No final da década de l970, a BOVESPA foi também pioneira na introdução de operações com opções sobre ações no Brasil.  Nos anos 80 implantou o Sistema Privado de Operações por telefone (SPOT).  Na mesma época, a BOVESPA desenvolveu um sistema de custódia fungível de títulos e implantou uma rede de serviços on-line para as Corretoras.  Em 1990, foram iniciadas as negociações por meio do Sistema de Negociação Eletrônica – CATS (Computer Assisted Trading System).

Esse sistema foi substituído em 1997 pelo MEGA BOLSA, que foi desenvolvido em cooperação com a Bolsa de Valores de Paris e permite a execução de ordens por meio do pregão viva voz e de terminais eletrônicos remotos.

6.3 Estratégias de negociação_____________________________________
Por que comprar Ações?  Um investidor adquire ações com o objetivo de obter um ganho, uma lucratividade.  Esse retorno será proveniente dos direitos e proventos distribuídos pela companhia aos acionistas – dividendos, bonificações e direitos de subscrição – e da eventual valorização de preço das ações.  Esses fatores, por sua vez, dependerão do desempenho da empresa e de suas perspectivas futuras.

Pode-se citar três finalidades básicas para a compra de ações: gerar dividendos, aumentar de valor a médio e longo prazo ou como instrumento para a especulação.

Devemos ter em vista que o dinheiro destinado ao investimento com ações deve ser sempre descompromissado com pagamentos em datas certas ou outras finalidades específicas.  Também o investimento deve ser feito a longo prazo para se ter um melhor rendimento, pois em um mês o investimento com ações pode render menos que a poupança, mas o acumulado do ano é maior.

Devem ser escolhidas as companhias que pagam bons dividendos em relação à cotação de suas ações.  Dividendo é a parte do lucro da Companhia que é paga em dinheiro ao acionista.  Dependendo da S/A  o dividendo será pago mensalmente, anualmente ou semestralmente.

Nesse tipo de investimento espera-se que a Companhia cresça e tenha lucro, para que o acionista lucre também.  Desse modo, se o investidor não precisar obter renda imediata de suas ações, talvez seja preferível tornar-se acionista de uma Companhia que ainda não tenha atingido uma fase estável de desempenho, mas esteja crescendo muito.

A especulação consiste em comprar e vender ações para ganhar com a diferença obtida em operações de curto prazo.  O sucesso na especulação com ações depende da capacidade de obter e interpretar informações sobre o desempenho das companhias, da economia brasileira e até da economia internacional, com a finalidade específica de prever as conseqüências de cada fato sobre o comportamento dos investidores e de outros especuladores, o que permitirá fazer previsões de evoluções nas cotações.

Para o especulador, uma grande fonte de informações é os comentários.  Para esse investidor, é necessário também ter dinheiro para arcar com as perdas eventuais, pois nem sempre se ganha, mesmo para os mais experientes.  Por que vender ações?  Um investidor vende ações para obter liquidez, isto é, para converte-las em dinheiro.  Uma ação normalmente é vendida quando o investidor avalia que suas perspectivas a médio e longo prazo são relativamente menos favoráveis em comparação a outras ações ou mesmo outras alternativas de investimento.

Como participar do mercado de ações:

· Individualmente – somente através de uma sociedade corretora é possível atuar no mercado acionário;

· Coletivamente – através de clubes de investimentos ou de fundos mútuos de ações.

6.4 Como funcionam as bolsas de valores?

As bolsas, criada na Europa do século XII, centralizam as operações do chamado mercado de capitais ou seja, são uma espécie de feira onde se realiza a compra de vendas de ações, títulos que representam pequenas parcelas do capital de uma empresa.'' Para entrar neste mercado as companhia abrem seu capital, dividindo seu valor em milhares ou milionésimas partículas. Assim quem adquire uma dessas frações torna - se pouco dono da empresa’’ afirma o economista José Roberto Securato, da universidade se São Paulo (USP). Esses títulos são negociado pelas corretora de ações. A bolsa de valores de São Paulo (Bovespa), por exemplo a maior da América Latina, com cerca de 400 operadores e um movimento diário de mais de 400 milhões de reais (Veja ranking na página ao lado), é formado por 140 corretoras, que incessantemente vendem e compram ações, a pedido de seus clientes, no pregão como é chamado o salão de negociações. Quem deseja investir nas bolsa, mas não é especialista, pode recorrer aos fundos de ações, que administram carteira de títulos em nome de pequenos investidores. Para garantir as segurança das operações, a instituição é subordinada à Comissão de valores Mobiliários (CVM)- entidade pública gerida por recursos próprios mais vinculadas ao Ministério da Fazenda e sujeita à fiscalização do governo-a quem cabe disciplinar e controlar o mercado de capitais. O preços das ações fixamente é fixada pela CVM, mas oscila a cada momento, de acordo com a percepção que o mercado tem daquela empresa. A arte de investir na Bolsa se resume no clichê ‘’ comprar na baixa e vender na alta’’- o que significa acompanhar atentamente a complexa rede de influências que rege essa valorização flutuantes do títulos e que vai desde o desempenho da companhia  em particular às tendências mercadológico globais. ‘’O mercado de capitais é extremamente sensível a todo e qualquer acontecimento, seja uma votação no congresso brasileiro, seja um atentado terrorista como o acorrido em Nova York’’, diz José Roberto. Ao fim do dia as quedas e elevações nas cotações compõem o Índice Bovespa (Ibovespa), uma média do desempenho das ações da companhias mais negociadas, considerado o termômetro do mercado financeiro nacional. De maneira semelhante a bolsa de Nova York- a maior de todas, a movimentar 40 bilhões de dólares por dia – produz o famoso índice Dow Jones, referência das mais importante para a economia mundial. 

6.5 Anatomia de um pregão

Flagrante de um dia típico em uma bolsa de Valores

Central de informações: Monitores e painéis são atualizados a todo instante com a cotação das ações e o noticiário econômico. Fornecimento por agências nacionais e internacionais.

Balconista Transmissor: Atrás do balcão, fica o chamado controle de posto. Ele recebe dos operadores os boletos que registram os negócios recém fechados e transmite os dados dessas operações  por leitura óptica.

A cor do Aspirante: O jaleco amarelo distingue os trainees, ajudantes dos operadores – até um dia que se torna um deles.  

Fofoqueiro Profissional: O uniforme cinza identifica os chamados papagaios, funcionários da bolsa que circulam pelo salão de ouvidos atentos às ofertas feitas pelos operadores. Portando telefones, eles repassam essas informações ao sistema on line que atualiza as cotações.

Bolsa On Line: Através das janelas do mezzanino, vê-se o chamado pregão eletrônico, uma inovação da era informática. Com este sistema, operadoras e corretora credenciadas negociam ações diretamente pela Internet.

Vigilância Permanente: Por motivos de segurança, toda sala do pregão é monitorada por um circuito interno de televisão. Câmaras de vídeos gravam todas as sessões da Bolsa.

Ciranda Financeira: Rodas de operadores são formadas para negociar em separado as ações de uma única empresa. Ë nesse circulo que eles fazem o pregão, anunciando aos berros os preços a que estão comprando ou vendendo e a quantidade de títulos que desejam ou de que dispõem. 

Tabela 22 - Volume médio diário negociado nas principais Bolsas de Valores do Mundo.

	                    BOLSA
	     VALOR NEGOCIADO 

  (EM BILHÕES DE DÓLARES)

	Bolsa de Nova York
	 U$41,561

	Nasdaq
	 U$40,573

	Londres
	 U$18,829

	Paris
	 U$13,959

	Tóquio
	 U$6,956

	Frankfurt
	 U$5,923

	Madrid
	 U$3,242

	Taiwan
	 U$1,376

	São Paulo
	 U$0,266


HOMEM – CHAVE:  O pivô das negociações é o operador, que representa no salão as corretoras responsáveis pela comercialização dos títulos. 

1) Linha Direta: Os telefones vermelhos integram um sistema privativo de comunicação, com 6500 ramais espalhados pelo Brasil e o resto planeta. Eles são uma ferramenta básica do operador, que tem de permanecer em contato constante com a corretora, de onde vêm os apelidos dos clientes.

2) Papel Passado: O boleto lembra um volante de loteria, é o tempo de compromisso entre comprador e vendedor. Fechando o negocio, este comprovante é entregue no balcão de controle. 

Código Gestual: Os operadores gritam o preço a plenos pulmões, para que todos os colegas possam participar da negociação. Além disso se comunicam por gestos. O código é simples: quando está comprando, movimenta o braço na direção do corpo; quando está vendendo faz o movimento inverso.   

6.6 Risco da carteira

Até agora, o risco e o retorno foram analisados para projetos individuais.  As empresas, entretanto, investem em um número de projetos e os investidores, normalmente, possuem vários títulos em suas carteiras.

Portanto, é impossível considerar as características de risco/retorno dos ativos individuais tão bem quanto suas contribuições específicas para o risco e o retorno de uma dada carteira ( a soma total de uma empresa ou dos ativos de um investimento ).

Existem dois meios para que isso possa ser feito.  Uma forma é a diversificação pela adição de mais títulos na carteira e a outra é procurar títulos cujos retornos movam-se diferentemente dos retornos dos títulos (ativos) já existentes na carteira.

Até certo ponto, adicionar mais ativos e títulos numa carteira pode reduzir o risco.  Qual risco? O risco diversificável.

Risco Total = Risco diversificável + Risco não diversificável

Quanto mais ativos são adicionados a uma carteira, o único risco reduzido é o diversificável


[image: image5.wmf]Risco total

Risco diversificável

Risco não diversificável

Número de ativos

                               

Figura 15 - Gráfico de redução do risco via diversificação.

6.7 Principio da covariância

É um método estatístico usado para comparar o movimento de duas variáveis, ou os retornos de projetos numa carteira.

Um substituto para a covariância, cujos valores limitam-se dentro de um intervalo de +1,0 e –1,0, é chamado de coeficiente de correlação (R).

 Mede a proximidade de ativos.

Movimento da mesma maneira (R) tem valor de +1,0, movimento em direção oposta (R) tem o valor de    –1,0, quando não se correlacionam entre si (R) igual a 0.

Fórmula básica

Pa,b= Covariância (a,b)
         Qa     Qb

Essa fórmula mede a volatilidade (K-K1) do ativo.

Exemplo
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Figura 16 – Diversificação do mix de ativos.

Pela diversificação do mix de seus ativos ou de seus títulos negociáveis os administradores, podem reduzir os custos dos empréstimos e aumentar os lucros e o valor da empresa.  A moderna teoria da carteira demonstra como os investidores podem aplicar sofisticados modelos matemáticos para determinar a fronteira eficiente (curvas que propicia retornos ótimos em níveis de diferentes riscos.
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Figura 17 - Teoria da carteira e a fronteira eficiente
Um investidor deseja assumir o risco de B,  mas contrai uma carteira igual a C.

O Desempenho é abaixo do normal.

Pode-se melhorar o desempenho da carteira de duas formas:

1) Optando por outros títulos que rendam retorno mais altos ao nível de B. (alterar o mix, redirecionando para Y).

2) Diversificar a carteira, adicionando títulos com retornos que movam diferentemente dos já existentes. ( desta maneira atingirá os mesmos retornos porém com risco bem menor (E e D) 

6.8  Mensurando o risco e o retorno com o modelo de precificação de ativos financeiros (CAPM) 

A mensuração do risco não é uma tarefa fácil, devido, em parte, aos muitos fatores a serem considerados. A matemática do risco inclui o conhecimento da teoria da probabilidade e o entendimento de como os riscos e o retorno da carteira são tratados em conjunto num modelo significativo.

O CAPM começa por dividir o risco em duas partes principais: risco diversificáveis  e risco não - diversificável.

Nesse caso , a volatilidade do mercado fornece um denominador comum para a avaliação dos graus de risco dos ativos e títulos individuais.

Exemplo: 

Um investidor calcula que a volatilidade dos retornos do mercado (Qm) foi, em média, de 5% ao ano durante os últimos l0 anos. Quando a volatilidade dos retornos (Qs) dessas ações foi calculada , o investidor encontrou os desvios - padrão da ação. A igual a l0% da ação B igual a 5% e da ação C igual a 3%. Usando o mercado como um denominador comum, compare esses desvios - padrão com o do mercado e determine a sensibilidade de risco de cada ação.

Sensibilidade = Volatilidade dos retornos da ação (Qs)
                         Volatilidade dos retornos de mercado (Qm)

Ação  A = 0,10 = 2,00

                 0,05

Ação B = 0,05 = 1,00

                0,05

Ação C = 0,03 = 0,60

                0,05

O COEFICIENTE BETA

A inclinação ou  declividade de cada linha é  chamada de Beta (B), e é precisamente esse beta que mede a sensibilidade ou risco de uma ação ( R ) comparando com o retorno médio de mercado ( R ).
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 Figura 18 - Usando o CAPM para calcular os betas ( Bs) das ações individuais.

Estatisticamente, a equação, conhecida como linha característica, a qual descreve essa relação, é:

                                  Rs= a + BRm + e

onde: 

B = coeficiente beta  (inclinação)

Rm = retorno médio do mercado

Rs =   retorno da ação

a=  constante

e= erro

Vamos assumir que os retornos mensais da ação A foram correlacionados com os retornos mensais de um indicador do mercado do tipo índice composto da Standard & poor’s 500. Se alguém usa a equação - padrão, Rs = a + B (Rm ) = e , as linhas característica das três ações A, B e C são as seguintes ( CAPM considera  a e e =0):

                              Ra = 0 + 2,0 ( Rm) +0

                              Rb = 0 + l,0  ( Rm)+0

                              Rc = 0 + 0,6  (Rm) +0

Os valores de beta ( 2.0. l.0 e 0.6 ) em cada equação são fatores cruciais. Betas são medidas relativas do risco não - diversificado associado aos retornos de uma ação relativos aos retornos  do  índice do mercado. Suponha resolvermos Ra Rb Rc estimando um retorno de  mercado de l0%. Os retornos esperados de cada ação poderiam ser:

Ra = 20% - Retorno maior do que o mercado devido a beta > l,0

Rb = l0% - Retorno igual ao mercado devido a beta = l,0

Rc = 6%  - Retorno menor que o mercado devido a beta < l,0

6.9 A linha de mercados de títulos (SML)
Você agora possui as ferramentas para entender a análise risco/ retorno de um título, quando o mercado é o parâmetro para mensurar esse risco. Em outras palavras, dado o nível de risco dos retornos do mercado, temos:

                       Ks= Rf + ( Rm - Rf ) Bs
onde: 

Ks = taxa requerida de retorno de um título

Rf = taxa livre de risco

Rm = retorno médio do mercado

Bs =   beta ou risco não diversificável

Com os dados  precedentes, a taxa requerida de retorno é facilmente encontrada:

Ks=0,05+(0,10-0,05)1,2=11%                                              
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Figura 19 – Linha de mercados de títulos.

Esses ll% que qualquer ação com um risco, ou beta, l,2 terá um retorno de ll% Um retorno abaixo de ll% torna a ação está  sem atrativo e ela seria vendida. Um retorno maior do que ll% significa que a ação está subavaliada e seria adquirida.

O CAPM é uma ferramenta extremamente útil para avaliar títulos porque fornece a taxa requerida de retorno ( taxa de descontos ) que pode ser empregada para determinar o valor dos títulos.

6.10 Mantendo o CAPM e a SML em perspectiva

Resumindo, se você calcular o risco usando o desvio - padrão ou usando o beta, ambos os sistemas fornecem uma base para determinar a avaliação de títulos e de outros ativos. CAPM e da SML não estão livres de problemas.

O uso  de dados históricos pode , também, não ser uma forma apropriada de calcular os retornos esperados. Alguns acadêmicos têm ressaltado que  as  abordagens do CAPM e da SML são  fracas devido aos índice de mercado usados, tipo Standard & Poor’s 500 que  são meros substituídos e não representam o verdadeiro índice de mercado.

Alguns fatores  influenciam a volatilidade dos retornos esperados. O clima econômico geral, desenvolvimentos políticos, tendências industriais, fatores específicos de empresas, inflação e fontes internacionais de risco.

Políticas de desenvolvimento podem ajudar ou prejudicar a geração de fluxos de caixa e podem alterar aspectos de riscos de companhias e projetos.

A inflação é uma fonte de risco que pode afetar a lucratividade e os riscos dos projetos. Um aumento repentino da inflação pode ser prejudicial aos fluxos de caixa, parcialmente devido aos custos dos produtos vendidos que podem  aumentar mais rápido do que os preços cobrados por uma empresa.

O risco da indústria e o risco da companhia são cruciais para desenvolver políticas de investimentos bem - sucedidos. O risco encontrado nessa área inclui coisas que são comuns a uma indústria e não podem ser evitadas. Por  exemplo a indústria do alumínio esta sujeita a elevados custos fixos e sua lucratividade fica abalada significativamente pelas alterações na utilização da capacidade instalada. 

A empresa também está sujeita a certos riscos únicos que afetarão seus retornos esperados, tal como a falha em não investir em tecnologia para  atualizar - se e modernizar -  se.

A legislação universal de saúde é um risco social crescente, novo e  desafiador, que impõe uma pesada restrição  às empresas menores com recursos  limitados.

E, por fim temos os aspectos globais do risco, os quais podem influenciar as fortunas de qualquer empresa. Esses riscos internacionais podem - se originar nas alterações das atividades de exportação  e nos custos das  importações, por que as  atividades de exportação  e nos custos das importações , porque as atividades econômicas e de mercado externas podem não seguir os mesmos padrões do mercado interno.

Podemos ver que  as relações entre retorno e risco externos representam uma complexa interação de forças, as quais devem ser consideradas como parte da estratégia de investimentos de uma empresa se ela espera  minimizar seus riscos e maximizar seus retornos.

7. MÉTODOS DE AVALIAÇÃO

O valor de um ativo, tal como uma ação ordinária ou um título, é influenciado por três fatores principais: fluxo de caixa do ativo, taxa de crescimento do fluxo de caixa e risco ou incerteza do fluxo de caixa.

Os lucros aumentam o preço de um ativo e o risco reduz o preço, todas as três condições seguintes são desejadas para um crescimento contínuo no valor de qualquer ativo:

l.  O ativo deve, continuamente, produzir fluxo de caixa.

2.  O fluxo de caixa deve ter uma de crescimento positiva ( isto é, o fluxo de caixa deve crescer através dos tempos)

3.  O risco deve ser controlado.

Portanto, o preço de um ativo é  o mesmo que o valor presente de seus fluxos de caixa futuros.

Preço de um ativo = Valor presente de seus futuros fluxos de caixa.

7.1 Avaliação de títulos

O governo e as corporações financeiras que tomam empréstimos comprometem-se a pagar uma certa quantia de juros em dinheiro ais portadores desses títulos em base anual, semestral e trimestral. A quantia de juro a ser recebida é a taxa de cupom estabelecida em cada certificado de título. Outra informação encontrada num certificado de  título  inclui a data de vencimento, o valor de face e o número de vezes que é pago a cada ano. A data de vencimento e a data em que o emissor deve pagar ao investidor o valor de face do título, liquidando assim o débito. O valor de face de um título é  o valor do título na data do seu vencimento.

Como  Determinar o Valor de um Título

l. Calcular o valor presente dos pagamentos de juros.

2.  Calcular o valor presente do valor de face.

3.  Adicionar os dois valores presentes.

Exemplo:

A companhia ABC emite um título de 5 anos com valor de face de R$l.000,00 a uma taxa de cupom de l0%. O juro é pago  anualmente e a taxa de desconto no mercado é l2%. Determine o valor do título.

 Vb= 100           + 100          + 100          + 100         + 100         +    1000   = 927              

        (1+0,12)1     (1+0,12)2    (1+0,12)3    (1+0,12)4   (1+012)5    (1+0,12)5
Financeira HP 12 C

        = 5


        = 1000 valor de face  


        =   = 100 Taxa de cupom


        = 12%


        = ?

Note que, no exemplo precedente, o valor do título é apenas R$927,00 que  está  abaixo do valor de face de R$l.000,00. sendo a taxa  de descontos de l2% no mercado maior do que a taxa  do cupom de l0%,  o título é vendido com desconto ( deságio) . O título  seria vendido com prêmio ( ágio) se a taxa de descontos fosse inferior à taxa  de cupom. Por exemplo, à taxa de desconto de 8%, o preço desse título seria $l.079:

7.2 Avaliação de ações preferenciais

Os acionistas preferenciais recebem um dividendo fixo das companhias emitentes em períodos de tempo regulares.  As ações preferenciais não têm data de resgate; portanto os dividendos pagos por essa ação podem ser considerados uma perpetuidade.

Fórmula Básica

Vp= D
        K

Onde:

Vp= valor de mercado de ação preferencial

D = dividendo constante

K = taxa de desconto

Exemplo:

A companhia XYZ emite ações preferenciais; cada ação paga um dividendo anual de R$2,00.  A taxa de desconto de ação preferencial similar no mercado é 10%.  Determinar o valor de uma ação preferencial emitida por essa companhia.

Vp= 2,00 = 20,00

       0,10

Um aumento na taxa de desconto diminuirá o valor da ação preferencial:

Vp= 2,00 = 13,33

       0,15

7.3 Avaliação da ação ordinária

Os compradores da ação ordinária investem na propriedade da companhia emitente, isto é, eles tornam-se proprietários da companhia, no decorrer do tempo, o dividendo anual por ação pode permanecer fixo, pode aumentar a uma taxa constante, ou pode ter crescimento relativamente alto por poucos anos e depois crescer a uma taxa constante.  O preço da ação ordinária é grandemente determinado por três fatores:

1)  os dividendos anuais;

2)  o crescimento dos dividendos;
3)  e a taxa de desconto.
7.4 Avaliando a ação com dividendos constantes

Sendo D o dividendo anual constante, Ks a taxa requerida de retorno, o preço da ação ordinária (Po), pode ser determinado descontando os futuros dividendos, assim:

Po= D 

      Ks
Exemplo:

Uma companhia paga um dividendo anual de R$3,00 por ação, tem uma taxa requerida de retorno de 12% e espera que seus dividendos não cresçam.  Qual deve ser o preço dessa ação ordinária?

Po= 3,00 = 25,00

       0,12

7.5 Avaliando uma ação com dividendo com crescimento constante

Os dividendos de uma empresa podem aumentar a uma taxa fixa.  Por exemplo, se o último dividendo pago foi R$2,00 e os dividendos crescem a uma taxa anual de 5%, o dividendo do próximo ano será R$2,10.

2 (1+0,05)= 2(1,05)1= 2,10

2 (1+0,05)= 2(1,05)2=2,21

E, assim, indefinidamente, o Professor Myron  J. Gordon, um pioneiro na área de finanças, elaborou esta simples equação prática:

Po= Do(1+g)

        Ks - g

Onde:

Do= o último dividendo por ação pago.

D1= o dividendo por ação esperado no ano 1.

Ks= taxa requerida de retorno.

g= taxa de crescimento.

Exemplo:

O último dividendo pago pela companhia foi R$1,80.  A companhia espera que seus dividendos anuais cresçam a uma taxa de 6%.  Assumindo que a taxa requerida de retorno é 11%, estime o preço da ação.

Po= Do(1+g) = 1,80 (1+0,06) = 1,91 = 38,16

       Ks - g         0,11 - 0,06        0,05

Observe que o preço da ação também aumentará se a taxa de crescimento (g) aumentar e que o preço diminuirá se g diminuir.

7.6 Avaliando a ação com dividendo cujo crescimento é incomum
Uma empresa pode ter uma taxa de crescimento de dividendos incomum nos primeiros poucos anos de existência e, depois, manter uma taxa de crescimento normal e constante.

Quando uma ação ordinária tem duas mais diferente taxas de crescimento dos dividendo os futuros dividendo devem ser projetado separadamente.

Exemplo: Ação Ordinária com crescimento incomum.

Problema: A companhia lucrativa pagou um dividendo anual por ação de $4 no último ano. Espera - se que os dividendos cresçam a uma taxa anual de 20% pelos próximo três anos e, então, caiam para um nível normal de crescimento à taxa de 6%. Presumindo uma taxa requerida de retorno de 12%, estime o preço da ação ordinária hoje. Para ajudar a resolver este problema, use as rendas futuras mostrada na tabela seguinte.

Tabela 23 – Cálculo da ação ordinária.

	Ano
	Renda
	FVPA à 12%
	VP da Renda

	1

2

3

	D1 4,80

D2 5,76

D3 6,91

P3 122,08
	0,8929

0,7972

0,7118

0,7118

VP TOTAL
	4,29

4,59

4,92

86,90
100,70


               P3 =    D3 ( 1 + g )                  $ 6,91(1,06 )  = $ 122,08          

                              kS - g                       0,12  -  0,06

                      Usando o CPM nos Métodos de Avaliação

Entretanto, o CAPM pode ser usado para estimar a taxa requerida de retorno para avaliação da ação ordinária.

A fórmula do CAPM é :                            

                                               K = R + B ( R  -  R )

Onde: 

K = Taxa requerida de retorno.

R = Taxa livre de risco.

B = Coeficiente beta da companhia. 

R = Retorno da carteira do mercado.

Problema: 

O beta de uma companhia é 1,5, o retorno da carteira de mercado é 12%, a letra do tesouro americano rende atualmente 9%, a companhia tem mantido historicamente uma taxa de crescimento do dividendo de 6%, e os investidores esperam receber $3 de dividendos por ação no próximo ano. Usando os dados disponíveis, determinar o preço corrente da ação.

O modelo de Gordon pode ser usado diretamente na resolução deste problema, se a taxa requerida de retorno ( Ks ) foi dada: 

                      P0 =        D1      =        $ 3 

                                   ks - g             Ks - 6%

Como Ks é uma das incógnitas do problema, podemos encontrála pelo uso do CAPM, para o qual todos os dados necessários estão disponível: 

                    Ks = Rf + B ( Rm - Rf ) = 0,09 + 1,5 ( 0,12 - 0,09 ) = 13,5%

Inserida 13,5% como o valor de K no modelo de Gordon, o preço corrente da ação, neste exemplos, seria R$40,00. 

P0=        R$3,00        = R$40,00

          0,135 - 0,06

APLICAÇÃO PRÁTICA

1) Uma empresa de capital aberto, pagou um dividendo anual por ação de R$2,00 no último fechamento de balanço.  A empresa espera que os dividendos cresçam a uma taxa anual de 12% pelos próximos 5 anos e então caiam para um nível normal de crescimento a uma taxa de 5%.  Presumindo uma taxa de retorno de 8%, estime o preço da ação ordinário hoje.

2) O beta de uma empresa é 2,5, o retorno da carteira de mercado é 9%, a letra do tesouro brasileiro rende atualmente 6%, a companhia tem mantido historicamente uma taxa de dividendos com crescimento de 4,5% e os investidores esperam receber R$5,00 de dividendos por ação no próximo ano.  Usando os dados disponíveis determinar o preço da ação e a taxa requerida de retorno.

 8. ORÇAMENTO DE CAPITAL PASSOS PRELIMINARES

Oque é orçamento de capital?

É um método para avaliar, comparar e selecionar projetos que obtenham o melhor retorno a longo prazo.

Orçamento de capital é uma ferramenta gerencial necessária. Uma das responsabilidade de um administrador financeiros é escolher investimento com fluxos de caixa de taxas de retorno satisfatórios.

Uso eficiente de um recurso limitado

Capital é um recurso muito limitado, seja na forma de capital de terceiros, seja na de capital própria. Existe um limite de credito que o sistema bancário pode criar na economia. Os bancos comerciais e outras  instituições financeiras têm depósito limitados sobre os quais podem emprestar dinheiro para pessoas, empresas e governo. Além do mais, o Banco Central exige que cada banco, através do depósito compulsório, mantenha parte de seus depósitos a vista como reservas. A existência de recursos limitado para emprestar faz com que as instituição  financeiras sejam seletivas ao concederem empréstimo para seus clientes.  

 Ao deparar com fontes limitadas de capital, a administração deve decidir com cuidado se um determinado projeto é ou não economicamente aceitável. 

Gastos correntes e gastos de capital
Os gastos correntes ou circulantes são de curto prazo e são debitado como despesas onde os exercícios em que ocorrem. Exemplos de gastos correntes são ordenados, salários, custos de matéria - prima e varias outras despesas administrativas.

Gastos de capital são de longo prazo e são amortizados ( seus valores são altamente reduzidos ) durante vários anos de acordo com o regulamento da Receita federal ( discutindo no capitulo 2 ). Exemplos de gatos capital inclui um desembolso de R$100.000,00 para a aquisição de um novo prédio ou de uma nova máquinas .

8.1 Determinando os custos iniciais

Custo inicial, ou custo do investimento inicial, é simplesmente o custo efetivo para se iniciar um investimento. Uma vez que os administradores quanto custa o funcionamento de um projeto, eles podem comparar o investimento inicial com os benefícios futuros e julgar se o projeto deve ser implementado.

Tabela 24 - Calculando o custo do investimento inicial
	DESPESAS INICIAIS
	VALOR R$
	RECEITA INICIAL
	VALOR R$

	Preço do novo íten

Despesas adicionais de empacotamento e liberação

De instalação

De inspeção

Outros

Imposto sobre venda da máquina com lucro (atual)

Variação do C.C.L

Total das despesas iniciais

	
	Receita da venda da máquina existente

Crédito de imposto sobre venda com prejuízo da máquina atual

Total das receitas iniciais

Custo inicial do projeto
	


Problema : A companhia XYZ está planejando comprar uma nova máquina por R$200.000,00. A máquina nova será depreciada por 5 anos. Como resultado da compra da máquina nova , a companhia XYZ venderá a máquina atual por R$97.000,00. A máquina atual foi adquirida por R$100.000,00, há 3 anos, com uma vida útil de 6 anos e valor residual de R$7.000,00. A companhia deve pagar $ 4.000 para liberação e $ 9.000 para instalação da máquina nova. Como analista financeiro, determine o custo inicial do projeto. Assuma uma alíquota de 34% de imposto de renda. O capital circulante líquido não varia. 

  Tabela 25 - Cálculo do custo da compra da Máquina nova 
	DESPESA INICIAL
	VALOR
	RECEITA INICIAL
	VALOR

	Preço do novo íten

Despesas adicionais:

Acondicionamento e liberação

Instalação

Inspeção

Outras

Imposto sobre venda da máquina atual com lucro

Variação do C.C.L

Despesas totais
	R$200.000,00

R$4.000,00

R$9.000,00

0

0

R$14.790,00

0

R$227.790,00
	Venda da máquina atual

Crédito de imposto sobre venda da máquina atual com prejuízo

Receita total

Despesa total

Custo inicial
	R$97.000,00

0

R$97.000,00

(R$227.790,00)

R$130.790,00


Depreciação método da linha reta

DP= Custo de aquisição - valor residual

                   Vida útil em anos
Valor contábil da máquina

R$100.000,00 – R$46.500,00 = R$53.500,00

Lucro/prejuízo

R$53.500,00 – R$97.000,00 = R$43.500,00 lucro
8.2 Determinado o fluxo de caixa incremental

A administração deve considerar somente o fluxo incremental de caixa. O fluxo de caixa incremental é o fluxo de caixa adicional que a empresa irá receber acima do fluxo de caixa atual, após o projeto ser aceito.

1.  Calcule o lucro líquido adicional. 

              Lucro líquido = Lucro líquido estimado   -       Lucro líquido estimado    

                 adicional      ( incluindo o novo projeto )        ( sem o novo projeto)

2.  Calcular as economias de imposto de renda decorrentes da depreciação.

Economias de imposto

pela depreciação adicional  =   Alíquota do imposto x Depreciação adicional 

3.  Somar o lucro líquido adicional as economias proporcionadas pela depreciação adicional.

          Fluxo de caixa incremental = lucro líquido adicional  +  Economia de imposto 

                                                                                                      pela depreciação

                                                                                                            adicional.

Exemplo 1 : Calculando o fluxo de caixa incremental. 

Problema: Os lucros líquido estimado para companhia XYZ nos próximo 3 anos são: R$100.000,00, R$150.000,00, e R$200.000,00. As quantias anuais de depreciação para esses anos são estimados em R$30.000,00, R$40.000,00 e R$45.000,00, respectivamente. Um novo projeto iniciado apresenta os seguintes valores estimados, para os próximo 3anos de vida útil: Os lucros líquido serão de R$120.000,00, R$165.000,00, R$230.000,00; e as despesas anuais de depreciação serão de R$45.000,00, R$62.000,00 e R$66.000,00. Para simplificar, considere uma alíquota de imposto de renda de 40% calcule o fluxo de caixa incremental do novo projeto.

Solução 1. Subtrai os lucros líquidos estimado sem o novo projeto dos lucros líquidos estimado com um novo projeto, ano a ano. Os resultados serão os lucros líquidos adicionais e anuais, como a seguir: 

Lucros líquidos adicionais:         Ano 1                         Ano 2                        Ano 3                          

                                               R$20.000,00              R$15.000,00              R$30.000,00

2.  Assim como a depreciação anual aumenta, ano a ano, as economias de impostos de renda também aumenta anualmente:

Economias de imposto                                                Ano 1           Ano 2           Ano 3                 

de renda anuais ( 0,40 x depreciação incremental )  R$6.000,00  R$8.800,00   R$8.400,00

3.  Determine o fluxo da caixa incremental anual somando ao lucro líquido incremental anual a economia incremental anual propiciada pela depreciação. 

Fluxo de caixa incremental:             Ano 1              Ano 2             Ano 3                           

                                                     R$26.000,00   R$23.800,00  R$38.400,00

Exemplo 2 : Calculando fluxos de caixa incrementais.

Os lucros antes dos juros e do imposto de renda ( Lajir ) estimados sobre duas condições são fornecidos na Tabela. 

Tabela 26 -  Lajir sobre duas condições

	ANO
	COM A MÁQUINA ATUAL
	COM A MÁQUINA PROPOSTA

	1

2

3

4

5
	R$100.000,00

R$140.000,00

R$280.000,00

R$400.000,00

R$510.000,00
	R$150.000,00

R$250.000,00

R$350.000,00

R$450.000,00

R$550.000,00


    A máquina atual foi comprada há 3 anos por R$400.000,00. Uma máquina nova está em estudo para substitui-la custando R$600.000,00. A vida útil depreciável  é de 5 anos para as duas máquinas, e alíquota do imposto de renda é de 34%. Determine o fluxo de caixa incremental decorrente da substituição da máquina atual.

     Calculando a depreciação, você multiplica o custo de cada máquina por 20% para o primeiro ano, 32% para o segundo ano, e 19%, 15% e 14% pelos anos posteriores, como foi aplicado no capitulo 2.

Tabela 27 -  Passo um: Lajir Adicional .

	ANO
	LAJIR NOVO
	LAJIR ATUAL
	LAJIR INCREMENTAL

	1

2

3

4

5
	R$150.000,00

R$250.000,00

R$350.000,00

R$450.000,00

R$550.000,00
	R$100.000,00

R$140.000,00

R$280.000,00

R$400.000,00

R$510.000,00
	R$50.000,00

R$110.000,00

R$70.000,00

R$50.000,00

R$40.000,00


Tabela 28 - Passo dois : Economias Adicionais de impostos.

	ANO
	NOVA

DEPRECIAÇÃO

(A)
	DEPRECIAÇÃO

ATUAL

(B)
	DEPRECIAÇÃO

ADICIONAL

(A-B)
	ECONOMIA ADICIONAL DE IMPOSTO

34% (A-B)

	1

2

3

4

5
	R$120.000,00

R$192.000,00

R$114.000,00

R$90.000,00

R$84.000,00
	R$60.000,00

R$56.000,00

0

0

0
	R$60.000,00

R$136.000,00

R$114.000,00

R$90.000,00

R$84.000,00
	R$20.400,00

R$46.240,00

R$38.760,00

R$30.600,00

R$28.560,00


Tabela 29 - Fluxos de caixa Incrementais em 5 anos.
	ANO
	FLUXO DE CAIXA INCREMENTAL = LAJIR ADICIONAL + ECONOMIAS DE IMPOSTO ADICIONAIS

	1

2

3

4

5
	R$70.400,00

R$156.240,00

R$108.760,00

R$80.600,00

R$68.560,00


APLICAÇÃO PRÁTICA

1) Uma empresa esta planejando adquirir um ativo no valor de R$150.000,00.  Este novo ativo será depreciado por 6 anos, como resultado da compra deste novo ativo à empresa venderá uma máquina por R$45.000,00.

A máquina atual foi adquirida por R$95.000,00 a 5 anos com uma vida útil de 7 anos.  A empresa deve pagar R$5.000,00 para liberação, R$9.000,00 para instalação e R$6.000,00 para inspeção deste novo ativo.

Como analista financeiro, determine o custo inicial do projeto, assumindo uma alíquota de 12% de imposto, sendo que o capital circulante líquido não varia (utilizar método de depreciação – soma dos dígitos dos anos (acelerado)).

2) O LAJIR lucro antes dos juros e do imposto de renda da empresa Studiowords são estimados a seguir, oriundos da máquina que se encontra atualmente no chão de fábrica:

Ano 1 – R$200.000,00

Ano 2 – R$240.000,00

Ano 3 – R$380.000,00

Ano 4 – R$300.000,00

Ano 5 – R$600.000,00

Mas a empresa pretende adquirir uma nova máquina, que lhe renderá o seguinte LAJIR:

Ano 1 – R$800.000,00

Ano 2 – R$735.000,00

Ano 3 – R$840.000,00

Ano 4 – R$620.000,00

Ano 5 – R$820.000,00

A máquina atual foi adquirida a 2 anos por R$700.000,00, a máquina nova que esta em estudo para substitui-la deverá custar para a empresa R$1.000.000,00.  A vida útil depreciável é de 5 anos para ambas as máquinas e a alíquota do imposto de renda é de 25%.  Determinar o fluxo de caixa incremental decorrente da substituição da máquina atual. (Utilize o sistema de depreciação – soma dos dígitos dos anos (acelerado)).

9. CUSTO DE CAPITAL

Conceitos Básicos

Os indivíduos devem decidir onde investir a renda que eles pouparam. A meta, obviamente, é ganhar o maior retorno possível. Para determinar quais ativos são rentáveis e quais não são, os investidores precisam de um ponto de referência. Esse ponto de referência  é conhecido como taxa de retorno desejada.

9.1 O custo de capital como um modelo para decisões de investimento

Um gerente de uma empresa, com a responsábilidade de tomar decisões de investimentos, usa um ponto de referência similar. Esse ponto de referência, a taxa de retorno desejada pela empresa, é chamado de custo de capital. Os fatores que determinam o custo de capital incluem o risco  dos lucros, a proporção da dívida exposta na estrutura de capital, a solidez  financeira da empresa e a forma pela qual os investidores avaliam os títulos da empresa.

Certamente, o custo de capital é um dos principais fatores usados na determinação do valor da empresa. O custo de capital é o parâmetro para determinar se o retorno dos títulos de uma empresa é alto ou baixo.

9.2 Custo de capital como medida de rentabilidade

O papel desempenhado pelo custo de capital no processo de decisão pode ser explicado de outra maneira. Quando a firma emite títulos, ela pagar um retorno aos seus credores e acionistas. Essa pagamento representa um custo. O papel desempenhado pelo custo de capital no cálculo do valor e da rentabilidade dos investimentos é ilustrado a seguir:

VPL= (VPFCIR(t)) – I0

TIR= (VPL=0)  ou

TIR=VPFCAIR(t) – I0

Onde: VPFCIR (t)= Valor presente dos fluxos de caixa após o imposto de renda gerado de um investimento.

VPL = Lucro de um investimento 

TIR = Taxa interna de retorno (ou quando o VPL = 0)

I0 = Custo original de um investimento

Exemplo: Custo de Capital como Medida de Rentabilidade 

A Figura 15 mostra como o custo de capital pode ser usado para comparar as relativas rentabilidades dos projetos. O Projeto ou investimento A é rentável porque sua  TIR é 20%, enquanto o custo de capital é somente 10%. Investindo nesse projeto uma empresa obterá 10%) a mais do que sua taxa de retorno desejada. O projeto B não é rentável parcialmente porque sua TIR é menor que o custo de capital. Isto significa  que o VPL é negativo. Se a empresa investisse no projeto B, ela perderia 5% (5% - 10%), pois, enquanto o custo dos fundos é de 10%, tais fundos, uma vez investidos, só renderiam 5%. 

O custo de capital pode também ser visto em termos de prêmio pelo risco que os investidores do mercado assinalam para a empresa ou para os ativos. Um prêmio pelo risco é uma taxa de retorno desejada adicional que deve ser paga sobre e cima da taxa livre de risco.
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Figura 20 – Comparando as TIRs dos investimentos aos Custos de Capital (CC).

Quando investidores suprem uma empresa com fundos orientados para investimentos, eles desejam assegurar-se de que serão adequadamente pagos pelo risco que estão correndo. 

Embora uma empresa tenha um custo de capital total ou médio, isso não significa que a lucratividade(valor presente líquido) de cada projeto ou de cada decisão de investimento deva ser avaliada com referência a esse custo agregado. Esse método de ajuste dos fluxos de caixa de projetos e das decisões para refletir os graus de riscos individuais é chamado de abordagem  da taxa de desconto ajustada ao risco (TDAR).  A não-utilização dessa abordagem tornaria os VPs dos retornos ou os VPLs desses projetos arriscados enviesados, parecendo mais ou menos lucrativos do que realmente são.  As duas maneiras de se calcular a TDAR e utilizá-la para descontar os fluxos de caixa de projetos arriscados são: 

1º Encontrar uma companhia de capital aberto que tenha características similares às do projeto em questão.

2º Usar o seu custo de capital como TDAR apropriada.

Tabela 30 – Prêmios pelo Risco e o Custo de Capital (CC).
	Empresa

A
	Empresa

B
	Empresa 

C

	Custo de Capital (CC) (%)

Taxa livre de risco (%)

Prêmio pelo risco (%)
	0,10

0,05

0,05
	0,08

0,05

0,03
	0,12

0,05

0,07


9.3 Usando recursos internos e externos para levantar capital

As origens dos fundos gerados internamente podem ser encontradas nos balanços patrimoniais e nas demonstrações de resultado, que relatam as quantias dos fundos gerados pela retenção dos lucros e pela depreciação.

Esses fundos gerados, seriam considerados como tendo um custo de oportunidade; sem eles, a empresa teria que emitir novas ações ou títulos. Daí a depreciação não fazer partes do cálculos do custo global de capital da empresa. Assim, direta ou indiretamente, cada fonte interna de fundo exerce um papel importante na determinação do custo global médio de capital.

As fontes externas de fundos aparecem do lado direito do balanço patrimonial. Tudo que temos a fazer é comparar as quantias geradas pelos débitos correntes a curto prazo (contas a pagar), empréstimos a longo prazo (principalmente títulos), ações preferenciais  e ações ordinárias.

Por ser considerado uma fonte interna de fundo,  presume-se que a depreciação, portanto, tenha o mesmo custo global de capital da empresa. Assim, a sua inclusão nos cálculos não alteraria nenhum resultado.

9.4 O risco e o custo de capital

Os custos de capital de captação de recursos de curto e de longo prazos são determinados pelo mercado.

A tabela 31 apresenta o desdobramento das fontes de recursos de curto prazo (contas a pagar) e de longo prazo, utilizadas pela Companhia XYZ.

Em muitos casos, por exemplo, os recursos externos de curto prazo podem ser considerados originados de um crédito bancário disponível para a empresa, embora as contas a pagar a fornecedores sejam, também, uma fonte importante. 

Cada fonte tem seu custo de capital específico. A tabela 31, por exemplo, mostra que emissões de novos títulos custam 8% para a empresa, enquanto a emissão de ações custa 13,5%. Observa-se, também que os custos aumentam de 7%, no caso das notas promissórias bancárias de curto prazo, até 13,5% no caso das ações ordinárias. Finalmente, devido ao fato de os acionistas investirem seus recursos durante a vida inteira da empresa, o risco de eles perderem o princípal é bem maior, o tempo envolvido é mais longo, e, além do mais, os investidores exigem uma alta taxa de retorno para compensá-los por esses riscos extras. Porém, ao contrário dos credores, os acionistas participam do crescimento, da lucratividade e da riqueza da empresa.

Tabela 31 – Companhia XYZ – Fontes internas e externas de fundos comparadas ao custo de capital.
	Fontes de Fundos
	Quantia

(R$)
	Custo de capital * de cada fonte (%)
	Porcentagem do valor total de cada fonte (%)

	Externas:

Passivo circulante

   Notas a pagar

Exigível a longo prazo

   (2.000 obrigações a 

   R$1.000 ao par)

Patrimônio líquido

   Ações preferenciais

50.000 ações a R$10 ao par).

Ações ordinárias

(1 milhão de ações a R$5 ao par).

Intenas:

Lucros acumulados

Passivo Total
	1.000.000

2.000.000

500.000

5.000.000

1.500.000

R$10.000.000
	7,0

8,0

10,0

13,5

13,0
	10

20

5

50

15

100


* Esses custos refletem o risco relativo associado a cada fonte de capital.
9.5 Custo da dívida de longo prazo

Um exemplo de dívida de longo prazo são os titulos, que são emitidos por períodos longos de tempo. Esses títulos de renda fixa têm uma data de vencimento, que é quando o principal deve ser pago.  Eles são, usualmente, emitidos ao valor ao par, ou valor de face, de $1.000.

O custo de colocação dos títulos é  determinado pelos investidores no mercado. Os custos também pode variar, dependendo das taxas de juro do mercado estarem altas ou baixas.

Além do mais, maiores períodos de maturação, normalmente, aumentam os custo de colocação, em parte devido ao risco de inadimplência, que aumentam com o prazo.  Em outras palavras, um prêmio deve ser pago para vencer a relutância  dos investidores de comprometerem seus recursos por longos períodos de tempo.

9.6 Elaborando uma estimativa rude 

O custo de emissão de um título é parcialmente estabelecido por agências independentes (rating agencies). Essas agências avaliam a posição financeira atual de uma companhia tão bem quanto a sua situação passada, e indicam a qualidade de seus títulos pela atribuição de um índice. 

Uma outra forma para encontrar quanto custará um título para uma empresa é examinar os títulos de companhias com  as mesmas características de estrutura financeira e de risco.

9.7 Bancos de investimento e os custos de colocação

O cupom estabelecido e o rendimento correspondente de um título são estimados pelos bancos de investimento, que são responsáveis por lançar e distribuir e vender títulos. Eles conhecem as condições prevalecente no mercado; estão familiarizados com a estrutura  financeira e a posição da empresa. 

O processo de emissão de títulos através de bancos de investimento ou corretoras também aumenta os custos. Os encargos combinados por serviços e por riscos assumidos são chamados de custos de colocação ou subscrição. Mesmo quando os títulos  são vendidos ao par, o valor líquido recebido pela empresa  é menor do que o valor de face. Uma empresa com custo de colocação de 2% receberá $ 980 |$1.000 (1 – 0,02)] em vez de $1.000 por título. 


Devido a esse fato,  o custo após o imposto de renda da empresa é sempre menor do que a taxa de cupom. Se o custo da dívida é K d, então o verdadeiro custo da dívida para a empresa é 

Kdt = Kd (1 – Alíquota do imposto de renda)

Uma companhia com uma alíquota de imposto de 40% que vende título que rendem 11%  terá um custo da dívida equivalente a 6,6%, ou 11% (1- 0,40). A economia de imposto usualmente torna o custo dos títulos menor do que o custo do financiamento via outros métodos de captação de fundos.

9.8 Calculando o custo da dívida

Levando em conta todos esses fatores, o cálculo do custo da dívida é um exercício relativamente simples, tudo o que temos a fazer é relacionar esse custo do cupom aos recebimentos obtidos de um título simples:

Custo da dívida (Kd) = Cupom anual da nova emissão de títulos
                                         Principal (1 – Custo de colocação)

No caso de títulos existente o custo mais importante não é ajustado pelas despesas de colocação. Assim, a fórmula para títulos existentes é

Kd = Cupom anual do título existente

        Valor de mercado do título

Uma empresa que emite um título pagando $110 de cupom por ano e incorre em 2% de encargo a título de custo de colocação estaria apurando o seguinte custo da dívida: 

Títulos Existentes
Custo da dívida = R$110 = 11,00%







  R$1.000

Nova Emissão de Titulos

                                               Custo da dívida =   R$110           = 11,2%

                    R$1.000(1 – 0,02)

O fato é que os recebimentos estão menores por causa dos custos de colocação. Quando o ajuste é feito para a alíquota do imposto de renda (considere a líquota de 40%), o custo efetivo da dívida de longo prazo torna-se 6,6%, ou 0,11 (1 – 0,40), para os títulos existente e 6,7% ou 0,ll2(1 – 0,40), para os novos títulos emitidos. 

Os exemplos antecedentes consideraram o retorno já definido, porém não nos mostram como ele foi obtido. A taxa interna de retorno do título que está sendo negociado pode ser calculado de duas maneiras:

1. Empregando a fórmula aproximada da taxa interna de retorno.

2. Usando a fórmula regular de avaliação presente do título para determinar o retorno até a data de vencimento.

A fórmula  aproximada da taxa de retorno é :

TIR aproximada = Cpt  + (Par – Pb)




  N



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



       (Par + Pb)




2

Onde: Cpt = Valor do Cupom  ($)

          Par = Valor ao par de $1.000

          N = Número de anos até o vencimento 

          Pb= Preço corrente cotado do título

Suponhamos que temos um título vencendo daqui a 10 anos e que está cotado a $900 para troca. Seu cupom é de $100 e o seu valor de face é $1.000. Assuma que o banco de investimentos cobra uma taxa de colocação de $13 por título. Isso significa que teremos que reduzir o preço corrente do título para $887, levando em conta os custos de colocação. Assim, a taxa de retorno aproximada até o vencimento é:

Taxa de retorno aproximada =    R$100 + R$1.000 - R$887 






10 anos





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





     R$1.000  + R$887





               2





=111,3 = 11,8%





  943,5

Tendo calculado a taxa de retorno aproximada de 11,8%, podemos passar  para a segunda abordagem, a qual pede para usarmos a fórmula conhecida de avaliação para encontrar a taxa interna de retorno. Nossa meta é encontrar a taxa de desconto que produzirá um valor presente igual ao preço corrente do título (ajustado pelos custos de colocação).

Portanto, um título com 10 anos para o vencimento que é vendido a $887 e paga um cupom de $100 por ano terá o seguinte custo de capital:

Devido ao fato de que o preço do nosso título cotado (ajustado ao custo de comissão) é $887, significa que sua taxa interna de retorno deve ser maior do que a taxa de cupom  de 10% sobre o valor de face. Nós já sabemos 

que 11,8% está próximo da TIR real. Porém essa taxa de desconto torna o valor presente do título ligeiramente maior do que $887. Vamos tentar com 12%. Ë isso! Baseando-se no exemplo anterior, podemos determinar a taxa interna de retorno exata do seguinte exemplo: 

Tabela 32 – Cálculo da taxa interna de retorno através do valor presente do título. 

	Ano
	
	FVP a 10%
	VP
	FVP a 12%
	VP

	1 a 10

10º
	R$100

1.000
	6,145

0,386
	R$614

386

R$1.000
	5,650

0,322
	R$565

322

R$887


Como podemos ver, uma taxa de desconto de 10% é muito baixa, porém a uma taxa de 12% chegamos ao valor exato. A taxa de 12%, o valor presente do título iguala-se ao preço corrente do título. Isso significa que o custo da dívida após uma alíquota de renda de 40% seria 7,2% ou seja 12%  x  0,60(1 – 0,40).

9.9 Custo da ação preferencial 

Os acionistas preferenciais têm direitos prioritários nos ativos da empresa sobre os acionistas ordinários. Enquanto as ações preferenciais estão sendo emitidas, normalmente, existe uma série de restrições para assegurar aos acionistas que os seus dividendos serão pagos e que a companhia envidará seus melhores esforços para manter-se em posição de liquidez financeira e saudável. O subscritor, em consulta com a empresa emitente , finalmente, decidirá sobre os termos a serem oferecidos.

9.10 Determinando o custo da ação preferencial 

Se ações preferenciais são emitidas a $100 cada uma, com um dividendo anual estabelecido em $12, o custo da ação preferencial para a empresa será: 

Custo da ação preferencial (Kp) = 

Dividendo preferencial




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





Preço de mercado         (1 – Custo de Colocação)  





da ação preferencial

Se o custo de colocação sobre a emissão chegar a 3%, então o custo real da ação preferencial  será:

Custo da ação preferencial (Kp) = 
              $12




            -----------------------------   =  12,4%





       $100(1 – 0,03)

Ao Contrário do que acontece com os títulos, nenhum ajuste é feito para o imposto de renda.

9.11 Custo da ação ordinária

Quando os indivíduos precisam de dinheiro para pagar dívidas, eles podem procurar por várias fontes, cada uma delas fornecendo uma quantia limitada de recursos: eles podem tomar emprestado de bancos ou de financeiras; podem penhorar suas jóias; podem pedir a um tio rico uma quantia. O mesmo princípio aplica-se às empresas – elas não tem acesso limitado aos fundos externos de qualquer fonte.

Além disso, se uma empresa emitisse somente um tipo de título, ela estaria perdendo outras oportunidades oferecidas pelos outros tipos de títulos.

Entretanto, emitindo títulos, a empresa compromete seu caixa com pagamentos fixos. Como a empresa esforça-se para atingir uma estrutura de capital  ótima, ela procura financiamento ao custo mais vantajoso.

Como proprietário da empresa, os acionistas ordinários, normalmente, têm direito ao voto e participam de todos os lucros e prejuízos- e riscos- associados à empresa.  Como acionista ordinários assumem maiores riscos que os detentores dos títulos e das ações preferenciais, seus retornos devem ser maiores.

9.11.1 Determinando o custo da ação ordinária 

O custo da ação ordinária, ou sua taxa de desconto, é determinado princípalmente por três fatores: o preço da ação ordinária, os dividendo ordinários pagos pela empresa e a taxa de crescimento dos dividendos. O capitulo 5 indica que o valor da ação ordinária (assumindo o crescimento constante dos dividendos) pode ser obtido da seguinte equação:

Preço da  ação =                       Dividendo (1 + G)1                        =              D1


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



Taxa de desconto ou – Taxa de crescimento

    Ks – G 



 Custo de capital (Ks)     Constante(G)

Em consequência, os dividendos correntes precisam apenas ser ajustados pela taxa de crescimento de um ano, ou D0 (1 + G)1 = D1. Para obter o custo de capital para a ação ordinária, tudo o que temos a fazer é calcular Ks, ou a taxa de desconto.

Rearranjando os termos da equação anterior, o custo da ação ordinária recém – emitida (Ks) pode ser calculado usando essa equação:

Custo da ação ordinária

Ks =                        D0 (1 + G)1                     + Taxa de crescimento constante (G)

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

       Preço da ação (1 – Custo de colocação)

As tabelas de cotação de preços no The New York Times e demais jornais fornecem os dividendos e os preços das ações. O crescimento  dos dividendos pode ser obtido observando os dividendos pagos pela empresa nos últimos 10 anos e calculando a taxa anul de crescimento desses dividendos.

Exemplos: Calculando o Custo da Ação Ordinária 

Suponha que a taxa de crescimento dos dividendos da Empresa A foi de 5% ao ano, o preço de sua ação era cotado a $20, ela pagou dividendos de $2 por ação, e seu custo de subscrição foi de 3%. O custo pode ser facilmente calculado:

Custo de colocação da ação ordinária (Ks) =   R$2 (1,05)1    + 0,05 =  R$2,10   + 0,05  = 15,8%






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

 




R$20 (1 – 0,03)              R$19,40

Esses 15,8% não são ajustado pela alíquota do imposto de renda porque os dividendos ordinários são pagos após a dedução do imposto de renda.

Pode o custo de colocação da ação ordinária para a empresa ser diferente dos 15,8% calculados? Sim – se existir as espectativa de mudanças, no futuro, da taxa de crescimento e do risco associados a essa empresa. Um crescimento mais rápido conduz a dividendos maiores, que refletirão num preço da ação mais alto e num custo 

de capital mais baixo. Um crescimento mais lento refletirá em um menor preço da ação e em um maior custo de capital.

Verificar  esses efeitos sobre o custo da ação ordinária é fácil, basta alterar os dados do exemplo anterior e observar o impacto causado. Por exemplo, se a taxa de crescimento aumentar de 5% para 10%, o custo da ação ordinária aumentará de 15,8% para 21,3%. Também é possível que as expectativas do investidor tornem-se mais otimistas a respeito do desempenho financeiro e operacioanal  da empresa para emissão de ações declinará.

Um método alternativo para derivar a taxa de crescimento é calcular o resultado do produto entre o retorno sobre o patrimônio líquido (RSPL) e a taxa de retenção do lucro. Portanto, se o RSPL da empresa é de 10% e ela usualmente retém 50% dos seus lucros, o crescimento estimado da empresa será de 5%(0,10 X 0,5).

9.12 O Capm e o Custo da ação ordinária 

O CAPM é uma outra maneira de determinar a taxa de desconto para as ações ordinárias que é igual ao custo de emissão da ação ordinária. A meta é calcualr a taxa desejada de retorno usando a seguinte equação da SML:

Ks = Rf  +  (Rm – Rf) Bs
Onde:


KS = Taxa desejada de retorno


RF = Taxa livre de risco


Rm= Retorno médio do mercado 


BS= risco sistemático da ação

Portanto, tudo o que temos a fazer é determinar os parâmetros que aparecem na equação e resolvê-la. O primeiro passo é estimar os desvios- padrão da ação (QS) e do mercado (QM) e calcular seu coeficiente de correlação (Psm); com esses dados podemos calcular o beta da ação:

Beta =     Qs
           ----------   Psm

               Qm

Assumimos que calculamos todos os termos:

Tabela 33 – Informações para cálculo do CAPM e o custo da ação ordinária.

	
	Valor Calculado

	Desvio-padrão da ação

Desvio-padrão do mercado

Coeficiente de correlação

Retorno do mercado

Taxa livre de risco
	0,14

0,10

0,80

0,11

0,03


Primeiramente, calculamos o beta:

Beta = 0,12   X 0,8 = 0,96

          --------

           0,10

 Custo de colocação da ação ordinária através do CAPM = 0,03  +  (0,15  -  0,03)  0,96 = 0,l44 ou 14,4%

O CAPM é, então, um método alternativo para o cálculo do custo da ação ordinária.

Infelizmente, o CAPM funciona sobre certas dificuldades. Os pressupostos são irreais; ninguém sabe ao certo que taxa livre de risco é a corrente num determinado momento.

9.13 Custos dos lucros acumulados

Os lucros acumulados são uma fonte interna geradora de fundos. Quando os dividendos são deduzidos do lucro líquido, os fundos remanescentes são usualmente reinvestidos na empresa.

Além do mais, os acionistas são os donos da empresa. Quando parte dos lucros é retida pela empresa, em vez de ter sido usada para pagar dividendos, os acionistas consideram que esses fundos retidos renderão a taxa de retorno exigida pelo mercado sobre as ações ordinária.

Outrossim, conforme estabelecido, esses fundos, por serem gerados internamente, não estão sujeito aos custos de comissões vinculados à emissão de novos títulos. 

Determinando o custo dos lucros acumulados

O csuto de lucros acumulados é o mesmo que o custo das ações ordinárias sem o ajuste para os custo de comissão.

Custo dos  

Dividendos

Dividendos com

Lucros

=           ordinários 
  +         crescimento constante 
=  D1    +  G

Acumulados
  ------------------------------




      ----------

 



     Valor de mercado




          P0

                   Das ações ordinárias

Exemplo: Calculando o custo dos lucros acumulados

Problema:
Se uma empresa paga um dividendo de R$2,00, que está crescendo 5% ao ano, e o preço da ação é R$20,00, qual é o custo dos lucros acumulados da empresa?

Solução:
Usando a equação anterior, obtemos:


Custo dos lucros acumulados =  R$2,00   +  5%  = 15%






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

  



                     R$20,00

Em geral, o custo de capital para uma empresa, não importa que tipo de título está envolvido, reflete os pagamentos anuais feitos pela empresa aos investidores, relativos às quantias que eles investiram. Além disso, os dividendos ordinários, ao contrário dos juros sobre a dívida, não proporcionam economia de impostos.

9.14 Mensurando o custo médio ponderado de capital (CM e C)

Quando o custo de capital de cada fonte tiver sido determinado, o próximo passo é calcular o custo médio ponderado de capital para empresas com estrutura de capital composta de títulos e ações. Consideremos um investidor hipotético (Sra.Jones), podemos calcular a média dos retornos que ele obteve de seus investimentos. Ela manteve $10.000 investidos a prazo fixo à taxa de 5,5%, e aplicou $30.000 em um título governamnetal que rende 10%. Para encontrar seu retorno médio ponderado, faz-se necessário determinar 

quão importante é cada investimento na carteira de aplicações da Sra. Jones e, então, atribuir pesos aos retornos, como é mostrado na Tabela 34.

Tabela 34 – Atribuição de pesos aos retornos.

	Investimento
	Valor do 

Investimento
	Pesos
	Retorno
	Peso

X

Retorno

	Depósito a prazo fixo

Títulos do Governo
	R$10.000

R$30.000

R$40.000
	R$10.000  ou 0,25

R$40.000

R$30.000 ou 0,75

R$40.000
	5,50%

10,00%
	1,38%

7,50%

	Retorno médio ponderado da carteira da Sra. Jones = 8,88%


Como podemos ver, o procedimento para combinar e apurar a média dos diferentes custos de capital é relativamente simples. Tudo o que temos a fazer é procurar um balanço patrimonial de uma empresa  e achar a importância relativa de cada fonte de financiamento da empresa.

9.15 Determinando os pesos a serem usados

De maneira simplicada, consideramos que uma empresa gera fundos apenas das ações ordinárias, das ações  preferenciais e dos títulos a longo prazo. Podemos usar os valores do balanço patrimonial para calcular os pesos a valores do balanço patrimonial para calcular os pesos a valores de mercado, o que é mais prático de trabalhar do que com os valores do mercado, os pesos a valores de mercado representam as condições correntes e levam em conta os efeitos das mudanças das condições de mercado e os preços correntes de cada título. Os pesos a valores contábeis, entretanto, são baseados nos procedimentos contábeis que empregam valores ao par dos títulos para calcular os valores do balanço patrimonial e representam condições passadas.

Tabela 35  – Comparação de pesos contábeis e de mercado.

	Valor
	Quantia R$
	Pesos* ou porcentagem do valor total
	Custo de capital fornecido %

	Valor Contábil
Exigível a longo prazo

    2000 obrigações ao par, ou R$1.000

Ação Preferencial

    4500 ações a R$100 valor ao par

Ação ordinária

    500000 ações em poder do público

        a R$5,00 valor ao par

    Valor total do capital
	2.000.000

450.000

2.500.000

4.950.000
	40

9

51

100
	10

12

13,50

	Valor de Mercado

Exigível a longo prazo

    10000 obrigações a R$900 (valor corrente da obrigação)

Ação preferencial

    20000 ações a R$90 (valor corrente da ação)

Ação ordinária

    400000 ações a R$50 (valor corrente da ação)

    Valor total do capital
	9.000.000

1.800.000

20.000.000

30.800.000
	29

6

65

100
	10

12

13,50


* Os pesos são calculados dividindo-se o valor de cada componente pelo valor total do capital.

Os pesos-meta também podem ser usados. Esses pesos indicam a distribuição do financiamento externo que a empresa acredita que produzirá ótimos resultados. Se isso não ocorrer, a empresa tentará financiamento de tal modo que faça com que os pesos de mercado aproximem-se dos pesos-meta.

9.16 Calculando o CMeC

Seja valor de mercado, seja valor contábil, em qualquer caso, o objetivo final é calcular a importância relativa de cada fonte externa de fundos na estrutura de capital da empresa, é possível obter o custo médio de capital da empresa usando a seguinte fórmula:

CMeC (K0) = Kdt     Dívida 
    Ação preferencial                          Ação ordinária



   ----------   +  Kp    ----------------------       + Ks               ------------------------------------


   D+P+S                        D+P+S                                          D+P+S

Onde:  D = dívida 

            P= ação preferencial 

            S= ação ordinária 

            K0= custo médio ponderado de capital (CmeK)

            Kdt= custo da dívida após o imposto de renda| ou Kdt= Kd(1 – t) |

            Kp= custo da ação preferncial

            Ks= custo da ação ordinária 

             T= alíquota do imposto de renda

Os pesos de mercado e o custo de capital como calculados na Tabela 34 são usados para calcular o custo médio ponderado de capital de uma empresa como mostrado na Tabela 35.

Tabela 36 - Calculando o CMeC Baseando-se nos pesos de mercado.

	Fonte de financiamento
	Custo de Capital %
	Peso do valor do mercado
	Custo de capital X peso do valor de mercado %

	Dívida ( 1 – t)*

Ação preferencial

Ação ordinária
	6,00

12,00

13,50
	29

6

65
	1,74

0,72

8,78

	
	
	Custo médio ponderado de capital
	11,24


* Considerando alíquota do imposto de renda de 40%, o custo da dívida fica igual a 6% (10% x 0,60).

9.17 Mensurando o custo marginal ponderado de capital (CMgC)

As corporações não possuem fontes de fundos ilimitadas disponíveis para investimento. O mercado, sendo um mecanismo eficiente, incorpora todas as informações sobre cada empresa e, então, compara os méritos financeiros de uma empresa em relação a outra.

Se uma empresa tenta expandir seu financiamento além de tal limite imposto pelo mercado, a resistência do investidor aumenta e mais e mais recursos ficaram disponíveis somente a um custo cada vez mais elevado para empresa. O custo de financiamento incremental acima de um nível prévio é chamado de custo marginal ponderado de capital (CMgC).

O custo ponderado marginal de capital em qualquer um dos intervalos na Tabela 37 aumenta quando seu limite superior é rompido por uma fonte de financiamento particular. Para ilustrar, o aumento no CMgC de 9,00% para 9,50% pode ser devido ao maior custo de colocação de ações preferenciais, e o aumento de 9,50% 

para 11,00% pode ter ocorrido por causa do rompimento dos limites pelas emissões simultâneas de títulos e de ações ordinárias.

Este agora se torna o parâmetro de custo contra o qual as rentabilidade dos projetos podem ser comparadas.

Tabela 37 - Intervalos de novos financiamentos e os níveis correspondentes aos custos de capital.

	Intervalo de novo financiamento

(R$)
	Custo marginal ponderado

De capital (%)

	0 a 1.000.000

1.000.001 a 3.000.000

3.000.001 a 5.500.000

5.500.001 a 8.000.000

10.000.001 para mais
	8,00

9,00

9,50

11,00

11,90


9.18 Usando o CMgC para selecionar os melhores projetos

A abordagem de decisão de investimento mais racional é selecionar os projetos com as rentabilidade mais elevadas (TIRs) e então mover-se metodicamente para baixo, na escala de rentabilidade, passando para TIRs mais baixa até que a rentabilidade de um projeto adicional seja igual ou menor do que o custo marginal de capital.

Observe como esse princípio funciona. O administrador da empresa analisa os méritos de vários projetos e calcula suas TIRs, ou rentabilidade relativas. Os investimentos necessários para implementar esses projetos são, então, comparados com TIR de cada projeto e classificados segundo suas rentabilidades, como é mostrado na Tabela 37. 

Tabela 38 - Projetos classificados pelas suas rentabilidade (TIR)

	Projeto
	TIR (%)
	Investimento no projeto (R$)
	Investimento acumulado (R$)

	A

B

C

D

E

F

G
	18,0

17,0

15,0

12,0

11,0

9,0

8,0
	500.000

500.000

1.500.000

1.500.000

1.000.000

3.000.000

3.000.000
	500.000

1.000.000

2.500.000

4.000.000

5.000.000

8.000.000

11.000.000


Esse procedimento de classificação ajuda  a determinar quais os melhores projetos. Observe que, à media que mais projetos são adicionadas, suas TIRs caem.

Em consequência, o CMgC continua a crescer com os investimentos e os financiamentos adicionais. Até o ponto que a curva crescente do custo marginal encontra-se com a curva decrecente da rentabilidade (TIR = CMgC). Além desse ponto, financiamentos adicionais tornam-se não rentáveis e cessam.
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Figura 21 – Determinando os limites de investimento.

A Figura 16 demonstra esse princípio. As curvas do CMgC e da TIR são derivadas dos valores dos itens 9.16 e 9.17. Uma análise da Figura 16 monstra que todos os projetos que têm TIRs iguais ou maiores do que 9,5% - incluindo os Projetos A,B,C,D e E – serão financiados. O investimento total e o novo financiamento serão de $5,0 milhões.

O princípio do CMgC fornece uma medida mais realista para encontrar os projetos mais rentáveis. Ele também reconhece que o dinheiro é um recurso escasso e que financiamento excessivo conduz, sucessivamente,a custo de capital mais elevado.

Essa limitação é a resposta dos investidores ao crescente endividamento, que aumenta o risco de insolvência, e à eventual deterioração do valor da empresa.

9.19 O CPM e o custo de capital 

O custo de capital pode também ser calculado usando o CAPM. Para isso, vamos começar considerando uma empresa que faz seu financiamento emitindo somente ações e títulos.

Retorno das ações= Dividendos + Ganhos de capital

Retorno dos títulos= Juros + Variação no preço do título

Suponha que calculamos uma série de retornos para uma empresa que possui ações orinárias e títulos em poder do público. O CAPM  requer a determinação dos betas desses dois títulos, então resolvendo as seguintes equações:

Beta da ação =           (s       X  Psm

             sm                                    (m

Beta do título =     (b`     X Pbm

  

 (m

Onde: (s , (b , (m = desvios- padrões da ação (s), do título (b) e do mercado (m)

(Psm), (Pbm) = coeficiente de correlação entre ação e título e o mercado

Dados os seguintes parâmetro, podemos obter os respectivos betas para os títulos e as ações. Por exemplo:

Tabela 39 – Parâmetros para cálculo do beta.

	(
	Psm ou Pbm
	Quantia investida em cada um *

	Ações

Títulos

Mercado
	0,12

0,08

0,10
	1,0

1,0
	R$60 milhões

R$40 milhões


* Estrutura da empresa a valores de mercado. Considere Rf iagual 5%, a taxa média desejada de retorno (Rm) igual a 15%, e o coeficiente de correlação de 1,0 para as ações e de 1,0 para os títulos.

Beta da ação ((s) =     0,12

                               ----------    x 1,0 = 1,2

                                  0,10

Beta do título ((b) = 0,08



  ---------   x 1,0 = 0,8



    0,10

O beta da carteira é igual à soma dos betas ponderados; portanto,


Beta ponderado médio ((b,s) = (b           MVb

           MVS




               -----------------       +     (s      -----------------




                 MVb + MVs                           MVb  +  MVs
Onde: MV = valor de mercado das ações

          MVb= valor de mercado dos títulos

          (s= beta das ações

          (b= beta dos títulos

          (b,s= beta médio ponderado das ações e dos títulos

Referindo-nos ao exemplo precedente, encontramos que o valor de mercado investido em ações é de 60% e em títulos é de 40%. Isso significa que o beta médio dos dois é:


Beta médio das ações e títulos ((b,s) =    0,8                  $40

            $60





                     ----------------       + 1,2     ---------------       = 1,04





                        $40 + $60                        $40 + $60

Calcular a taxa desejada de retorno (RRRb,s). Essa taxa pode ser obtida usando a seguinte fórmula:

Kb,s = Rf + (Rm – Rf) (b,s
Substituindo os valores apropriados na equação anterior, obtemos:

Kb,s= 0,05  +  (0,10 – 0,05) 1,04 = 0,102 ou 10,2%

QUESTÕES PARA REFLEXÕES

1) Uma empresa com custo de colocação de 2% emitirá um título de R$1.000,00 esta empresa pretende negociar este título em um banco de investimento.  Qual é o custo de capital após a incidência do imposto de renda? Utilize uma alíquota de 40%.

2) Uma empresa detentora de um título no valor de R$1.000,00, que opera no ramo moveleiro, emitirá um título pagando R$220,00 de taxa de cupom ao ano e incorrerá em 3% de encargo a título de custo de colocação.  O ajuste para o imposto de renda é de 35%.  Apure o custo da dívida para o título existente e emissão de novos títulos.

3) A empresa Urbana paga um dividendo de R$7,00 que esta crescendo 8% a.a, o preço da ação é R$50,00.  Quais são os custos acumulados na empresa.

4) A empresa Colegi após determinar o custo de capital, resolveu apurar o custo médio ponderado de capital para apresentar aos acionistas.  Do capital social total a empresa manteve R$80.000,00 investidos a prazo fixo a uma taxa de 8% e aplicou R$40.000,00 em ações de outra empresa que rende 9%.  Determine o retorno médio ponderado da carteira desta empresa.

5) Suponha que temos um título vencendo daqui a 11 anos e que está cotado a R$1.000,00 para troca.  Seu cupom é de R$110,00 e o seu valor de face é R$1.500,00.  Assuma que uma investidora cobra uma taxa de colocação de R$20,00 por título.  Isso significa que tem-se que reduzir o preço corrente do título para R$980,00, levando em conta os custos de colocação.  Qual é a taxa de retorno aproximada?

6) A taxa de crescimento dos dividendos de uma empresa foi de 6% ao ano, o preço de sua ação era cotado a R$200,00, ela pagou dividendos de R$20,00 por ação, e seu custo de subscrição foi de 2%.  Qual o custo de colocação da ação?

7) Ao deparar com fontes limitadas de capital, qual deve ser o procedimento do corpo diretivo de uma empresa.

8) Quando investidores suprem uma empresa com fundos orientados para investimento.  O que desejam?

9)  Como é determinado o custo de colocação de um título?

10) Os lucros acumulados são considerados na empresa como uma fonte.  Explique?
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Giro dos ativos totais = Vendas
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Mede a eficiência com que os ativos totais da empresa são usados para a realização de suas vendas.
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1. Identificação dos objetivos.





2. Identificação do potencial e curso de ação. (Estratégias)





3. Avaliação das alternativas e opções estratégicas.





4. Seleção das alternativas e curso de ação.
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Processo orçamentário anual.











Processo de planejamento estratégico.
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Captação de clientes.





Retenção dos clientes.





7. Correção de divergências do plano.





Fator de insolvência = X1+X2+X3-X4-X5





Lucratividade dos clientes.





6. Monitoração dos resultados obtidos.





5. Implementação dos planos de L.P. na forma de orçamento anual.











Renda maior





Alíquota marginal





> Nec. De DD. legais





< Alíquota média








     16.261 = 128











Satisfação dos clientes.





Sucesso





Participação de mercado.





Planejando e estabelecendo metas:


Estabelecendo metas.


Alinhando iniciativas estratégicas.


Direcionando os recursos necessários.


Estabelecendo marcos de referência.





Balanced Scorecard





Realizando feedback e alinhamento estratégico:


Articulando a visão compartilhada por todos.


Fornecendo feedback estratégico.


Facilitando a revisão e o aprendizado estratégico.





Comunicando e estabelecendo vínculos:


Comunicando e educando.


Estabelecendo metas.


Vinculando recompensas a medidas de desempenho.





Esclarecendo e traduzindo a visão e a estratégia:


Esclarecendo a visão.


Estabelecendo o consenso.





Fonte: O Estado de São Paulo, 13 de novembro de 2003,  pág. H4.  Adaptado pelo autor.





Tabela 10 – Comparativo de dedução de imposto de renda.





COMPARE�
�
Vantagem da dedução de 12% da renda bruta anual (R$)�
�



�
Sem previdência�
Com previdência�
�
Salário bruto anual�
50.000,00�
50.000,00�
�
Dependentes (2)�
2.544,00�
2.544,00�
�
Despesas médicas�
3.467,11�
3.467,11�
�
Previdência social (INSS)�
2.298,26�
2.298,26�
�
Previdência privada�
-�
6.000,00�
�
Base de cálculo do imposto de renda (IR)�
41.960,63�
35.690,63�
�
IR (27,5%)�
11.464,92�
9.814,92�
�
Parcela a deduzir�
5.076,96�
5.076,96�
�
IR devido�
6.387,96�
4.737,96�
�
IR diferido�
0�
1.650,00�
�
                                                                                        Economia de IR
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