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1. Programadadisciplina

1.1 Ementa

Fundamentos de Gestéo Financeira. Visdo do Gerente Financeiro. Conceitos Basicos de
Matematica Financeira. Principios de Finangas Corporativas. Binbmio Risco-Retorno.
Teoria da Estrutura do Capital. Custos do Capita: CAPM e WACC. Introducéo a
Andlise de Investimentos. Previsdo de Fluxos de Caixa. Taxa Minima de Atratividade.
Critérios para Classificacgo de Investimentos e de Projetos: Valor Presente Liquido —
VPL, Taxa Interna de Retorno — TIR e Payback Period. Andlise de Cen&rios e de
Sensibilidede. Break Even Point. Economic Value Added — EVA. Apresentacdo de
Casos Préticos. Exercicios Propostos.

1.2 Cargahorariatotal

30 horadaula

1.3 Objetivos

1.3.1 Proporcionar aos participantes uma visdo abrangente e sistémica das finangas
corporativas, para servir de ponto de partida para estudos mais avangados sobre
0 assunto.

1.3.2 Transmitir aos participantes os fundamentos de financas para auxiliar as
tomadas de decisdo empresariais.

1.3.3 Oferecer um quadro referencia que permita a imediata aplicacdo dos conceitos
apresentados.

1.3.4 Promover atroca de experiéncia entre o professor e os participantes, por meio
de estudos de casos praticos.

1.4 Conteldo programatico

Introducdo. Contabilidade e Gestdo Financeira. Conceitos Basicos de Matematica
Financeira. Principios de Finangas Corporativas. Bindmio Risco-Retorno. Teoria da
Estrutura do Capital. Previsdo de Fluxos de Caixa. Taxa Minima de Atratividade.
Critérios para Classificagdo de Investimentos e e Projetos. Valor Presente Liquido —
VPL, Taxa Interna de Retorno — TIR e Payback Period. Andlise de Cenarios e de
Sensibilidade. Break Even Point. Economic Vaue Added — EVA.

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos
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1.5 Metodologia

Aulas expositivas, estudos de caso, trabalhos em grupo e debates.

1.6 Critériosdeavaliacao

O grau fina da disciplina ser& composto da seguinte forma: (a) avaliacéo individual, sob
aforma de prova, a ser aplicada apds o término da disciplina, no valor de 14 (quatorze)
pontos; (b) pontualidade, assiduidade e participacdo, no valor de 2 (dois) pontos; (C)
trabalhos préticos, individuais ou em grupo, a serem realizados em sala de aula ou em
casa, no vaor total de 4 (quatro) pontos. Tota de 20 (vinte) pontos.

1.7 Bibliografiarecomendada

ROSS, S. A., WESTERFIELD, R. W. e JAFFE, J. F.,, Administracdo Financeira:
Corporate Finance, Séo Paulo, Editora Atlas, 1995.

BRIGHAM, E. F., Administracdo Financeira — Teoria e Prética, Sdo Paulo, Editora
Atlas, 2000.

BREALEY, R. A. e MYERS, S. C,, Principios de Finangas Empresariais, Portugal,
McGraw-Hill de Portugal, 1992.

CLEMENTE, A. et dli, Projetos Empresariais e Publicos, S&o Paulo, Atlas, 1998.
ASSAFNETO, A., Mercado Financeiro, Sdo Paulo, Editora Atlas, 1999.

ASSAF NETO, A., Matematica Financeira e suas Aplicacdes, Sdo Paulo, Editora
Atlas, 1994.

LAPPONI, J. C., Anadlise de Projetos de Investimento - Modelos em EXCEL, Séo
Paulo, Lapponi Treinamento e Editora, 1996.

Curriculum resumido do professor

Marcus Vinicius Quintella Cury é Doutor em Engenharia de Producdo pela
Universdade Federa do Rio de Janeiro - COPPE/UFRJ, Mestre em Transportes pelo
Instituto Militar de Engenharia - IME, Pés-Graduado em Administracdo Financeira pela
Escola de Pos Graduagdo em Economia da Fundagdo Getulio Vargas - EPGE/FGV e
Engenheiro Civil pela Universidade Veiga de Almeida. Sua experiéncia profissional

tem como referéncia a atuacdo como engenheiro na Companhia Brasileira de Trens
Urbanos (CBTU), desde 1985, e a ocupagdo da chefia do Departamento de Controle
Financeiro de Contratos desta empresa, de 1993 a 2000. Sua experiéncia académica tem
como destagque as atuagcbes como professor dos cursos de pés-graduagdo da
COPPE/UFRJ, IBMEC, EPGE/FGV e do IME. Como consultor empresarial, atua como
diretor da MARVIN Consultoria e Treinamento Ltda (www.marvin.pro.br).
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2. Financas Corporativas

2.1 Introducéo

No desenvolvimento dos negocios de qualguer empresa, 0S Seus
administradores financeiros precisam obter respostas para trés espécies de perguntas
importantes. (a) Decisdo de orcamento de capital: quais investimentos de longo prazo
devem ser feitos pela empresa? (b) Decisdo de financiamento: como devem ser
levantados os recursos para financiar os investimentos exigidos? (c¢) Decisdes de
finangas de curto prazo: quais investimentos de curto prazo a empresa deve fazer e
como devem ser financiados? (Ross et al, 1995)

O administrador financeiro deve ter como foco principa a criacéo de valor a
partir das atividades de or¢camento de capital, financiamento e liquidez da empresa, com
base em alguns pontos, tais como: a empresa deve procurar comprar ativos que gerem
mais dinheiro do que custam; a empresa deve investir em novos projetos, expansdes ou
modernizagdes de modo que haja a potencialidade de agregacdo de riqueza; e a empresa
deve vender obrigagOes, agbes e outros instrumentos financeiros que gerem mais
dinheiro do que custam. Desta forma, a empresa deve gerar um fluxo de caixa maior do
gue o volume de recursos utilizados.

Todos os dias, diretores, gestores e controladores tém que tomar decisfes a
respeito de aspectos relacionados a empresa que dirigem. Muitas sdo decisdes que irdo
solucionar um problema, outras dizem respeito ao dia-a-dia da empresa ou ao seu futuro
imediato. Outras decisdes sd0 relacionadas a investimentos, ou sgja, onde o dinheiro
deve ser aplicado hoje na expectativa tornar a empresa melhor no futuro. Algumas
dessas decisdes sobre investimentos podem ser chamadas de decises estratégicas, pois
a légica que as sustenta ndo é operaciona ou rotineira, mas € uma légica de longo
prazo, empresarial, destinada, de certa forma, a tentar tornar a empresa mais bem
sucedida. Essas decisdes implicam investimentos de tempo, de dinheiro e de energia em
um projeto ou empreendimento cujos resultados s&o desconhecidos porque ocorrerdo no
futuro, isto € num ambiente de risco €/ou de incerteza. (Oldcorn & Parker, 1998)

Cabe ressdltar que o gestor empresarial, independente de sua formagéo
académica ou de sua area de atuacdo profissiona, ird deparar-se, invariavelmente, com
problemas financeiros, de curto e de longo prazo, e com tomadas de decisdo financeira,
de diversas magnitudes, tais como: compra de um novo equipamento; aceitagdo de um
desconto para comprar a vista, em vez de comprar a prazo; aplicagdes de excedentes de
caixa; escolha das fontes de financiamento, de curto ou longo prazos; lancamento de um
novo produto; abertura de uma filial; entre outras. Desta forma, 0 gestor empresarial
deve estar sempre preocupado com o futuro, j& que 0 sucesso de sua empresa e,
conseguentemente, 0 seu sucesso profissona ndo dependem exclusvamente do
desempenho passado, nem do patrimbnio atual, mas, fundamentalmente, da sua
capacidade de gerar e gerir o fluxo de caixa no futuro.

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos
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2.2 Bindmio Risco— Retorno

Como ja foi dito anteriormente, na prética, as decisdes financeiras ndo sdo
tomadas em ambiente de total certeza com relagdo a seus resultados. Em verdade, por
estarem essas decisdes fundamentalmente voltadas para o futuro, é imprescindivel que
se introduza a varidvel incerteza como um dos mais significativos aspectos do estudo
das operagdes do mercado financeiro e das finangas corporativas.

A idéa de risco, de forma mais especifica, esta diretamente associada as
probabilidades de ocorréncia de determinados resultados em relacdo a um valor médio
esperado. E um conceito voltado para o futuro, revelando uma possibilidade de perda.
(Assaf Neto, 1999)

O conceito de risco é muito amplo e em finangas corporativas, de um modo
geral, deve-se dar importancia aos componentes de risco total: econémico e financeiro.
As prinicpais causas determinantes do risco econémico sdo de natureza conjuntural
(politicas econdmicas, novas tecnologias etc), de mercado (crescimento da
concorréncia, por exemplo) e do plangamento e gestdo da empresa (vendas, custos,
precos, investimentos etc). O risco financeiro, de outro modo, estd mais diretamente
relacionado com o endividamento da empresa e com sua capacidade de pagamento.

Dessa maneira, pode-se dizer que o risco total de qualquer ativo é definido pela
sua parte sistematica (risco sistemético ou conjuntural) e nao-sistematica (risco
especifico ou préprio do ativo).

O risco sistemdtico € inerente a todos os ativos negociados no mercado, sendo
determinado por eventos de natureza politica, econdmica e socid. Cada ativo se
comporta de forma diferente diante da situacdo conjuntural estabelecida. N&do ha como
se evitar totalmente o risco sistemético, sendo indicada a diversificagcdo da carteira de
ativos como medida preventiva para reducdo desse risco.

O risco definido como ndo-sistemético € identificado nas caracteristicas do
proprio ativo, ndo se aastrando aos demais ativos da carteira. E um risco intrinseco,
préprio de cada investimento realizado, e sua eliminagdo de uma carteira é possivel pela
inclusdo de ativos que néo tenham correlacdo positivaentre si. Por exemplo, as carteiras
diversificadas costumam conter titulos de renda fixa e de renda variavel, os quais sdo
atingidos de maneira diferente diante de uma elevacédo dos juros da economia; acdes de
empresas ciclicas (montadoras de veiculos, construcdo civil etc), de maior risco,
costumam compor carteiras com agdes de negdcios mais estaveis (menos ciclicos)
diante das flutuagdes da conjuntura econémica, como industrias de alimentos, e assm
por diante. (Assaf Neto, 1999)

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Nae Sistematico

O risco de um investimento, ou de um ativo financeiro, € geramente
mensurado de forma probabilistica, a partir de atribuicgo de probabilidades, subjetivas
ou objetivas, aos diferentes estados de natureza esperados e, em conseqiéncia, aos
possiveis cenarios de resultados criados. Dessa maneira, € delineada uma distribuicdo de

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos
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probabilidades dos resultados esperados e mensuradas suas principais medidas
estatisticas de dispersdo e de avaliacdo do risco.

A probabilidade objetiva pode ser definida a partir de séries histéricas de dados
e informagdes, freqliéncias relativas observadas e experiéncia acumulada no passado. A
probabilidade subjetiva, por sua vez, tem como base a intuigdo, o conhecimento, a
experiéncia do investimento e, até mesmo, um certo grau de crenca da unidade
tomadora de decisfo. (Assaf Neto, 1999)

Deve ser lembrado agui um dos principios fundamentais de finangas
corporativas. resultados passados ndo garantirdo os mesmos resultados no futuro. Os
resultados passados, registrados por séries histéricas, podem, quando muito, servirem
como tendéncia para as previsoes de cenarios futuros. Assm sendo, pode-se imaginar
que bons cenérios futuros podem ser contruidos com base em dados do passado mais a
subjetividade, aintuicdo e o conhecimento dos especialistas.

Em resumo, obindmio risco — retorno pode ser interpretado de duas formas: (a)
a primeira forma tem por base 0 risco, ou sga quando um ambiente de risco €
identificado, no caso de um investimento ou de um projeto, deve-se exigir uma certa

compensacdo, sob a forma de juros, para que tal risco sgja assumido; (b) a outra forma
tem por base o retorno, ou sga, se um investimento ou projeto oferecem um retorno

alto, fora dos padrdes conhecidos, deve-se procurar saber qual o tamanho do risco que
estara em jogo, para que se possa assumi-lo ou néo.

Risco € uma questéo de escolha e @0 um destino das pessoas, mas estara
sempre presente na geréncia financeira das empresas e nas andlises de investimentos.

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos
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2.3 Concatosde Matematica Financera

2.31 Definicdo de Taxa de Juros

Uma taxa de juros, ou taxa de crescimento do capital, é a taxa de lucratividade
recebida num investimento. De uma forma geral, é apresentada em bases anuais,
podendo também ser utilizada em bases semestrais, trimestrais, mensais ou di&rias, e
representa 0 percentua de ganho redlizado na aplicagdo do capital em algum
empreendimento.

Por exemplo, uma taxa de juros de 12% ao ano indica que para cada unidade
monetéria aplicada, um adiciona de $ 0,12 deve ser retornado apds um ano, como
remuneragéo pelo uso daquele capital. (Thuesen, 1977)

A taxa de juros, simbolicamente representada pela letra i, pode ser também
apresentada sob a forma unitéria, ou sgja, 0,12, que significa que para cada unidade de
capital sdo pagos doze centésimos de unidades de uros. Esta € a forma utilizada em
todas as expressdes de célculo.

A taxa de juros também pode ser definida como a razéo entre 0s juros,
cobraveis ou pagaves, no fim de um periodo de tempo e o dinheiro devido no inicio do
periodo. Usuamente, utiliza-se o conceito de taxa de juros quando se paga por um
empréstimo, e taxa de retorno quando se recebe pelo capital emprestado.

Portanto, podese definir o juro como o prego pago pela utilizacdo temporaria
do capital aheio, ou sga, é o auguel pago pela obtengdo de um dinheiro emprestado ou,
mais amplamente, é o retorno obtido pelo investimento produtivo do capital.
Genericamente, todas as formas de remuneracdo do capital, sgam elas lucros,
dividendos ou quaisquer outras, podem ser consideradas como um juro.

Quando uma ingtituicdo financeira decide emprestar dinheiro, existe,
obviamente, uma expectativa de retorno do capital emprestado acrescido de uma parcela
de juro. Além disso, deve-se considerar embutido na taxa de juros os seguintes fatores:
(Thuesen, 1977)

o Risco - grau de incerteza de pagamento da divida, de acordo, por
exemplo, com os antecedentes do cliente e sua salde financeira;

o Custos Administrativos - custos correspondentes aos |evantamentos
cadastrais, pessoal, administracdo e outros,

o Lucro- parte compensatéria pela ndo aplicacdo do capital
em outras oportunidades do mercado, podendo, ainda, ser definido
como o ganho liquido efetivo;

o Expectativas Inflacionérias - em economias estaveis, com inflacdo
anua baixa, € a pate que atua como protegdo paa as
possivels perdas do poder aquisitivo da moeda.

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos
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232 O Vaor do Dinheiro no Tempo

O conceito do vaor do dinheiro no tempo surge darelagdo entre juro e tempo,
porque o dinheiro pode ser remunerado por uma certa taxa de juros num investimento,
por um periodo de tempo, sendo importante o reconhecimento de que uma unidade
monetaria recebida no futuro ndo tem o mesmo vaor que uma unidade monetéria
disponivel no presente.

Para que este conceito possa ser compreendido, torna-se necessaio a
eliminacdo da idéia de inflag8o. Para isso, supfese gque a inflacdo tecnicamente atinge
todos os pregos da mesma forma, sendo, portanto, anulada no periodo considerado.

Assm, um délar hoje vale mais que um ddlar amanha. Analogamente, um
real hoje tem mais valor do que um real no futuro, independentemente da inflacéo
apurada no periodo.

Esta assertiva decorre de existir no presente a oportunidade de investimento
deste dblar ou rea pelo prazo de, por exemplo, 2 anos, que rendera ao final deste
periodo um juro, tendo, conseqlientemente, maior valor que este mesmo ddlar ou real
recebido daqui a 2 anos.

Conclui-se, pelo fato do dinheiro ter um valor no tempo, que a mesma quantia
em rea ou dolares, em diferentes épocas, tem outro valor, tdo maior quanto a taxa de
juros exceda zero. Por outro lado, pode-se dizer que este dinheiro varia no tempo em
razéo do poder de compra de um rea ou délar ao longo dos anos, dependendo da
inflagdo da economia, como serd visto adiante.

2.33 Diagrama dos Fluxos de Caixa

Para identificacdo e mehor visualizagdo dos efeitos financeiros das
aternativas de investimento, ou sgja, das entradas e saidas de caixa, pode-se utilizar
uma representacéo grafica denominada Diagrama dos Fluxos de Caixa (Cash-Flow).

Este diagrama é tragado a partir de um eixo horizontal que indica a escala dos
periodos de tempo. O nimero de periodos considerado no diagrama € definido como o
horizonte de plangjamento correspondente a alternativa analisada. (Oliveira, 1982)

Cabe ressdltar que é muito importante a identificacdo do ponto de vista que
estd sendo tracado o diagrama de fluxos de caixa. Um diagrama sob a Gtica de uma
ingtituicdo financeira que concede um empréstimo, por exemplo, é diferente do
diagrama sob a 6tica do individuo beneficiado por tal transagéo (Thuesen, 1977).

A figura 1 mostra um exemplo de um diagrama genérico de um fluxo de caixa
Convencionouse gue 0s vetores orientados para cima representam os valores positivos
de caixa, ou sga, 0s beneficios, recebimentos ou receitas. Ja os vetores orientados para
baixo indicam os valores negativos, ou sgja, 0s custos, desembol sos ou despesas.

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos
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FIGURA 1 - Representacéo de um Diagrama de Fluxo de Caixa

No presente trabalho serd adotada a notagdo definida abaixo, em todos os

diagramas de fluxo de caixa estudados:

taxa de juros para determinado periodo, expressa em percentagem e
utilizada nos célculos na forma unitaria.
Ex.: rendiment o de dez por cento ao ano = i = 0,10 ou 10 % aa.

nimero de periodos de capitalizagio.
Ex.: aplicagdo de um capital por 5meses= n=5

valor equivalente a0 momento presente, denominado de Principal, Valor
Presente ou Vaor Atual.
Ex.: aplicagdo de $ 10.000 efetuada hoje = P = 10.000

juros produzidos ou pagos numa operacdo financeira.
Ex.: um capital de $ 5.000 rendeu $ 300 ao fina de 1 ano = J= 300

vaor situado num momento futuro em relacdo a P, ou sga daqui a n
periodos, a umataxa de juros i, denominado Montante ou Valor Futuro.

Ex.: uma aplicagdo de $ 15.000, feita hoje, corresponderaa $ 19.000 daqui a
n periodos, a umataxadejurosi = M = 19.000

valor de cada parcela periodica de uma série uniforme, podendo ser
parcelas anuais, trimestrais, mensais etc.

Ex.:. $ 5.000 aplicados mensamente numa caderneta de poupanca
produzira um montante de $ 34.000 ao fim de n meses = R = 5.000

A notacdo para os elementos da Matemética Financeira varia para cada autor.

Desta forma, ndo é recomendavel a memorizacdo de uma s notacdo nem sua adogdo
como padrdo. Recomenda-se o aprendizado dos conceitos fundamentais da Matematica
Financeira, independentemente da notagdo utilizada, de modo que qualquer problema
possa ser resolvido.

Por convencdo, todas as movimentagOes financeiras, representadas em cada

periodo dos diagramas de fluxo de caixa, estédo ocorrendo no fina do periodo. Por
exemplo, um pagamento efetuado no segundo ano de um diagrama de fluxo de caixa
significa que esta saida de dinheiro ocorreu no final do ano 2.

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos
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2.34  Tipos de Formacao de Juros

Os juros sdo formados através do processo denominado regime de
capitalizacdo, que pode ocorrer de modo simples ou composto, conf orme apresentado a

seguir:

2.34.1 Juros Simples

No regime de capitalizagdo a juros simples, somente o capita inicial, também
conhecido como principal P, rende juros. Assm, o tota dos juros J resultante da
aplicacdo de um capital por um determinado periodo n, a uma taxa de juros dada, sera
calculado pela férmula:

Jh=P.n.i @

A taxa de juros deverd estar na mesma unidade de tempo do periodo de
aplicacdo, ou sgja, para um periodo de n anos, ataxa seréd anua.

Logo, pode-se cacular o total conseguido ao fina do periodo, ou sga, 0
montante M, através da soma do capital inicial aplicado com o juro gerado. O montante
pode ser expresso, para este caso, por: M = P + J, originando aformula M =P (I + i.n).

Nos meios econémico e financeiro, o emprego de juros simples é pouco
fregiiente. O reinvestimento dos juros € pratica usua e a sua consideracdo na
consecucdo de estudos econdmicofinanceiros deve ser levada em conta, até mesmo por
uma questéo de realismo. (Oliveira, 1982) Assim, 0 presente texto sera desenvolvido
consoante 0s principios da capitalizagdo a juros compostos, que serd visto no proximo
item.

EXERCICIO RESOLVIDO N° 01

Um capital de $ 10.000,00 foi aplicado por 3 meses, a juros simples. Calcule o
valor a ser resgatado no final deste periodo a taxa de 4 % a.m.

o juros acumulados. Jz3=10.000 . 3. 0,04 = 1.200

s comoM =J+ P, ovaor regatado sera&: M = 1.200 + 10.000 = 11.200 =

2.34.2 Juros Compostos

No regime de capitalizagdo a juros compostos, os juros formados a cada
periodo sdo incorporados ao capital inicial, passando também a produzir juros.

A expressdo que permite quantificar o total de juros resultante da aplicacéo de
um principal P, a umataxa de jurosi, durante n periodos, € mostrada a seguir:

o= P.L(1+i) -1] @

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos
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EXERcCicIO RESOLVIDO N° 02

Calcule os juros pagos numa aplicagdo de $ 5.000 por 6 meses, a taxa de 2,5 %
a.m., sob o regime de juros compostos.
o juros em 6 meses: Js = 5.000 . [(1+ 0,025)° -1] = 79847 =

2.34.3 JurosSimples © Juros Compostos

A partir das definigbes acima, pode-se perceber que os resultados de uma
mesma operacdo sob o regime de juros simples, que evolui de forma linear, e sob 0
regime de juros compostos, que segue a forma exponencial, sempre sofrerdo uma
defasagem crescente em fungdo do aumento dos periodos de tempo.

EXERCiCIO RESOLVIDO N° 03
Montar um quadro comparativo de um empréstimo de $ 1.000,00, a taxa de 8 %
aa., em 4 anos, considerando os regimes de juros smples e compostos:
ANO | PRINCIPAL JURQOS MONTANTE
(Inicio do Ano) | PRODUZIDOS| (Fina do Ano)
1 1000,00 80,00 1080,00
2 1000,00 80,00 1160,00
3 1000,00 80,00 1240,00
4 1000,00 80,00 1320,00
1 1000,00 80,00 1080,00
2 1080,00 86,40 1166,40
3 1166,40 93,31 1259,71
4 1259,71 100,78 1360,49

235 Reagdes de Equivaléncia de Capitais

Baseado no que foi colocado sobre o vaor do dinheiro no tempo, surge o
conceito de equivaléncia de capitais, isto € um total de dinheiro pode ser equivalente a
um total diferente, em diferentes instantes de tempo, sob certas condicles especificas, a
juros compostos. (Oliveira, 1982)
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EXERCIiCIO RESOLVIDO N° 04

Considere um empréstimo de $ 10.000,00 que deve ser resgatado ao final de 3
anos, conjuntamente aos juros acumulados, cuja taxa de juros € de 10 % ao ano:
= juros acumulados ao final de 3 anos, calculados pela expresséo (2):
J;=10.000 . [(1 + 0,10)3- 1] = 3.310
s como M =J+ P, 0 montante no 3° ano sera: M = 3.310 + 10.000 = 13.310
s conclusdo: $ 10.000, hoje, equivale a $ 13.310, daqui a 3 anos, & 10 % aa®

Este conceito de equivaléncia entre capitais, a juros compostos, é
particularmente importante em andlise de projetos, devido ao fato das aternativas de
investimento freqientemente envolverem recebimentos e desembolsos em diferentes
instantes de tempo, indistintamente denominados variagBes de caixa ou pagamento. As
principais relacbes de equivaéncia de capitais, a juros compostos, sdo apresentadas a
seguir.

2.35.1 Acumulagéo de Capital

A acumulagdo de um capital inicia, ou principal P, é o vaor futuro, ou o
montante M, resultante da aplicacdo deste capital a juros compostos, durante um
periodo ne ataxadejuros i. O diagrama do fluxo de caixa desta situacdo € mostrado na
figura 2 e o valor acumulado de capital, nestas condi¢des, pode ser calculado pela
formula:

M =P.(L1+i) (3)

0 1 2 a3 4 5 ni n

P

FIGURA 2 - Diagrama de uma Série de Acumulacdo de Capital

EXERcCiclO RESOLVIDO N° 05

Determinar o valor a ser resgatado ao finad de 6 meses, considerando-se a
aplicacdo de $ 10.000,00, hoje, a uma taxa de 2,5 % am.
= montante ao final de 6 meses: M = 10.000 . (1 + 0,025)° = 11.596,93 =
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EXERCIiCIO RESOLVIDO N° 06

apartir de um capital de $ 50.000,00, em 4 anos.

\ i=00378 = i=378%aa =

Calcular ataxa implicita numa aplicacdo que produziu o0 montante de $ 58.000,00,

a gplicando a expressdo (3): 58.000 = 50.000.(1+ i)*\ i = (58.000/50.000)V* - 1

2.35.2 Valor Presente

O valor presente, ou valor atual, de uma certa quantia numa data futura é o

valor equivaente a quantia em questdo na data zero, a uma taxa de juros i.

Sendo assim, conclui-se ser 0 reciproco da situagdo descrita para o célculo do
valor acumulado, podendo-se utilizar a seguinte expressdo para o calculo do valor

presente:

P=M.[__1 ]
(1+i)

(4)

EXERcCiclIO RESOLVIDO N° 07

em 5 anos, a umataxade 10 % aa

Determine a quantia que deve ser investida, hoje, afim de acumular $ 100.000,00,

o valor atua pelaférmula (4): P = 100.000.(1+ 0,10)° = 62.092,13 =

2.35.3 Série Uniforme de Pagamentos

Pode-se definir uma sé&rie uniforme de pagamentos como uma sucessdo de
recebimentos, desembolsos ou prestacfes, de mesmo vaor, representados por R,

divididos regularmente num periodo de tempo.

O somatério do valor acumulado de varios pagamento, montante, € calculado

pela expressdo mostrada abaixo e representado no fluxo de caixa da figura 3. Este
somatério € deduzido a partir da formula (3) para o caculo do montante de cada

pagamento R. Trata-se, portanto, do célculo da soma dos termos de uma progressao

geométricalimitada, derazéo q =1 +.

M=R.[_(1+i) -1)]
i

®)
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FIGURA 3 - Diagrama do Montante de uma Série Uniforme

EXERCIiCIO RESOLVIDO N° 08

Uma pessoa deposita anualmente $ 5.000,00 numa conta especia particular. Qual
sera 0 saldo dagui a 5 anos, para uma remuneracéo de 8 % a.a concedida pelo
banco?

o utilizando a expressdo (5): M = 5.000.[(1+ 0,08)°-1] / 0,08 =29.333 =

Procedendo-se o caculo do inverso da expresséo (5), pode-se obter o valor de
um Unico pagamento ou prestacdo R, a partir do montante conhecido, através da
seguinte expressao:

R=M .| i ] (6)

EXERcCiclIO RESOLVIDO N° 09

Determine o valor que deve ser depositado trimestralmente numa conta a prazo
fixo, que oferece juros de 7,5 % a.t., para acumularmos $ 25.000,00 em 2 anos.

o utilizando aformula (6), com n = 8, pois em 2 anos existem 8 trimestres:

R = 25.000{0,075 / [(1+0,075)® -1]} = 2.39318 =

Ainda dentro do contexto de uma sé&ie uniforme de pagamento, desga-se
determinar o valor capaz de liquidar antecipadamente, e de uma sO vez, um empréstimo
ou financiamento, assumido de forma a ser pago em prestagoes uniformes e periddicas.
Assim sendo, deve-se calcular a expressao do valor presente desta série uniforme pelo
somatério dos valores atuais de cada uma das prestacdes, utilizando-se a formula (4). A
figura 4 mostra esta situagdo e a expressao abaixo determina o referido valor presente.
Neste caso também € utilizado o somatério dos termos de uma P.G. limitada, com razéo
g=1/(1+1).
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i(1+i)
P
0 1 2 3 4 5 nl n
R

FIGURA 4 - Diagrama do Valor Presente de uma Série Uniforme

EXERcCiclO RESOLVIDO N° 10

Determine o valor a vista de um eletrodoméstico vendido em 6 prestacfes mensais

de $ 200,00, sabendo-se que os juros cobrados foram de 6 % a.m.
= o vaor atua da série de prestaces uniformes é dado pela férmula (7):

P=200.{ [(1+ 0,06)°-1] / [0,06.(1+ 0,06)°] } = 98346 =

Para a determinacdo do valor de um pagamento ou prestacdo R quando o
principa é conhecido, calcula-se o inverso da expressao (7), pois existe reciprocidade.

Assim, o valor de R é obtido pela seguinte férmula:

R=P.[_i.(1+i)" ] G)
(1+i) - 1

EXERCICIO RESOLVIDO N° 11
Uma pessoa adquire um freezer por $ 800,00, dando de entrada $ 300,00.
Determine a prestacéo mensal para um financiamento do restante em 4 meses, a
taxade 5 % am.
o valor aser financiado: P = 800 - 300 = 500;
s valor da prestacao-formula(8): P=500.{[0,05.(1+ 0,05)4]/[(1+ 0,05)4 1]} =141 =
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2.35.4 Perpetuidade

A perpetuidade € um conjunto de valores periddicos, consecutivos e iguais, que
ocorre indefinidamente. Trata-se, portanto, de uma série uniforme permanente, tal como
uma pensdo mensal vitalicia, um dividendo anual etc.

O vdor presente de uma perpetuidade Py , deduzido a partir do clculo do
limite da expresséo (7), com n tendendo ao infinito, pode ser encontrado pela formula

R = RIi ©)

EXERCIiCIO RESOLVIDO N° 12

Determine o valor tedrico de um apartamento que rende mensamente $ 1.000,
considerando-se a taxa de juros de mercado de 1,5 % am.

s como 0 augue mensad de um apartamento pode ser considerado uma
perpetuidade, pela formula (9) chega-se a seu valor tedrico:
Py = 1.000/ 0,015 = 66.700 =

2.3.6 Taxas de Juros Nominais e Efetivas

Pode-se notar que em céculos de capitalizacdo composta as taxas de juros
apresentadas sdo, na maioria das vezes, taxas nominais, que ndo correspondem as taxas
realmente empregadas na operagcdo. Por exemplo, se em certo empreendimento &
proposta uma taxa de 12 % ao ano, com a capitalizacdo dos juros acontecendo todos os
meses, ou sga, 1 % ao més, ndo sera dificil demonstrar que a taxa anua realmente
empregada é superior aquela dada inicialmente.

A taxa de 12 % a.a é, portanto, denominada taxa nominal de juros, jaque a
capitalizacdo dos juros € mensal e a taxa esta expressa em termos anuais. Desta forma,
surge uma nova taxa anual, denominada de taxa efetiva de juros, que pode ser
calculada utilizando-se a seguinte expressao:

p
g = [ 1+h] -1 (10)
p

onde in, corresponde a taxa nomina de juros, em bases anuais, p € 0 nimero de
periodos de capitalizacdo contidos num ano; e i« € a taxa efetiva de juros obtida,
também em bases anuais. Assim, para 0 exemplo acima, ataxa efetiva € 12,68% a.a.

O quadro 1 apresenta as taxas efetivas anuais de juros correspondentes a taxa
de 12% a.a., com capitalizacdo anual, semestral, trimestral, mensal, semanal e diaria.
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QUADRO 1 - Taxas Efetivas Anuais de Juros Correspondentes
aTaxa Nominal de 12 % aa.

Fregliéncia de | Periodos de |Taxa Efetiva|Taxa Efetiva
Capitalizacdo | Capitalizacao| por Periodo Anual

ANUAL 1 12,0000 % | 12,0000 %
SEMESTRAL 2 6,0000% | 12,3600 %
TRIMESTRAL 4 3,0000% | 12,5509 %
MENSAL 12 1,0000% | 12,6825 %
SEMANAL 52 0,2308 % 12,7341 %
DIARIA 365 0,0329% | 12,7474 %

Em resumo, a taxa nominal de juros € aquela que o periodo de capitalizacdo
difere de seu periodo base. Por exemplo, uma taxa de juros de 24% a0 ano com
capitalizagdo trimestral € dita nominal. Por outro lado, quando o periodo de
capitalizacdo coincidir com o periodo base da taxa de juros dada, esta taxa é dita efetiva.
Assim, uma taxa de 8% ao més com capitalizagdo mensal € uma taxa efetiva.

237  Taxasde Juros Equivalentes

As taxas de juros gque conseguem levar um certo principd a um mesmo
montante, no regime de juros compostos, quando varia a frequéncia de capitalizacéo,
s80 chamadas de taxas equivalentes de juros. Em outras palavras, duas ou mais taxas
s80 equivalentes se aplicadas a um mesmo principal, durante um mesmo prazo,
produzirem um mesmo montante no final deste prazo, a juros compostos.

k/p
g = (1+ig) -1 (12)

onde i € ataxa equivalente procurada, ajuros compostos; p € o nimero de periodos de
capitalizagdo da taxa equivalente desgada contidos num ano; e k é o nimero de
periodos de capitalizacdo da taxa efetiva dada contid os num ano.

EXERCIiCIO RESOLVIDO N° 13

Determine a taxa trimestral equivalente a uma taxa de juros de 10% aa., num
prazo de 6 anos e com capitalizacéo anual.
o como existem 4 trimestresnum ano, p=4e k=1

ieq = (1+010)¥-1=00241 = 241 %at. =

Este resultado pode ser confirmado substituindo-se na expressdo (3) as taxas
equivalentes de 10 % aa. e de 2,41 % at., com capitalizagéo trimestral, durante 6
anos. Desta forma, para qualquer principal encontrar-se-a 0 mesmo montante.

Ja no regime de juros smples, duas ou mais taxas de juros, relativas a
diferentes periodos, séo também consideradas equivalentes quando aplicadas ab mesmo
principal, durante um mesmo prazo, produzirem um mesmo montante no final daquele
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prazo. Para diferencar, as taxas equivalentes a juros simples seréo denominadas taxas
propor cionais, cujo calculo procede-se da seguinte forma:

ib= i/p (12)

onde i, € ataxa proporciona procurada; i € ataxa de juros dada; e p € o nimero de
periodos de capitaizagdo da taxa proporcional desgada, contidos na base de
capitalizacdo dataxa de juros dada.

Para um mehor entendimento, considere uma taxa de juros anual. Caso
pretenda-se encontrar as taxas proporcionais semestral e mensal, o valor de p da
expressao (10) correspondera a 2 e 12, respectivamente, pois em um ano estdo contidos
2 semestres e 12 meses. Assm sendo, pela definicdo acima, 60 % aa., 30 % as, 15 %
at. e 5% am. sdo consideradas taxas de juros proporcionais.

EXERCiCIO RESOLVIDO N° 14
Determine as taxas de juros trimestral e mensal proporcionais ataxa de 12 % a.a.
o trimestral: p =4 (4 trimestresnum ano); ) =12%/4=3%at. =
o mensal: p =12 (12 meses num ano); i, =12%/12=1%am. =

238 Sistemas de Amortizacéo

Quando se contra um empréstimo ou se recorre a um financiamento,
evidentemente, o vaor recebido nesta operacdo, ou sgja, 0 principal, terd que ser
restituido a respectiva ingtituicdo financeira, acrescido da sua remuneracdo, que sao 0S
juros.

As formas de devolucéo do principal mais juros sdo denominadas de Sistemas
de Amortizacdo. Os Sistemas de Amortizacdo mais utilizados séo apresentados a seguir,
complementados por exemplos numeéricos. (Hirschfeld, 1984)

2.3.81 Sistema Francés de Amortizacéo - PRICE

Este sistema também é conhecido como Sistema Price e € muito utilizado em
todos os setores financeiros, principalmente nas compras a prazo de bens de consumo,
através do creédito direto ao consumidor.

No Sistema Price, as prestagbes s80 iguais e sucessivas, onde cada prestagéo é
composta por duas parcelas: juros e amortizacdo do capital; cujo célculo baseia-se huma
série uniforme de pagamentos.
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EXERCICIO RESOLVIDO N° 15
Cdcular os vaores das parcelas de juros e amortizacGes referentes a um
empréstimo de $ 100.000, pelo sistema PRICE, a umataxa de 5 % am. e prazo de
5 meses.
o amortizacdo igual a subtraggo prestacdo ejuros. A =R - J
o célculo da prestacéo pelaformula (8):
R =100.000 . {[0,05.(1+ 0,05)°] / [(1+ 0,05)°-1]} = 23.097,48 =
@ juros no 1° més pelaférmula (1), sobre o saldo devedor:
J =100.000. 1. 0,05=5.000 ( e assm por diante) =

Més Saldo Amortizacéo Juros Prestacdo
Devedor

0 | 100.000,00
1 81.902,52 | 18.097,48 5.000,00 23.097,48
2 62.900,17 | 19.002,35 4.095,13 23.097,48
3 | 4294769 | 19.952,47 3.145,01 23.097,48
4 | 21.997,60 | 20.950,10 2.147,38 23.097,48
5 0,00 21.997,60 1.099,88 23.097,48

2.3.82 Sistemade Amortizacdo Constante - SAC

Este sistema € muito utilizado em financiamentos internacionais de bancos de
desenvolvimento e no sistema financeiro de habitagdo brasileiro, bem como em
financiamentos de longos prazos.

As prestagoes do Sistema SAC s0 sucessivas e decrescentes em progressao
aritmética, cujo valor de cada prestacdo € composto por uma parcela de juros e outra de
amortizacdo constante do capital.

EXERCiICIO RESOLVIDO N° 16

Cacular os valores das parcelas de juros e amortizagbes referentes a um
empréstimo de $ 100.000, pelo sistema SAC, aumataxade 5 % am. e prazo de 5
Mmeses.

o prestacdo igual & soma da amortizagdo e juros. R=A +J

o célculo daamortizacdo constante: A = 100.000/ 5 =20.000 =

@ juros no 1° més pela férmula (1), sobre o saldo devedor:

J =100.000. 1.0,05=5.000 ( eassm por diante) =

Més Saldo Amortizacdo Juros Prestacéo
Devedor

0 | 100.000,00
1 | 80.000,00 | 20.000,00 5.000,00 25.000,00
2 | 60.000,00 | 20.000,00 4.000,00 24.000,00
3 | 40.000,00 | 20.000,00 3.000,00 23.000,00
4 | 20.000,00 | 20.000,00 2.000,00 22.000,00
5 0,00 20.000,00 1.000,00 21.000,00
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2.4 Fluxo de Caixa de Projetos

Um projeto pode ser andlisado sob diversas Gticas. Podese considerar o
projeto sob o ponto de vista do agente empreendedor, da sociedade em que ele estara
funcionando e interagindo, sob o ponto de vista do agente financiador, sob o ponto de
vista da nagéo, sob os pontos de vista individuais etc. Normalmente se distinguem duas
Gticas de andlise: a social e a privada. (Neves, 1982)

Sob a 6tica social, consideram-se 0s beneficios e custos gerados pelo projeto
para a sociedade como um todo. Nesse caso, 0s pregos dos fatores de producéo sdo
avaliados em funcéo de sua abundancia ou escassez na regido onde sera implantado o
projeto e ndo mais em fungdo dos pregos de mercado.

Sob a Gtica privada, objetivo do presente trabalho, considera-se 0 ponto de
vista do agente empreendedor, com os precos dos fatores de producéo avaliados a nivel
de mercado. Tais fatores, tangiveis, isto € agueles que podem ser quantificados
monetariamente, sdo alocados no tempo a medida que for sendo prevista a sua entrada
(receitas) ou saida (custos). Essa alocacdo de recursos congtitui o fluxo de caixa do
projeto e através do mesmo sera realizada a sua comparagdo com os demais projetos,
sob a Gtica privada. (Neves, 1982)

A dtica privada ndo considera, em principio, fatores ditos intangiveis em um
projeto, ou sgja, agueles que ndo podem ser avaliados monetariamente. A consideracéao
dos fatores intangiveis de um projeto é normamente redlizada ap6s a andise de
rentabilidade e principalmente para decidir entre aternativas que ndo apresentem
diferencas significativas de rentabilidade.

A expressdo Fluxo de Caixa é utilizada, indistintamente, para indicar as
entradas e saidas de recursos de caixa de um projeto, ou mesmo de uma empresa, tanto a
curto prazo como nas projecoes de longo prazo, nas quais sdo reproduzidos, em cada
periodo de tempo, 0s investimentos, receitas, custos, lucros e recursos gerados.

Em outras palavras, o fluxo de caixa de um projeto €, portanto, um quadro
onde sdo alocadas, ao longo da vida Util do projeto, a cada instante de tempo, as saidas e
entradas de capitais. A seguir, sd0 apresentados o0s principios bésicos para a
elaboracao de fluxos de caixa de projetos empresariais, bem como as principais técnicas
de projecéo dos mesmos.

24.1 Caracteristicas Relevantes

Conceitualmente, o fluxo de caixa de longo prazo néo difere do fluxo de caixa
de curto prazo utilizado pelas empresas. Entretanto, quando da elaboracéo do fluxo de
caixa de longo prazo sdo necess&rias alguns principios basicos e consideracOes, tais
como: (Neves, 1982)

o adota-se a convencdo de fim de periodo, onde a representacdo de todas as
entradas (receitas) e saidas (despesas) de caixa de um projeto ocorrentes ao
longo de um periodo sdo consideradas como se efetivadas ao fim desse mesmo
periodo;
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o adota-se a convengdo de inicio de periodo para a consideracdo dos
investimentos, em contraposicdo a0 caso das receitas e despesas, num
raciocinio andlogo ao que ocorre em qualquer aplicacdo financeira;

o adota-se a Gtica com e sem o0 projeto para a estimativa dos fluxos de caixa, de

forma gque ocorra sempre a comparacdo entre, pelo menos, duas alternativas,
igo porque sempre existira a alternativa de nada fazer, ou sgja, o statusquo.

s admite-se que a geragéo do lucro e o desembolso para pagamento do respectivo
imposto de renda ocorram no mesmo periodo;

s considera-se 0 capital de giro necess&rio a operacdo do projeto sob andlise;

o considera-se que a producdo e a venda ocorram no mesmo periodo, ou sga,
ndo ha formacao de estoques além do previsto no calculo do capital de giro;

o considera-se ainflagdo prevista somente no caso de um projeto com o fluxo de
caixa definido, ou seja com valores fixos e irregjustaveis ao longo de sua vida;

o considera-se a elaboracdo do fluxo de caixa a precos constantes, em condigbes
de grande incerteza a respeito do comportamento futuro da inflagcdo, com base
na pressuposicdo de que a inflagdo atua igualmente nas receitas e custos,
anulando, portanto, os seus €efeitos,

o adota-se 0 custo de oportunidade do projeto como a medida do quanto a
empresa esta perdendo por ndo aplicar o investimento considerado numa
melhor alternativa disponivel, fora o projeto em questéo;

o utilizase, em geral, 0 ano como um intervalo de tempo adequado para as
analises de viabilidade, porém em alguns casos é necessario considerar o fluxo
de caixa a interval0s menores (semestrais, trimestrais ou mensais);

= utiliza-se 0 conceito de vida Util de um projeto em funcdo do periodo de tempo
em que se plangja manter 0 mesmo realmente em operacdo e até que ponto as
estimativas e previsdes sdo possivels.

Os projetos podem classificados a partir das caracteristicas de seus fluxos de
caixa e pelo grau de dependéncia que possa existir entre dois ou mais projetos.

Um projeto de investimento convencional € aguele em que os valores iniciais
do fluxo de caixa sdo negativos, sendo os demais subsequentes valores positivos. Por
outro lado, num projeto de financiamento convencional ocorre justamente o contrario.
Entretanto, quando ocorre mais de uma mudanca de sinal na seqiéncia do fluxo de
caixa, um projeto, tanto de investimento quanto de financiamento, é definido como
sendo n&o convencional .

Quanto a classificacdo pelo grau de dependéncia, os projetos de investimento
podem ser dependentes ou independentes, sempre que existir a possibilidade de
implementacdo simultanea de dois ou mais projetos.

Em comparagbes de dternativas de projetos duas a duas, os projetos de
investimento sdo economicamente independentes se a aceitacdo ou recusa de um nada
afeta o fluxo de caixa do outro. Em contrapartida, os projetos sdo ditos economicamente
dependentes se a aceitacdo ou recusa de um influir solre o fluxo de caixa do outro.
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Os projetos ditos dependentes podem ser classificados em trés grupos. (@)
projetos contingentes, onde a aceitagcdo de um depende da anterior aceitacdo do outro;
(b) projetos complementares, onde a aceitacdo de um tem impacto favorével sobre o
fluxo de caixa do outro; () projetos mutuamente exclusivos, onde a aceitacdo de um
implica a rgeicdo automatica do outro, sgja por razbes técnicas ou por razbes
financeiras. (Abreu e Stephan, 1982)

O quadro 2mostra um modelo genérico do fluxo de caixa de um determinado
projeto industrial, apesar de ndo existir um modelo padronizado para apresentacéo de
fluxos de caixa.

QUADRO 2- Modelo Genérico de um Fluxo de Caixa de um Projeto

Discriminacéo AnoO [Anol |Ano2| ... Anon
Faturamento (Receitas)
(-) CustosFixose Variaves
(-) Depreciacao
(=) LAJIR (Lucro antesdos Jurosedo IR)
(-) Despesas Financeiras (Juros)
() LAIR (Lucro antesdo IR)
(-) Imposto de Renda
(%) Fluxo Liquido
(+) Depreciagdo
(+/-) Variacdo no Capital de Giro
(-) Amortizagdes (Principal)
(=) Fluxo de Caixa Final

24.2 Exercicios de Projecao(Woiler e Mathias, 1987)

As projegdes dos elementos de um fluxo de caixa podem ser de curto, médio e
longo prazos. Ta classificacdo envolve o critério algo subjetivo do que sgja prazo curto,
médio e longo. Em geral, admite-se como sendo de curto prazo a projecdo que cobre o
periodo de um més até um ano. As projecbes que vao de um a dois anos S0
consideradas de médio prazo e dai em diante temse 0 longo prazo. As projecdes de
curto prazo também sio chamadas previsoes.

As projegdes de curto prazo podem ser obtidas através de modelos de previsdo
gue levem em conta eventuais variagdes estacionais. Outras formas de previsdes de
curto prazo sao as pesquisas de opinido e as pesquisas de campo em ambito setorial ou
de economia. Tais pesquisas tendem a refletir o estado de espirito do momento ou uma
fase particular do ciclo econdmico em que se encontra a economia.

Em termos de andlise de projetos, as mais importantes sdo as projegdes de
médio e longo prazos, porque os projetos tém um prazo de implantagdo e de maturacéo
gue, em geral, é bem superior a um ano.
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A projecéo dos dversos componentes do fluxo de caixa de um projeto, tais
como a demanda, precos de venda, custos, taxas de juros, impostos etc, pode ser
redlizada em dois grandes niveis de agregacdo: por projecd0 macroecondmica e por
desagregagao setorial .

A projecdo macroecondmica, feita através de model os econométricos ou ndo, €
a mais comuns nos projetos empresariais. 1sto se deve ao fato de que sua obtencdo €
mais répida e bem mais barata.

A projecdo por desagregacdo setorial permite que sgjam obtidos os valores
projetados de consumo em cada setor. A projecéo do consumo para toda a economia é
obtida pela agregacdo dos respectivos consumos setoriais. Tal projecdo de demanda
desagregada demora mais tempo para ser feita e custa mais caro, porque € necessario
que sgja analisada a demanda setor por setor. Tal tipo de projecdo sO desperta interesse
guando existe necessidade de um conhecimento mais detalhado e preciso para a
determinacdo dos diversos custos e fatores envolvidos no projeto.

Uma projecdo de demanda para um projeto empresarial pode ser feita por
critérios quantitativos e/ou qualitativos. Entre os critérios quantitativos, os mais
conhecidos sdo: a andlise temporal, a andlise de regressdo, 0os modelos econométricos e
as matrizes de entrada-saida. Com relacdo acs critérios qualitativos, que sdo muito
empregados em projecao tecnoldgica, os mais importantes sdo: a técnica Delphi, a
analogia histérica, o painel de especialistas e a elaboragdo de cenarios.

O uso de determinado tipo de abordagem ira depender da disponibilidade de
dados, do horizonte de projecéo aventado, do custo incorrido na projecéo etc.

Assim sendo, a partir do ano 0, os valores monetérios atribuidos aos elementos
do fluxo de caixa genérico, mostrado no quadro 3, devem ser levantados a partir de
algum método de projecéo, uma vez que ja pertencem ao futuro.
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2.5 Métodospara Andlise de Fluxosde Caixa

A andlise econdmicofinanceira e a decisdo sobre a viabilidade do fluxo de
caixa de um projeto de investimento isolado, ou de varios projetos, exige 0 emprego de
métodos, critérios e regras que devem ser obedecidas. Apesar de ndo existir um critério
anico, unanimemente aceito pelos empresarios, acionistas, 6rgdos e ingtituicbes de
financiamento e meio académico (Contador, 1981), este capitulo apresentard um resumo
dos dois indicadores mais utilizados na andlise e selegdo de projetos de investimentos,
bem como as respectivas consideragOes sobre as vantagens e desvantagens de cada um.

A andlise de fluxos de caixa de projetos de investimentos lequer abordagens
multidisciplinares e possibilita a utilizagdo de inimeros métodos e técnicas
matematicas, econdmicas e da pesquisa operacional, e os indicadores apresentados a
seguir invariavel mente estdo presentes nesse processo.

251 Taxa Minima de Atratividade

Conceitualmente, a Taxa Minima de Atratividade - TMA, também denominada
de taxa de desconto ou de custo de oportunidade do capital, pode ser definida como a
taxa de juros que o capital seria remunerado numa outra melhor opcéo de utilizacao,
além do projeto em estudo, levandose em conta os riscos envolvidos. Em outras
palavras, o custo de investir capital num projeto corresponde ao possivel lucro perdido
pelo fato de ndo serem aproveitadas outras dternativas de investimento viéveis no
mercado.

No momento da andlise de um projeto de investimento, espera-se que o fluxo
de beneficios futuros, mensurados em vaores monetérios de hoje, sgja suficiente para
cobrir a melhor opcéo j& existente para o capitd, levando-se em conta 0S riscos
associados. Desta forma, aTMA devera refletir o ganho projetado pelos investidores e
levar em conta o fator risca Entretanto, a determinagdo da TMA “ideal” gera
controvérsias e dividas e muitas vezes sdo utilizadas taxas de desconto arbitradas ou
consensuais, apesar de existirem vérias correntes metodoldgicas e estudos empiricos
para a determinacdo da TMA, descritas detalhadamente num capitulo do trabalho de
Contador (1981). Adiante serdo mostradas as técnicas do CAPM e do Custo Médio
Ponderado do Capital, que sdo também utilizadas para a determinacdo da TMA.

Como foi visto na abordagem do bindmio risco-retorno, uma taxa de juros
exigida para compensar um determinado risco, no caso de um projeto de investimento,
pode ser consideradauma TMA.

252  Valor PresenteLiquido- VPL

O Vaor Presente Liquido - VPL, também chamado Vaor Atual Liquido, pode
ser considerado um critério mais rigoroso e isento de falhas técnicas e, de maneira gerdl,
o0 melhor procedimento para comparacdo de projetos diferentes, mas com 0 mesmo
horizonte de tempo.

Este indicador € o valor no presente (t=0) que equivale a um fluxo de caixa de
um projeto, calculado a uma determinada taxa de desconto. Portanto, corresponde, a
soma algébrica das receitas e custos de um projeto, atualizados a uma taxa de juros que
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reflita o custo de oportunidade do capital. Assm sendo, 0 projeto sera viavel se
apresentar um VPL positivo e na escolha entre projetos alternativos, com mesmo
horizonte de tempo, a preferéncia recai sobre aquele com maior VPL positivo.

O VPL de um fluxo de caixa pode ser calculado pela seguinte expressio:

n
VPL =S R/ (1+i)' (13)
t=0

onde Ft indica o fluxo de caixa liquido do projeto, no periodo t.

Se o valor do VPL for positivo, entdo a soma na data O de todos os capitais do

fluxo de caixa serd maior que o vaor investido. Como se trabalha com estimativas
futuras de um projeto de investimento, pode-se dizer que o capital investido sera
recuperado, que sera remunerado a taxa de juros que mede o custo de oportunidade do
capital e que o projeto ird gerar um lucro extra, na data 0, igual ao VPL. (Lapponi,
1996)

Portanto, o critério do VPL estabelece que enquanto o valor presente das
entradas for maior que o valor presente das saidas, calculados com a T.M.A., que mede
0 custo de oportunidade do capital, o projeto deve ser aceito.

s VPL >0 = o0 projeto deve ser aceito;
s VPL =0 = éindiferente aceitar ou rejeitar projeto;
= VPL <0 = o projeto deve ser rgeitado.

Talvez a Unica desvantagem deste indicador sgja a dificuldade da escolha da
taxa de desconto ou taxa minima de atratividade. Os pontos fortes do VPL sdo a
inclus@o de todos os capitais do fluxo de caixa e o custo do capital, além dainformacdo
sobre 0 aumento ou decréscimo do valor da empresa.

EXERCICIO RESOLVIDO N® 17
Determine o VPL, considerando uma taxa de desconto de 8% ao ano, do
Projeto Y, cujo fluxo de caixa é mostrado abaixo.

ANO FLUXO DE CAIXA

- 1.000.000
200.000
200.000
200.000
400.000
500.000

Q| (W[N] O

o utilizando-se aformula (13):
VPL = -1.000.000 + 200.000 (1,08)™" + 200.000 (1,08) + 200.000
(1,08) + 400.000 (1,08) * + 500.000 (1,08) ° = 149.722,94 =

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos



maaem 25

O conceito de equivaléncia financeira € de fundamental importéncia no
raciocinio do VPL, pois dois ou mais fluxos de caixa de mesma escala de tempo sdo
equivalentes quando produzem idénticos valores presentes num mesmo momento,
calculados a mesma taxa de juros.

Em resumo, para que se possa avaliar dternativas de investimentos, propostas
de compra ou venda é indispensavel a comparagdo de todos os fatores em uma mesma
data, ou sgja, proceder o clculo do VPL do fluxo de caixa em questdo.

EXERcCiclo RESOLVIDO N° 18
Determine o VPL, considerando uma taxa de desconto de 12% ao ano, do
Projeto A, cujo fluxo de caixa é mostrado abaixo.

ANO | PROJETO A PROJETO B PROJETO C
0 - 40.000 - 50.000 - 30.000
1 10.000 12.000 8.000
2 10.000 12.000 8.000
3 13.000 16.000 10.000
4 13.000 16.000 10.000
5 13.000 16.000 10.000

o utilizando-se aférmula (13):
VPLs = -40.000 + 6.000 (1,12)* + 8.000 (1,12)2 + 10.000 (1,12)°
+10.000(1,12)* +12.000 (1,12) ° = 1.791,94

VPLs = -50.000 + 10000 (1,12)* + 10.000 (1,12) 2 + 12.000 (1,12)°
+12.000 (1,12)* +15.000 (1,12) ®° = 916,22

VPLc = -30.000 + 6.000 (1,12)* + 6.000 (1,12) + 8.000 (1,12) > +
8.000 (1,12)* +10.000 (1,12) ® = 2.667,66 =

= O projeto C é o mais viavel porque apresenta o maior VPL, a 12% a.a.

EXERCICIO RESOLVIDO N° 19
Determinar a melhor aternativa para o recebimento pela venda de um
equipamento dentre as seguintes opcgdes: (a) 30% no pedido; 30% na entrega,
apos 2 meses; e 0 saldo em 2 parcelas mensais iguais, apés a entrega; (b) 20%
no pedido; 40% na entrega, apos 2 meses,; e 40% 2 meses apos a entrega.
Considerar uma T.M.A. de 3% am.
s Comparar ambos os fluxos de caixa em t =0, a taxa de 3% a.m.:

(@ VPL.=30+ 30/ (1,03)? + 20/ (1,03)° + 20/ (1,03)* = 94,35 =
(b) VPL,= 20 + 40/ (1,03)? + 40/ (1,03)* = 93,24

Na andlise realizada com o méodo do VPL, todos os dados que participam do
seu calculo sdo estimativas, pois 0 objetivo € a medicdo da potencialidade de umaidéia,
na tentativa de se antecipar bons resultados no futuro. Nessa andlise deve-se considerar
que o vaor da taxa de juros permanecera constante durante a duracdo do projeto;
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entretanto, esse cend&rio é uma simplificacdo da realidade que devera operar com taxas
variaveis de juros. O risco associado com a variabilidade do custo de capita pode ser
analisado a partir de uma andlise de sensibilidade do valor do VPL em funcéo da taxa de
juros i, conforme mostrado na figura 5. Serd tomado como base o fluxo de caixa do
Exercicio Resolvido n° 25, que é um fluxo de caixa convercional, ou sgja, aquele em
que os investimentos antecedem as receitas liquidas do projeto, havendo, portanto,
gpenas uma inversdo de sind.

VPL

i VPL
0% 500.000,00 500.00
1% 307.903,44
8% 149.722,94 400.00d
12% 18.286,91
16% - 91.849,15 300.00d
20% - 184.863,68

200.00(4

100.00(4

0

4% 8% 12%

-100.00d

FIGURA 5 - Analise de Sensbilidade: VPL = f(i)

253 Taxalnternade Retorno - TIR

A Taxa Interna de Retorno - TIR, ou simplesmente Taxa de Retorno, é a taxa
de desconto que equaliza o valor presente dos beneficios/receitas e dos custos/despesas
de um projeto de investimento. Trata-se de um indicador de larga aceitacdo e um dos
mais utilizados como parametro de deciséo.

A TIR de um determinado projeto é ataxa de juros i* que satisfaz a equago:

SR/ (L+i) =0 1)

t=0

O grau desta equagdo esta relacionado com o horizonte de plangamento do
projeto, acarretando 0 aparecimento de equegdes com grau maior que 2, cuja solugdo
algébrica é extremamente complexa. O problema pode ser resolvido por processos
iterativos de tentativa e erro, determinando-se um VPL positivo e outro negativo,
correspondente as duas taxas de juros tomadas arbitrariamente. A seguir, procede-se a
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interpolac@o linear desses valores para o VPL nulo, encontrandose, assim, a taxa
interna de retorno desgjada. (Oliveira, 1982)

A figura 6 utiliza o gréfico da figura 5 para apresentar a visuaizacdo do
conceito da TIR, para um caso de fluxo de caixa convencional.

VPL

500.000

400.000

300.000 TIR =12,62% a.a.

200.000

100.000

0 4% 8% 12%

-100.000

FIGURA 6 - Taxa Internade Retorno - TIR

Um projeto de investimento seré considerado viavel, segundo este critério, se
sua TIR for igual ou maior ao custo de oportunidade dos recursos para sua implantacéo.
Assim, quanto maior a TIR, maior a atratividade do projeto.

s TIR>TMA = 0 projeto deve ser aceito;
s TIR=TMA = éindiferente aceitar ou regeitar proj€eto;
o TIR<TMA = o projeto deve ser reeitado.

A TIR ndo é critério para comparacado entre alternativas, embora possa parecer
intuitivo que a alternativa de maior TIR remunera melhor o capita investido e, portanto,
deve ser a escolhida

Como existem algumas restrices a0 seu emprego, a TIR somente deve ser
utilizada nos seguintes casos: (Contador, 1981)

s quando o0s projetos possuirem dois ou mais periodos e tiverem seus
investimentos antecedendo os beneficios;

s quando a comparacdo ocorrer entre projetos mutuamente exclusivos e com a
mesma escala de tempo;

= como critério bésico para ordenacdo de projetos com restrices orcamentarias;

@ COMO recurso para se conhecer ataxa de juros envolvida num financiamento.

A maior vantagem do método da TIR € apresentar como resultado o valor de
uma taxa de juros, caracterizando-se como um indicador de rentabilidade, enquanto o
método do VPL pode ser considerado como um indicador de lucratividade.

Um fluxo de caixa convencional, cujos investimentos antecedem as receitas
liquidas, ou sgja, no qual existe apenas uma inversdo de sinal, existira somente uma
tnica TIR. No caso de fluxos de caixa ndo convencionais, com mais de uma inversio
de sinal, poderd existir mais de uma TIR, ou sgja, TIR multiplas.
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No caso de fluxos de caixa que apresentarem mais de uma TIR, n&o é correto
se utilizar o critério da TIR, pois se perderd o sentido da andlise, uma vez que pode
haver divergéncia na indicacdo da viabilidade do projeto quando da comparacdo das
vérias TIR com a TMA. Neste caso, recomenda-se a utilizacdo o método do VPL.

Preconizase que para o cdculo da TIR ndo ha necessidade de uma taxa de
desconto, ponto inicial a0 método do VPL. Isto, no entanto, € totalmente ilusorio. A
decisdo de aceitar ou rejeitar um projeto, com base na TIR, tem como crité&io a sua
comparagd com uma minima taxa de retorno aceitavel. Ora, esta taxa minima, na
realidade, é a taxa de desconto para o método do VPL, o que invalida a afirmativa da
ndo necessidade de uma taxa de atratividade, quando do uso da TIR.

Em resumo, o VPL é a quantia maxima que se poderia elevar o custo do
investimento hoje, para que esse ainda continuasse viavel. Jaa TIR é ataxa de desconto
para o qual o VPL de um projeto € igual a zero. Para o caso onde a TIR existe e € Unica,
pode ser vista como a maior taxa de juros que pode ser @ga se todos 0s recursos
necessarios fossem obtidos via empréstimo.

EXERcCICIO RESOLVIDON® 20

Determine a TIR do fluxo do Projeto A do Exercicio Resolvido n° 17 e

verifique a sua atratividade, sabendo-se quea TMA éigua a8% aa.

= |nicialmente, arbitrase uma taxa de juros de 10% aa O VPL para esta
taxa é de $ 81.036,44. Como este VPL é positivo, arbitra-se uma outra
taxa de juros maior, tal como 15% aa., chegando-se a0 VPL negativo
de $ 66.065,31. Por interpolacdo linear o valor da TIR corresponde a
12,75% aa. Entretanto, utilizando-se uma calculadora eletrénica, o
valor exato da TIR é igua a 12,62% a.a. Esta diferenca ocorreu pela
suposicdo da ligacdo linear entre os pontos do grafico, quando, na
realidade, tal ligagdo segue uma funcéo exponencial. A calculadora
redliza a operagdo por aproximacOes sucessivas, até encontrar O
resultado desgjado.

s TIR=12,62% aa > TMA = 8% aa = Projeto Viavel

VPL($)
+81036 ..............................
\* .
10 i (%)
-66.065
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2.6 Comparacao entre Alternativas de Projetos

Nas comparagles entre aternativas de projetos de investimentos, o valor do
dinheiro no tempo é um fator fundamental e qualquer metodologia utilizada para tal
finalidade deve leva-lo em consideracdo, tendo como ponto de partida os €l ementos dos
fluxos de caixa dos projetos que serdo analisados.

Os métodos apresentados no capitulo anterior sdo os mais utilizados para a
comparagdo entre alternativas de projetos e a aplicacéo de cada um deles depende das
caracteristicas de seus fluxos de caixa e do inter-relacionamento entre as diversas
dternativas de investimento, ou sgja, a maneira como os efeitos de um dos prgetos
afetam os fluxos de caixa do demais.

Uma vez conhecido o inter-relacionamento entre os projetos, a primera
providéncia a ser tomada é redefini-los, de modo que sgjam formados conjuntos de
projetos mutuamente exclusivos, conjuntos esses independentes entre s. Td
procedimento € importante, uma vez gque permite a comparacdo dos projetos, ou sgja,
ficarse em condigdes de escolher em cada conjunto a melhor alternativa e, além disso,
ficar-se-4 com um conjunto de alternativas de projetos economicamente independentes
entre si, fundamental a selecéo de projetos sob restricdo de capital.

Abreu e Stephan (1982) citam o seguinte exemplo: Se um dos locais
alternativos para a construcdo de uma nova fébrica implicar, primeiramente, na abertura
de uma estrada ligando-a @ mais préxima rodovia, 0 seu custo devera ser incluido no
custo de localizar a fabrica nesse local. Desta maneira, somente restardo para analise as
aternativas mutuamente exclusivas de localizagdo da fabrica em questéo.

2.6.1 Alternativas de Mesma Duracéo

Projetos com diferentes vidas Uteis ndo sdo diretamente comparavels, uma vez
gue estdo sujeitos a conflitos em decorréncia das disparidades de tamanho e de tempo.
Mesmo no caso de projetos de mesma duracdo, ou seja, com a mesmavida Util, deve-se
ficar atento as disparidades de tamanho, ja que podem apresentar divergéncias nos
resultados das figuras de mérito do VPL, SUL e TIR.

A situacdo mais comum nas andlises de projetos é a necessidade de escolha
dentre um conjunto de alternativas mutuamente exclusivas e com a mesma duragéo, isto
€, com todas as alternativas se estendendo por um mesmo horizonte de planegjamento.

Os métodos mais utilizados para a comparagdo entre alternativas mutuamente
exclusivas e de mesma duracéo sdo: VPL e SUL. Como jafoi dito, a TIR n&o é crité&io
para comparacdo entre aternativas. Entretanto, considerando-se que uma empresa tem
por objetivo a maximizagdo do lucro, em fungdo do capital investido, o VPL é o
indicador mais apropriado para a comparagfes em questo.

Como ja& descrito anteriormente, quando a aceitacdo de um dos projetos
pertencentes a um grupo de propostas de investimento implicar na impedancia da
realizacdo de qualquer outro projeto deste mesmo grupo, estes sd0 considerados
mutuamente exclusivos.

Por exemplo, uma prefeitura desgja pavimentar um certa estrada de terra da
cidade e possui as seguintes aternativas: (1) utilizar paralelepipedos; (2) executar o
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servico em concreto asféltico; e (3) aplicar emulsio asféltica E dbvio que a escolha
recaira exclusvamente sobre uma Unica alternativa, pois nd podem ocorrer
simultaneamente.

Na comparacdo entre projetos mutuamente exclusivos, a diferenca futura entre
as dternativas € importante para a determinagdo da conveniéncia econémica de um
projeto comparado com os demais.

Para se demonstrar a importancia da assertiva acima, considere os fluxos de
caixa e dois projetos mutuamente exclusivos P, e B, bem como o fluxo de caixa da
diferenca entre eles. A comparagé@o entre as dternativas P, e P, é feita pelo simples
exame do fluxo de caixa da diferenca entre P, e P,. Assim, para que a decisdo da
escolha possa ser tomada, utiliza-se a seguinte regra: se o fluxo de caixa (P, - Py) for
economicamente viédvel, a alternativa P2 deve ser a escolhida; caso contréario, a
preferéncia deve ser dada a alternativa P1.

Isto caracteriza a andlise econdmica do investimento incremental, que pode ser
efetuada com a utilizagdo do VPL edaTIR, conforme apresentado a seguir.

2.6.2 Andliselncremental

A andlise incremental € uma ferramenta importante na comparacdo de duas
alternativas mutuamente exclusivas, com a mesma duragdo. Ela consiste em subtrair os
diagramas de fluxos de caixa das aternativas e andisar a viabilidade do incremento.

O investimento ou projeto incremental é considerado desejavel
economicamente se produzir um retorno que exceda a taxa de retorno de atratividade
minima. Em outras palavras, se 0 VPL do investimento incremental for maior que zero,
0 incremento € considerado vidvel economicamente e a aternativa que comporta este
investimento adicional é designada como a melhor.

Para a utilizac8o do critério de decisdo pelo VPL para uma série de alternativas
mutuamente exclusivas, 0s seguintes passos devem ser seguidos. (Thuesen, 1977)

1) Asadternativas devem ser listadas em ordem crescente de investimentos;

2) Inicidmente, a alternativa de menor custo no ano zero € considerada a
melhor, no momento;

3) Comparase a melhor aternativa no momento com a primeira aternativa
concorrente, ou sga, a proxima de menor investimento. Se o VPL do fluxo de
caixa incremental for maior que zero, esta aternativa passa a ocupar a
posicdo de melhor no momento. Caso contrério, esta aternativa € eliminada
da andlise e aquela que era a melhor até 0 momento, permanece em sua
poscdo. A proxima aternativa a ser comparada serd a de menor
investimento;

4) Repete-se 0 passo 3. Estas comparacOes prosseguem até que todas as
alternativas tenham participado da andlise. A aternativa que maximiza o VPL
€ aquela com a posicado de melhor no momento quando terminarem as
comparacoes.

A utilizacdo da TIR na andlise incremental segue 0 mesmo padréo empregado
para 0 VPL. A Unica diferenca esta no passo 3, que determina se um investimento é
economicamente viavel ou ndo. Para este caso, 0 incremento do projeto é considerado

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos



m aae nt 3 1

desglavel se sua TIR for maior que a TMA, isto €, o custo de oportunidade dos recursos
disponiveis em outros investimentos. Entretanto, o smples fato do retorno sobre o
investimento incremental ser superior a TMA ndo significa que o projeto de maior
investimento também apresenta resultado semel hante.

Assim sendo, se dois projetos sdo comparados pela TIR e o primeiro deles, de
menor investimento inicial, apresentar retorno insuficiente, a andlise incremental podera
indicar um resultado superior & TMA, sem, contudo, 0 segundo projeto ser atrativo.
Torna-se essencial a observancia por parte do andista de que a proposta de menor
investimento inicial apresenta um retorno superior ao minimo exigido.

QUADRO 3- Analise Incremental de Projetos Mutuamente Exclusivos

PROJETO A B B-A
Investimento 100.000 120.000 20.000
Fluxo Anual Liquido 40.000 50.000 10.000
Duracéo 5anos 5anos 5anos

EXERCiCIO RESOLVIDO N° 21
Considere os projetos do quadro 3e determine o melhor, para uma TMA de
10% aa
s A partir da técnica da andlise incrementa do VPL eda TIR:

PROJETO A: VPLA(10% aa) = 51.631,47; TIRA = 28,65% aa = VIAVEL
PROJETO B-A: VPLg A(10%a.2.)=17.907,87;TIRs = 41,04% aa = VIAVEL
= Logo, em virtude do Projeto Incremental ser viavel, o Projeto B € melhor

queo Projeto A =
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2.7 Influénciado Imposto de Renda

Até agora considerou-se apenas a premissa basica de que o objetivo da
avaliacdo privada € a maximizag&o dos lucros, mas ndo foi levado em consideracéo que
nem todos os lucros dos projetos privados destinamse integralmente aos proprietarios
das empresas, uma vez que boa parte vai para o0 goverr, sob a forma de impostos.

O procedimento para se considerar a existéncia dos impostos é simples. basta
subtrair do diagrama de fluxo de caixa do projeto considerado, periodo a periodo, 0
fluxo correspondente aos impostos incidentes sobre o projeto.

A maioria dos impostos pode ser classificada num dos grupos abaixo: (Costa e
Attie, 1990)

a) impostos do tipo custos fixos: independem da produgéo e sdo pagos de uma so vez ou
periodicamente (por exemplo, imposto de transmissdo de imoéveis e imposto predia);

b) impostos do tipo custos variaveis: dependem diretamente da producéo, incidindo
sobre 0s gastos com algum insumo, sobre 0 servigo, sobre a receita de venda ou
sobre o valor agregado (por exemplo, impostos de importacéo, IPI, ICMS e ISS).

Quando o imposto estd num dos grupos acima, torna-se simples colocar seu
efeito no diagrama de fluxo de caixa de um projeto. Entretanto, quando o imposto néo
se enquadra nos grupos mencionados, como € o caso do Imposto de Renda - IR, existe a
necessidade de se estudar seus efeitos sobre o projeto.

2.7.1  Contabilidade da Depreciagao

A depreciagdo pode ser definida como a reducdo no valor de um patriménio
fisico com o decorrer do tempo. Independentemente do método utilizado, a carga anual
de depreciacdo € fungdo do custo original do ativo, de sua vida Gtil estimada e do preco,
denominado valor residual, que se espera obter pela sua venda, quando este for retirado
de servico. SO existe sentido em se tratar da depreciacdo para os ativos fixos de uma
empresa, que sd0 0s bens cuja duracdo em uso € superior a um ano e destinamse a
utilizacdo nas operacOes da empresa e ndo a venda. Exemplos. méquinas, edificios,
terrenos, moveis etc.

Do ponto de vista econdmico, e este é 0 conceito que deve ser adotado nas
andlises de projetos, a depreciagdo ndo é considerada como um custo, mas como uma
fonte de recursos para as operacOes da empresa. Trata-se de um volume de capital sem
destinac&o especifica a curto prazo, que podera ser utilizado a critério da administragdo
da empresa. (Oliveira, 1982)

A depreciacdo produz um impacto sobre os impostos e, conseglientemente,
afeta a rentabilidade dos projetos empresariais de investimento.

A legislagéo brasileira do Imposto de Renda regulamenta a depreciagéo anual
de ativos, a partir da fixagc@o de taxas-limites anuais de depreciacdo, como, por exemplo:
10% para moveis e utensilios, 10% para maquinas e acessorios industriais, 20% para
veiculos, 4% para edificios e construgdes; etc. Deve-se sempre confirmar as taxas da
legislacéo brasileira em vigor.

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos



33

Essas taxas sd0 as cargas maximas de depreciagdo anua permitida legalmente
pelo governo. Dentro desses limites, a legidacdo brasileira permite a utilizacdo de
gualguer método de depreciacdo, desde que a cota a ser lancada em cada periodo ndo
ultrapasse o valor determinado pela depreciacéo linear. Satisfeito esse requisito, pode-
sg, inclusive, dterar 0 esquema de um periodo para o outro. (Fleischer, 1973)

Quando a depreciacdo é considerada para fins contdbels, 0 padréo de valor
futuro de um patrimonio deve ser prognosticado. Normamente, assume-se que o valor
de um ativo decresce anuamente, de acordo com as véias fungbes mateméticas
existentes. Entretanto, a escolha de um modelo particular que possa representar, da
melhor maneira possivel, a reducéo do vaor de um ativo no decorrer do tempo, é uma
tarefa dificil. Contudo, uma vez escolhida a funcdo matemética que relacione o valor do
ativo ao longo do tempo, pode-se conhecer o valor contébil deste patrimbnio em
qualquer momento de sua vida Util. A figura 7 mostra uma func@o genérica da relagdo
citadaacima.

Vaor Inicid
do Ativo
(em9)

Vaor
Residual

Tempo n (em anos)

FIGURA 7 - Funcdo Genérica Valor do Ativo X Tempo

O valor contabil, ao final de um ano qualquer, é igua ao vaor contdbil no
inicio do ano menos o custo de depreciacdo debitado durante este ano. Em outras
palavras, o vaor contébil de um ativo equivale ao valor original de compra subtraido
das correspondentes depreciagdes anuai s acumuladas.

Apesar de existirem varios métodos de calculo da depreciagdo, na prética
apenas 0 método linear é adotado pelas empresas brasileiras. Em Oliveira (1982),
existemn diversos outros métodos de depreciacdo utilizados, tais como: o Exponencial; o
do Fundo de Renovacdo; e o da Soma dos Digitos.

O método de depreciacao linear, também denominado de depreciacéo em linha
reta ou em quotas fixas, assume que o valor de um ativo decresce a uma taxa constante.
A legidacdo do Imposto de Renda permite que o valor residua estimado sgja igua a
zero, independentemente de sua possivel ocorréncia no futuro. Entretanto, qualquer
venda de ativos da empresa, no futuro, deve ser tributada pelo Imposto de Renda. A
guota de depreciacdo aser deduzida anualmente e o valor contabil a cada ano podem ser
expressos pelas seguintes formulas:
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D = Co/n (15)

r=1/n (16)

onde D; é a depreciacéo contabilizada durante o ano t ; Cy corresponde ao vaor de
aquisicdo do ativo; n indica a vida Util estimada do ativo; e r é a taxa anua de

depreciagéo.

EXERCICIO RESOLVIDO N° 22
Considere um determinado ativo adquirido por $ 50.000,00, com valor residua
estimado em 20% do vaor de aguisicdo e com vida Util de 4 anos. Calcule a
parcela anual de depreciacdo linear deste ativo e a correspondente taxa de

depreciacéo.
s VR=0; D=50.000/4=12500; r = 1/4 = 0,25.
Logo: Depreciagdo Anua = $ 12.500,00 e Taxa de Depreciacdo = 25 % aa =

2.7.2  Apuracdo do Lucro Tributavel

A carga tributaria representa um 6énus real, cujo efeito € o reduzir o vaor dos
fluxos monetérios resultantes de um dado investimento. Desta forma, um projeto viavel
economicamente pode ser considerado antiecondmico, caso 0 Imposto de Renda néo
segjalevado em contaem sua analise.

O Imposto de Renda incide sobre o lucro tributédvel da empresa, que, por sua
vez, € influenciado pela por procedimentos de contabilidade de depreciacdo, que visam
assegurar condigdes para a reposi¢ao dos ativos da companhia, quando isto tornar-se
necessario a continuidade das operacOes. Por isso, a legidagdo tributaria permite as
empresas deduzirem de seu lucro anua a correspondente carga de depreciacéo, para fins
de cdculo do Imposto de Renda.

Conforme a legilacdo em vigor, o Imposto de Renda de pessoas juridicas, em
geral, € apurado pela aplicacdo de uma determinada aliquota sobre o lucro tributavel da
empresa, que é definido da seguinte forma:

LUCRO TRIBUTAVEL = RECEITAS- DESPESAS—“DEDUCOES| (17)

Entre as deducbes permitidas pela legisacdo encontrase a depreciacéo do
ativo imobilizado da empresa, chamada de depreciacdo legal.

Esta deducéo é necessaria, porque no caculo do lucro tributavel as despesas de
um periodo s0 os gastos com os fatores de producdo consumidos naquele periodo, dai a
disting&o entre investimento e despesa, para efeito de IR.

Investimento é o gasto com fatores de produgdo que tém vida Gtil longa e,
portanto, sdo consumidos lentamente no processo produtivo da empresa.

Como jafoi colocado anteriormente, o governo ndo oferece as empresas muitas
opcoes de depreciacdo, pois sdo estabelecidos prazos minimos para a depreciacéo dos
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ativos, chamados de vida Util legal ou vida contabil. Além disso, o governo estabelece
gue ndo se podem usar métodos de depreciacdo que levem a deducbes maiores que as
obtidas pelo método linear, e permite a empresa arbitrar um valor residual para seus
ativos. Como as empresas querem deduzir o méximo o mais cedo possivel, as
depreciacdes sdo pelo método linear, com valor residua nulo e prazo igual a0 minimo
permitido por le.

2.7.3  Fluxo de Caixa gpés o Imposto de Renda

A legidacdo do Imposto de Renda € bastante extensa e, para efeito de andlise
de projetos, deve-se considerar uma série de suposicoes, que, sem distorcer o problema,
permitem que se facam andlises considerando o IR, sem a necessidade de se estudar as
mindcias da legidacdo: (Costa e Attie, 1990)

a) O IR sera aocado no fluxo de caixa do projeto no Ultimo dia do
exercicio, apesar de, na realidade, o IR ser pago parceladamente, no ano
seguinte;

b) As Unicas deducBes permitidas serdo a depreciacdo lega e o valor
contabil, no caso de baixa, embora a legidacdo permita uma série de
outras dedugdes,

c) N&o ser@o considerados os incentivos fiscais do IR, que, no futuro,
trazem beneficios para a empresa;

O Imposto de Renda, segundo a legisagcdo brasileira, € uma fracdo do lucro
tributavel (LT); porém, se este ultrapassar uma valor estabelecido pelo governo, é
aplicada uma taxa adicional sobre o montante excedente. Portanto, existem duas
aliquotas para o céalculo do IR: uma aplicada sobre o lucro tributdvel e outra sobre a
parcela de lucro que ultrapassa um limite pré-estabelecido. Matematicamente, o IR para
um periodo é expresso da seguinte forma:

IR=a.LT «LTEY (18)

IR=a .LT + an.(LT-Y) «LT>Y (19)

onde a éaadiquotanorma do IR; a, éaaliquotaadiciona sobre o lucro excedente;
e Y éovaor do LT acimado qual existe cobranca do imposto adicional.

A determinagéo do fluxo de caixa apds o IR é calculado a partir daexpressao:

FCs = FCa- IR (20)

onde FC é o fluxo de caixadepois do IR; FC é o fluxo de caixaantesdo IR; e IR €0
imposto de renda a ser pago em fungo do projeto.

O Unico problema que pode surgir na determinagdo dos fluxos de caixa apds o
IR decorre do fato de que a vida til de utilizagdo do ativo raramente coincide com sua

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos



FGV

management 36

vida contabil, prevista pela legislagdo tributéria. Na prética, para efeito de determinacéo
da rentabilidade de um projeto, a depreciacdo deve ocorrer aolongo da vida contébil do
ativo. Assim, quando houver coincidéncia entre a vida Util e a contébil, o ativo sera
depreciado integralmente ao longo do horizonte de plangjamento considerado. No caso
da existéncia de uma vida Util maior que a contabil, o ativo serd integralmente
depreciado, porém durante um periodo menor que o horizonte de plangamento.
Finamente, quando a vida util for inferior a contdbil, o ativo ser4 depreciado
parcia mente durante o horizonte de plangjamento.

Caso o aivo resulte num valor residua liquido maior ou menor que seu valor
contdbil, a época da retirada de operacéo, a diferenca entre estes valores representara
um lucro ou uma perda contébil. No primeiro caso, serd declarada como lucro néo
operacional, ficando sujeita a tributacdo. Caso contrario, sera lancada como perda
contabil, que é integralmente abatida do lucro para fins de calculo do IR a pagar, ta
COmMO ocorre com a depreciagao.

Certos projetos podem apresentar uma carga de depreciagdo maior do que o0s
lucros previstos antes de sua deducéo, ocasionando o surgimento de um LT negativo ou
prejuizo contabil. Este prejuizo refletir-se-a desfavoravelmente sobre o lucro da
empresa naquele exercicio, provocando uma redugdo no valor do imposto devido.

Cabe ressaltar que ndo existe restituicdo de IR para empresas, segundo a
legisacéo brasileira. Na verdade, o IR negativo tem significado econdémico, uma vez
gue um projeto nesse caso passa a “contribuir’ positivamente para o LT da empresa
como um todo. Se a empresa ndo possui outrcs projetos que gerem lucros, a andise
correta é feita colocando-se zero no lugar do IR negativo. (Costa e Attie, 1990)

EXERCICIO RESOLVIDO N° 23
Elabore o FC livre de um projeto de investimento, a partir dos seguintes dados:
Investimento total de R$50.000; Financiamento de 60% do investimento total, em
4 anos, pelo Sistema de Amortizacdo Constante (SAC), a taxa de 15% ao ano;
Receitas estimadas em R$35.000 / ano e custos fixos e variaveis em R$5.000 / ano;
Aliquota do Imposto de Renda de 30%; Depreciacdo anua dos ativos igua a
R$10.000, durante os 4 anos do projeto; e Valor residual em R$15.000, no ano 4.
Discriminacao AnoO | Anol| Ano2|Ano3 |Ano4

Faturamento (Receitas) 35.000 | 35.000 |35.000 |50.000
() CustosFixose Variaveis 5000 | 5.000 [ 5000 | 5000
(-) Depreciacéo 10.000 | 10.000 [ 10.000 |10.000
(=) LAJIR (Lucro antesdosJurosedo IR) 20.000 | 20.000 |20.000 |35.000
(-) Despesas Financeiras (Juros) 4500 | 3375 | 2250 | 1125
() LAIR (Lucro antesdo IR) 15500 | 16.625 |17.750 |33.875
(-) I'mposto de Renda 4650 | 4.988 | 5325 [10.163
(=) Fluxo Liquido 10.850 | 11.638 [12.425 [23.713
(+) Depreciacao 10.000 | 10.000 [ 10.000 |10.000
(-) AmortizagBes (Principal) 7500 | 7500 [ 7.500 | 7.500
(-) Investimentos (Capital Préprio) 20.000
() Fluxo de Caixa Livre 20.000 |13.350 | 14.138 | 14.925 |26.213

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos



FGV

management 37

2.8 AnalisedeRisco elncerteza

Até o presente momento, todos os cdlculos para a andlise de um projeto
considerava que os dados empregados eram precisos e de ocorréncia certa, com base em
algumas premissas bésicas.

No entanto, sabe-se que os dados que compdem o fluxo de caixa de um projeto

S80 apenas estimativas de valores e as decisdes sdo tomadas envoltas pelo risco e pela
incerteza quanto ao futuro.

Assm sendo, por mais acuradas que sgam as premissas fundamentais e
executadas as melhores projecdes e estimativas possivels, ndo se pode garantir a certeza
absoluta sobre a ocorréncia dos resultados esperados. Esta imprecisdo dos resultados
encontra-se intimamente correlacionada a intuitiva nocéo de risco do empreendimento.

Geralmente, na teoria da decisdo existe uma distingdo entre risco e incerteza,
cuja conceituacdo depende do grau de imprecisdo associado as estimativas. Quando
todas as ocorréncias possivels de uma certa varidvel encontra-se sujeitas a uma
distribuicdo de probabilidades conhecida, através de experiéncias passadas, ou que pode
ser calculada com algum grau de precisdo, diz-se que existe risco associado. Por outro
lado, quando esta distribuicdo de probabilidade ndo pode ser avaliada, diz-se que ha
incerteza. A incerteza, de um modo geral, envolve situagdes de ocorréncia ndo repetitiva
Ou pouco comum na prética, cujas probabilidades ndo podem ser determinadas por esta
razdo. Em ultima andlise, risco € uma incerteza que pode ser medida e, opostamente,
incerteza é um risco gque ndo pode ser avaliado. (Oliveira, 1982)

Em resumo, existem trés situacOes para a andlise de projetos. situacdo de
certeza, de incerteza e de risco. Em situagdo de certeza o resultado obtido € sempre o
esperado. Na situacdo de incerteza isso ndo € mais 0 caso, sendo que as probabilidades
de ocorréncia dos eventos aleatérios sdo desconhecidas. Em situac8o de risco essas
probabilidades sdo conhecidas. (Abreu e Stephan, 1979)

Quando uma empresa faz um orgamento, risco ou incerteza € o nome dado a
preocupacdo de que as expectativas e esperancas com relacdo ao futuro de um negécio
possam Nn&o se concretizar. E necessério fazer vérias suposicdes, até mesmo quando se
determinam as metas orcamenté&rias. Sabe-se, porém, que por razfes diversas, 0
faturamento e os custos estimados no orcamento empresarial nunca serdo iguais aos
resultados préticos. 1sso porque as suposi¢des feitas sobre o nivel de atividade e sobre
0S custos estavam erradas, ou porque ocorreu algum fato ndo esperado, como: as vendas
de bens e servigos foram maiores ou menores do que esperado; 0s custos foram maiores
ou menores do que os orcados;, 0 nivel de produtividade foi maior ou menor do que
esperado; a conjuntura econémica tornouw-se mais ou menos favorével; mudancas
tecnologicas tornaram o nivel de faturamento eou custos diferente no orgamento
plangjado; o preco de alguns produtos especificos e servicos foi diferente do plangado.
(Oldcorn & Parker, 1998)

Existem diversas técnicas desenvolvidas para o tratamento do risco e da
incerteza em andlise econdmica de projetos, inclusve modelos mateméticos e
estatisticos sofisticados. Entretanto, muitas dessas técnicas sdo demasiadamente
tedricas, de dificil aplicacdo prética, ou muito simplificadas, resultando em informactes
insuficientes para a tomada de decisgo.
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Mesmo assim, algumas destas técnicas sdo bastante Uteis e podem ser aplicadas
com sucesso no tratamento do risco e da incerteza na andlise de alternativas de projetos.
No presente trabalho, sera abordada apenas a técnica da analise de sensibilidade.

Dentre todas as técnicas disponiveis para a andlise de risco e incerteza
associada a projetos de investimento, a mais usuadmente utilizada é a Andlise de
Sensibilidade. (Abreu e Stephan, 1982)

A andlise de sensibilidade tem por finalidade auxiliar a tomada de decisdo, a
partir do efeito produzido, na rentabilidade do projeto por variagbes nos valores de seus

parametr os componentes,

Quando uma pequena mudanca no valor de uma estimativa resulta em
mudanca na escolha da aternativa ou rejeicdo de um projeto, diz-se que a decisdo é
sensivel aquela estimativa.

A sensibilidade da solugdo pode ser examinada para inlmeras variave's, tais
como: taxa de desconto, prego de venda, vida do projeto, valor do investimento, custos
operacionais etc.

A variacdo de valores para todas as varidvels de uma projeto proporcionaria
uma infinidade de combinagdes, apresentando resultados dferentes que, provavel mente,
levaria qualquer analista a perder sua capacidade de critica sobre o investimento. Assim,
na pratica, € conveniente escolher-se algumas varidveis mais sensiveis e analisar a
rentabilidade do empreendimento, mudando uma de cada vez. (Oliveira, 1982)

De forma genérica, a andise de sensibilidade procura responder a perguntas do
tipo: 0 que aconteceria na alternativa de um projeto caso fosse variado um determinado
parametro em seu fluxo de caixa? (Woiler e Mathias, 1987)

EXERCIC 10 RESOLVIDO N° 24

Imagina-se que o VPL de um fluxo de caixa de um certo projeto sgaigua a
$14.000 e que sua vida Util sgja igual a 10 anos. Caso esta vida Util sgja
alterada de 10%, ou sgja, passe de 10 para 11 anos, e 0s demais componentes
do fluxo de caixa permanecam constantes, 0 VPL deste projeto passaria de
$14.000 para $17.500, confirmando a sua viabilidade econdmica. Diz-se,
portanto, que o projeto ndo é sensivel a variagdo procedida. Por outro lado, se
a mesma vida Util variasse de 10 para 5 anos, o VPL assumiria o valor
negativo de $1.000, inviabilizando, agora, o projeto. Desta forma, o projeto
pode ser considerado sensivel a alteragéo proposta.

Ourossim, a andlise de sensibilidade pode ser tratada sob outro enfoque, de
forma que se possa medir em que magnitude uma ateracdo pré-fixada, em um ou mais
fatores do projeto, atera o resultado final. (Woiler e Mathias, 1987)
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EXERCicIO RESOLVIDO N° 25

Proceda uma variacdo de + 10% no vaor do investimento do fluxo de caixa
abaixo, para que a sensibilidade do projeto possa ser observada, a partir da
TIR.

ANO

0

1

2

3

FLUXO (9)

-100.000

50.000

60.000

65.000

Inicialmente, calcula-se a TIR para a Situagdo original e, em seguida,
cacula-se a TIR para o caso dos vaores do investimento alterados. Assim,
pode-se observar que a variagdo da TIR € mais do que proporciona a
variagdo provocada no investimento, conforme os resultados mostrados no
quadro abaixo:

INVESTIMENTO | TIR (% aa) D%
+10% 25,98 -20
INICIAL 32,40 -
-10% 40,01 +23
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2.9 Custodo Capital

O custo do capital € importante porque é a base da andlise de projetos, que
depende deste custo para identificar a viabilidade de um projeto ou permitir a melhor
escolha entre varias alternativas.

Por outro lado, as empresas se interessam em conseguir 0 minimo custo do
capital, uma vez que o capita € um fator de producdo e existe a necessidade de se
determinar esse custo.

Além disso, os principais métodos de andlise de projetos requerem uma
determinagdo, implicita ou explicita, da taxa minima ck atratividade - TMA. Essa taxa €
utilizada diretamente como taxa de juros de desconto i no método do VPL; no método
da TIR, as taxas de retorno do projeto sobre os investimentos incrementais devem
exceder essa taxa

Embora a TMA sgja, necessariamente, uma parte integrante das andises de
projetos, existem considerévels controvérsias quanto a maneira de se determinar
taxa, ou mesmo quanto aos critérios de se adotar uma determinada TMA.

Genericamente, 0 custo do capital, de uma determinada fonte, pode ser
definido como a taxa que iguala o vaor presente dos pagamentos futuros que seréo
feitos a fonte ao valor de mercado do titulo em poder dela. Em outras palavras, é o custo
maximo que um capital pode ser conseguido, caso todo 0 seu investimento fosse
conseguido via financiamento, ou segja, € a rentabilidade auferida caso o capital
financiasse integralmente certo projeto.

No presente capitulo, sero abordados os custos do capital préprio, do capital
de divida ou de terceiros, e do capital da empresa nvestidora no projeto. De maneira
genérica, sera aqui definido que o custo do capital proveniente de uma dada fonte f é a
taxa que iguala o valor presente dos pagamentos futuros que serdo feitos a fonte ao
valor de mercado do titulo em poder dela.

Dentrodeste conceito, imagina se que a empresa fosse emitir mais um titulo -
nota promissoria, debénture, acdo etc - para vendé-lo a fonte f pelo seu valor de
mercado, obrigando-se a pagar a €la, no futuro, uma série de beneficios - dividendos,
juros, amortizacdes etc.

29.1 Custodo Capital de Terceiros

Quando o capital € de terceiros, os beneficios futuros sdo bem conhecidos,
bastando conhecer o valor de mercado dos titulos para determinar o custo da divida.
Muitas vezes ndo existe um mercado para estes titulos e a determinacéo tem que ser
feita, ainda que de maneira imperfeita, com base no que se supde ser 0 valor de mercado
dos titulos, ou com base no seu vaor nominal.

Uma particularidade da divida é o fato de serem os juros dedutiveis do lucro
tributédvel, no calculo do imposto de renda. Para se levar em conta esta particul aridade,
cdcula-se o custo da divida deduzindo, dos beneficios pagos a fonte, a reducdo de
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imposto de renda que a empresa tem por pagar juros. Isto resulta num custo para a
divida menor que a taxa de juros.

EXERCIC10 RESOLVIDO N° 26

Uma empresa toma um empréstimo de $100.000 para pagar, dentro de um ano,
$120.000. Sem IR, ataxa de retorno € de 20% a.a., que é o custo da divida. Com
IR, ataxa de 40%, a situagdo se altera. A entrada do principal ndo tem influéncia
no lucro tributéavel, assim como a sua amortizacdo, porém o pagamento de
$20.000 de juros é dedutivel, e reduz em $8.000 0 IR a pagar. A taxa de retorno
do novo fluxo de caixa € de 12% aa., que € o custo da divida, levandose em
contao IR.

Para se calcular o custo do capital de terceiros, ou custo da divida, sem ou com
IR, deve-se montar o fluxo de caixa separando-se entradas de capital, amortizacbes e
juros, e incluir as diminuicdes de IR trazidas pelos juros, pois, para uma mesma taxa de
juros e uma mesma aiquota de IR, o custo da divida varia conforme a duragdo do
empréstimo e o esquema de amortizacdo. Uma expressao aproximada para o calculo do
custo da divida é a seguinte:

Ka=i. (- IR (21)

onde: Kq representa o custo da divida, considerando o IR; i € ataxade juros; el Réa
aliquota do Imposto de Renda.

EXERCIiCIO RESOLVIDO N° 27
Utilizando-se a expressao (21) no exemplo acima:
s Kg=0,20.(1-040)=012 = 12% aa =

Uma outra forma de se calcular o custo da divida, antes ou depois do IR, de
forma direta, é pela seguinte expressao:

Ke=(1- IR).1/D 22)

onde: | éacargatotal anual dejuros; e D é o vaor de mercado da divida

EXERCICIO RESOLVIDO N° 28
Considere uma empresa com pagamentos de juros anuais de $200.000,
baseados na divida total de $4.000.000. Determine o0 custo da divida desta
empresa, apés o IR, sabendo-se que sua diquota de IR € de 40%.
Com base na expressao (22):
s Kg=(1-0,40) . 200.000/ 4.000.000=0,03 = 3% aa =
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29.2 Custo do Capital Proprio

A determinagdo do custo do capital préprio € um pouco mais complexa do que
no caso da divida, porque aqui os beneficios futuros e o valor de mercado dos titulos
s80, em geral, menos explicitos do que naquele caso.

De acordo com o conceito de custo de oportunidade do capital, apresentado
anteriormente, o custo do capital proprio € a melhor remuneracdo que o proprietario da
empresa pode conseguir, empregando seu dinheiro fora da empresa. Entdo, havendo a
possibilidade de se entrar em contato com o proprietario, bastaria solicitar que ele
especificasse qual a rentabilidade minima que exige para suas aplicacfes na empresa ou,
0 que é equivalente, qual a melhor oportunidade de aplicacdo que ele tem fora da
empresa.

Este procedimento € bom para empresas com apenas um proprietério, ou com
um numero limitado de socios, onde pode-se considerar cada um como uma fonte de
capital proprio. Quando o capital da empresa é aberto, torna-se impossivel fazer isto, e
entdo temse que voltar a pensar em beneficios futuros e valor de mercado de titulos.

Quais os beneficios a que as acbes da empresa ddo direito? Sdo os dividendos:

guando uma empresa emite agdes e as coloca no mercado, ela estd se comprometendo a
remunerar os possuidores daqueles papés através de dividendos. Embora este ndo sgja
um compromisso tdo rigido quanto o pagamento de juros e amortizagtes aos credores,

de maneira geral as empresas tém uma politica de pagamento de dividendos, que é de
pleno conhecimento do mercado. A partir dai, cria-se uma expectativa de beneficios

futuros que, junto com o valor de mercado da acdo, vai dterminar o custo do capital

préprio da empresa.

O valor de uma acéo ordinaria é determinado pelo valor presente de todos os
dividendos futuros esperados que deverdo ser pagos sobre a acdo. A taxa de desconto
destes dividendos esperados, que determina 0 seu valor presente, representa o custo da
acdo ordinéria. Em outras paavras, podese dizer que o prego de uma acdo € o vaor
presente, calculada a taxa dos dividendos que €la vai gerar para seu proprietario. Desta
forma, a expressdo abaixo permite que se determine o custo do capita préprio,
conhecido o préximo dividendo, o prego atual das acles e a taxa de crescimento dos
dividendos:

Ko = (D/Po) + g (2)

onde: K, representa o custo do capital proprio; D, € o dividendo por agéo esperacb para
0 préximo periodo; P, indica o valor atual da acdo; e g é a taxa de crescimento
constante prevista para os dividendos.

EXERCICIO RESOLVIDO N° 29
Uma empresa tem hoje 100 milhdes de agdes e pagard, dentro de um semestre,
um dividendo de $0,20 / acdo. Os dividendos totais que a empresa pagara no
futuro crescem geometricamente a taxa de 2% ao semestre. Supondo-se que 0
preco da acdo hoje é de $4,00, qual o custo do capital proprio da empresa?
o A partir da expressio (23): K, = (0,20/ 4,00) + 0,02 =007/ 7% as. =
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Outra forma de determinarmos o custo do capital proprio, € por meio do
CAPM, que serd visto a seguir.

2.9.3 Modedo de Precificagéo de Ativos Financeiros- CAPM

Um dos aspectos mais relevantes do desenvolvimento recente da teoria de
financgas e risco é o conhecido modelo de precificacdo de ativos, amplamente divulgado
por Capital Asset Pricing Model — CAPM. Esse modelo € busca, mais efetivamente,
uma resposta de como devem ser relacionados e mensurados 0s componentes bésicos de
uma avaliacdo de ativos. risco e retorno.

O CAPM é bastante utilizado nas vérias operagbes de mercado de capitais,
participando do processo de avaliacdo de tomada de decisdes em condicdes de risco. Por
meio do modelo é possivel também apurar-se a taxa de retorno requerida pelos
investidores. O coeficiente beta, medida obtida do modelo, indica o incremento
necessario no retorno de um ativo de forma a remunerar adequadamente seu risco
sistematico. (Assaf Neto, 1999)

Como todos os modelos financeiros, so definidas algumas hipoteses para seu
desenvolvimento, citando-se, entre as mais importantes. (a) assume-se uma grande
eficiéncia informativa do mercado, atingindo igualmente a todos os investidores; (b)
ndo ha impostos, taxas ou quaisguer outras restrigdes para os investimentos no mercado;
(c) todos os investidores apresentam a mesma percepcdo com relagdo ao desempenho
dos ativos, formando carteiras eficientes a partir de idénticas expectativas, (d) existe
uma taxa de juros de mercado definida como livre de risco.

Inimeras e importantes conclusdes sobre 0 processo de avaliacdo de ativos
foram definidas a partir dessas hipéteses. E importante que se entenda que elas néo so
restritivas e tém por objetivo essencial descrever melhor um modelo financeiro,
destacando a demonstracdo de seu significado e aplicacfes praticas. Mesmo que ndo
sgam constatadas na readlidade de mercado, as hipdteses formuladas ndo sdo
suficientemente rigidas de maneira ainvalidar o modelo. (Assaf Neto, 1999)

A diferenca entre as variagdes dos retornos de uma dada acéo e as variacoes
dos retornos de uma carteira, ou de um indice de referéncia de mercado, € devida a0
conhecido fenbmeno da diversificacdo. Tais variagfes sdo representadas pelo conceito
edtatistico do desvio-padréo, que é uma medida de dispersdo em relacdo a média da
série de dados em estudo. Com a diversificagdo, agdes individuais com risco podem ser
combinadas de maneira que um conjunto de titulos (isto € uma carteira) tenha quase
sempre menos risco do que qualquer um dos seus componentes isoladamente. A
minimizagdo do risco € possivel porque os retornos dos titulos individuais ndo sdo
perfeitamente correlacionados uns com 0s outros. Uma certa propor¢do de risco
desaparece gracas a diversificacdo.

A diversficacdo é muito eficaz como procedimento de reducdo de risco.
Entretanto, o risco da posse de ages ordinérias ndo pode ser completamente eliminado
com a diversficagcdo. Na redidade, a diversificacdo dificulta tremendamente a
mensuracdo do risco de um titulo isolado. Isso ocorre porque ndo estamos té&o
interessados no desvio-padrdo de titulos individuais quanto no impacto de um
determinado desvio- padréo sobre o risco de uma carteira.
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Em grande parte, os individuos e as institui gdes possuem carteiras e ndo titulos
isolados. Conceitualmente, o risco de um titulo individual esta relacionado a0 modo
pelo qual o risco de uma carteira varia quando o titulo |he é adicionacb. Ocorre que o
desvio-padréo de uma agdo isolada ndo é uma boa medida de como o desvio-padrdo do
retorno de uma carteira se altera quando uma acdo lhe é acrescentada. Portanto, 0
desvio-padréo do retorno de um titulo ndo é uma boa medida de seu risco, quando quase
todos os investidores detém carteiras diversificadas.

Formamente, um titulo com elevado desvio-padréo ndo tem, necessariamente,
um impacto forte sobre o desvio-padrédo dos retornos de uma carteira ampla
Inversamente, um titulo com desvio-padrdo reduzido pode acabar tendo um impacto
substancial sobre o desvio-padréo de uma carteira ampla. Este aparente paradoxo €, na
redidade, abase do Capital Asset Pricing Model — CAPM. (Ross &t alli, 1995)

O modelo CAPM exprime o risco sistemdtico de um ativo pelo seu coeficiente
beta, identificado com o coeficiente angular da reta de regressdo linear. Admite-se que a
carteira de mercado, por conter unicamente risco sistemético, apresenta um beta igua a
1,0. O coeficiente beta € calculado da mesma forma gue o coeficiente “b” da reta de
regressao linear entre duas variaveis. (Assaf Neto, 1999)

O CAPM mostra que o risco de um titulo individual é bem representado pelo
seu coeficiente beta. Em termos estatisticos, 0 beta nos informa qual é a tendéncia de
uma acdo individual para variar em conjunto com o0 mercado (por exemplo, o indice

Bovespa).

Quando o beta de um ativo for exatamente igual a 1,0, diz-se que a agéo se
movimenta na mesma direcdo da carteira de mercado, em termos de retorno esperado,
0u sgja, 0 risco da acdo € igua ao risco sistemético do mercado como um todo.

Uma acdo com beta maior que 1,0 retrata um risco sistematico mais alto que o
da carteira de mercado, sendo por isso interpretado como um investimento “agressivo”.
Por exemplo, se b = 1,30, uma valorizagdo média de 10% na carteira de mercado
determina uma expectativa de rentabilidade de 13% na ac&o.

Quando o beta é inferior a 1,0, temse um ativo caracteristicamente
“defensivo”, demonstrando um risco sistematico menor que a carteira de mercado. Por
exemplo, se b = 0,80 e o retorno esperado de mercado for igua a 15%, o retorno da
acao atinge somente 12%, equivalente a 80% da taxa de mercado. (Ross et alli, 1995)

Por outro lado, 0 CAPM pode atuar na determinagdo da taxa de retorno exigida
nas decisdes do investimento (R), ou sga, na definicdo da taxa minima de atratividade
do capita proprio (TMA), cuja formagdo tem por base a remuneracdo de um ativo livre
de risco (RF) mais um prémio pelo risco identificado na decisdo em avaliacdo, calculado
pela diferenca entre o retorno esperado pela carteira de mercado e a taxa livre de risco
(Rvw—Rg). Essa estrutura sugerida de retorno exigido admite, implicitamente, que o risco
do ativo em consideragcdo € idéntico a0 do mercado como um todo, sendo ambos
remunerados pela mesma taxa de prémio pelo risco.

Ta hipotese, todavia, nd costuma ocorrer com freqiéncia na préatica,
apresentando os ativos especificos geramente niveis diferentes de risco daquele
assumido pela carteira de mercado. Como foi dito anteriormente, a medida que
relaciona o risco de um ativo com o do mercado € o coeficiente beta. Logo, a expressdo
da taxa de retorno requerida por um investimento em condi¢des de risco € generalizada
da seguinte forma, que, na verdade, é a expressdo do CAPM: (Assaf Neto, 1999)
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R=Rg + b(RM—RF)

(24

EXERcCIiCIO RESOLVIDO N° 30
Considere uma agéo com beta igual a 2,0, ou sgja, seu risco sistemético € o
dobro do mercado como um todo. A taxa livre de risco da economia é de 10%
€ a expectativa dos investidores é de que a carteira de mercado atinja 18%.
Determine a remuneracdo minima exigida pelo investidor desta acéo.

o b =20 R =10%; Ry = 20%
o Rj=Re+ b.(Ru-Re) = 10% + 2,0" (18% -10%)\ R=26% =

O retorno esperado desta agdo deve ser, no minimo, igua a 26%, que
representa a taxa minima de atratividade para o investimento nesta acao.

A taxa de retorno exigida (R), calculada pelo CAPM, pode ser utilizada como
a TMA do capital proprio nas avaliagbes econdmicas de projetos de investimentos, para
o calculo do indicador econdmico do Valor Presente Liquido (VPL) e como referéncia
para a Taxa Interna de Retorno (TIR), bem como para o célculo do Payback descontado.

Deve-se ressaltar que ndo se deve interpretar R como a remunecdo aternativa
gue um investidor teria no mercado financeiro, quando da comparacdo com a aplicacdo
de seu capitad num projeto de investimento. Sendo R igual a TMA do investidor, como
foi dito anteriormente, deve-se interpretar corretamente a taxa R como a taxa de juros
minima exigida pelo investidor para aplicar os seu capital no projeto de investimento
em andise, de forma a compensar os riscos “calculados’ nesse mesmo projeto. Trata-se,
na verdade, de uma taxa potencial de mercado, ou sgja, caso o investidor ndo queira
aplicar no projeto em andlise, ele poderia conseguir a taxa R, que € probabilistica, caso
as premissas estabelecidas pelo CAPM venham a ocorrer. Em suma, o investidor
poderia considerar como “certa’ somente a taxa livre de risco como aternativa para
remunerar o seu capital.

29.4  Custo do Capital b Projeto

Pode-se aplicar o conceito de custo de capital de uma certa fonte, propria ou de
terceiros, para determinar 0 custo do capital da empresa (ou de um projeto),
simplesmente fundindo todas as fontes. Entdo, o custo do capital da empresa € a taxa
que iguala o valor presente de todos os beneficios futuros que a empresa pagara as suas
fontes ao valor de mercado agregado de todos os titulos emitidos pela empresa, que €
chamado de valor de mercado da empresa.

Uma boa estimativa do custo do capital da empresa é o custo médio ponderado
do capita (K:), que é a média ponderada dos custos das fontes de capital, usando como
pesos 0s respectivos vaores de mercado dos titulos. O uso do K: como estimador do
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custo do capital é muito difundido e tem grande vantagem de tornar desnecessaria a
explicitacdo dos beneficios futuros de todas as fontes.

Entdo, se a empresa, ou mesmo um projeto, possui m fontes de capital, com
custos C; , G, ..., Cm € valores de mercado dos titulos VM7, VM2, ..., VmMm, 0 custo
médio ponderado do capital ser&

CMPC = (VMy. Kz + VMa. Kz # .. + VM . Kim) / (VM) (25)

onde: VM; =VM;+VM;, + ... + VM, €0 vaor de mercado da empresa

Dentro desta sistemética, para se determinar o custo do capital da empresa é
necessario identificar, em seu passivo, quais sdo suas fontes de capital, para em seguida
determinar os custos destas fontes e depois ponderé-los, de acordo com a expressao (4).
No caso de apenas duas fontes de capital, uma de capital préprio, com custo percentua
Kp eparticipacéo % C,, e outra taxa de capital de terceiros, com custo percentua K; e
participacdo % C;, a expressdo (25) passa a ter a seguinte forma:

CMPC =Kp. % C,+(L— IR). Kt .%C, (26)

O CMPC também pode ser considerado como a taxa de retorno exigida para
um projeto que possua capitais proprio e de terceiros em sua estrutura de investimentos,
e ser utilizado como a TMA do capital total do projeto nas avaiagdes econdmicas, para
o célculo do indicador econdmico do Valor Presente Liquido (VPL) e como referéncia
para a Taxa | nterna de Retorno (TIR), bem como para o caculo do Payback descontado,
desde que a divida ndo tenha sido considerada na elaboracdo do fluxo de caixa, para que
ndo haja dupla contagem do beneficio fisca dos juros no cdculo do Imposto de Renda.
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EXERCICIO RESOLVIDON® 31
Um projeto da Empresa X utilizara endividamento de longo prazo e financiamento de
capital ordinario. A Empresa X identificou titulos semelhantes regularmente
negociados em mercados ativos. Calcule o CMPC do projeto proposto com base nas
seguintes informagdes:
- Taxa de juros livre de risco: 6%
- Beta de capital ordinério: 1,25
- Retorno esperado da carteira de mercado: 14,4%
- Custo ch divida esperado (antes do IR): 10%
- Proporcéo financiada da divida: 60%
- Aliquota marginal de IR: 34%

0 Pelaexpressdo do CAPM, R=R- + b . (Ru— Rr), cacula-se o custo do capital
préprio:
R =6 + 1,25.(14,4% - 6%) = 16,5%

0 Em seguida, cacula-se o CMPC:
CMPC = (% 0,34) . 0,60 . 10% + 0,40 . 16,5% = 10,56% =
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2.10 Estruturade Capital: Conceitos Basicos

2.10.1 Estrutura Otima de Capital (Ross et al., 1995)

Como deveria uma empresa escolher a proposicao entre capital de terceiros e
capital préprio? Em termos mais gerais, qual € a melhor estrutura de capital para a
empresa? Essa questdo pode ser tratada pela chamada Teoria da Pizza, cuja
representacdo € mostrada na figura abaixo.

Valor da Empresa

Acoes Obrigacoes
65% 35%

FIGURA 8 Teoria da Pizza

A pizza em questdo é a soma dos vaores dos direitos financeiros sobre a
empresa, dividas e agdes, neste caso. O vaor da empresa pode, entéo, ser definido como
sendo:

V=D+A (27

onde: V é o valor da empresa; B indica o vaor de mercado das dividas; e S representa o
valor de mercado das agOes.

Se 0 objetivo da empresa for tornar 0 seu valor t&o elevado quanto possivel,
entdo a empresa deveria optar pela proporcéo entre capital de terceiros e capital préprio
gue torne essa pizza, ou sgja, 0 vaor total V, tdo grande quanto possivel.

2.10.2 Maodigliani e Miller: Proposicéo | (sem impostos)

Modigliani e Miller apresentam um argumento convincente para o fato de uma
empresa poder aterar o valor tota de seus titulos mudando as proporgdes de sua
estrutura de capital. Em outras palavras, o vaor da empresa é sempre 0 mesmo,
qualgquer que segja aestrutura de capital. Nenhuma estrutura de capital € melhor ou pior
do que qualquer outra para os acionistas da empresa. Esta € a famosa Proposicéo | de
Modigliani e Miller (MM).

Geréncia Financeira e Andise de Investimentos



maaem 49

2.10.3 Maodigliani e Miller: Proposicéo Il (sem impostos)

Modigliani e Miller argumentam que o retorno esperado do capital préprio é
diretamente associado ao endividamento, pois o risco do capital proprio se eleva com o
endividamento. Como ja foi visto na expressao do custo médio ponderado do capital de
uma empresa (CMPC), simplesmente, diz-se que este € uma média ponderada entre os
custos de capital de terceiros e capital proprio. O peso aplicado ao capital de terceiros €
dado pela sua proporcéo na estrutura de capital, e 0 peso do capital préprio também.

Uma implicacdo da Proposicdo | de MM é a de que o CMPC é um valor
congtante (repmg, para uma dada empresa, independentemente de sua estrutura de
capital. Definindo, agora, r, como sendo o custo de capital de uma empresa sem capital
de terceiros, teremos rempe = fo.

A Proposicao Il de MM exprime o retorno esperado do capital proprio em
termos do grau de endividamento e pode ser representada pela seguinte expressao:

rp =ro+ T/P (fo—1rv) (29

A equacdo acima afirma que o retorno exigido do capital proprio é uma fungéo
linear do quociente entre capital de terceiros e capital proprio. Examinando a equacéo,
vemos gue se r,, for superior a taxa de jurosr, entdo o custo do capital proprio crescera
na mesma propor¢do do quociente capital de terceiros/ capital proprio (T/P).

Desta forma, a medida que a empresa eleva 0 quociente capital de terceiros /
capital préprio, cada unidade monetaria de capital proprio € alavancada com capital de
terceiros adicional. Isto eleva o risco do capital proprio e, portanto, o retorno exigido
sobre o capital proprio (rp).

2.10.4 Interpretacdo das Proposicdes de MM

Os resultados de Modigliani e Miller indicam que os administradores de uma
empresa ndo sd0 capazes de alterar 0 seu valor reorganizando a composicdo do
financiamento da empresa. Embora esta idéia fosse considerada revolucionaria quando
originamente proposta no final da década de 1950, o modelo MM e a demonstracéo por
arbitragem receberam, desde ent&o, um reconhecimento significativo.

MM afirmam que o custo gerd de capita da empresa ndo pode ser reduzido
com a substituicdo de capital préprio por capital de terceiros, muito embora o capital de
terceiros pareca ser mais barato do que o capital préprio. A razéo é a seguinte: a medida
que a empresa acrescenta mais capital de terceiros, o capital proprio remanescente se
torna mais arriscado. A medida que esse risco se eleva, o custo de capital proprio acaba
aumentando. O aumento do custo do capital proprio remanescente compensa a
vantagem obtida com a maior proporcéo da empresa financiada com capital de terceiros
mais barato. Na verdade, MM provam que os dois efeitos compensam um ao outro
exatamente, de modo que o valor da empresa e o custo geral de capital acabam sendo
insensiveis ao grau de endividamento.
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2.10.5 Impostos

Na presenca de imposto de renda de pessoa juridica, o valor da empresa esta
positivamente relacionado ao nivel de capital de terceiros. A idéia basica pode ser
constatada no desenho de uma pizza, como na figura abaixo.

Empresa sem Dividas Empresa com Dividas

Capital
Préprio ‘\ 'mpostos

Proéprio

FIGURA 9 Teoria da Pizza com Impostos

Considerando a empresa sem dividas a esquerda na figura, tanto os acionistas
guanto a Receita Federal tém direitos sobre o valor da empresa. O valor da empresa sem
dividas é, evidentemente, 0 que pertence aos acionistas. A propor¢do que va para
pagamento de impostos € simplesmente um custo.

A pizza apresentada a direita, para a empresa com dividas, mostra trés grupos
de direitos: acionistas, credores e impostos. O valor da empresa com dividas é a soma
do valor do capital de terceiros com o valor do capital préprio. Ao escolher entre as
duas estruturas de capital apresentadas na figura, um administrador financeiro deve
selecionar aquela que tiver maior valor. Supondo-se que a &rea total segja a mesma nas
duas pizzas, o vaor sera maximizado naquela estrutura de capital em que o0 pagamento
de impostos seja menor. Em outras palavras, o administrador deve escolher a estrutura
de capital na qual a Receita Federa fique menos satisfeita.
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2.11 Exer cicios Propostos

1) Determine o VPL, a TIR e o Payback Descontado do projeto de investimento
representado pelo fluxo de caixa abaixo, para uma TMA de 15 % a.a.

Ano | Fluxo(R$)
- 600.000

- 750.000
360.000
360.000
600.000
900.000

(W N|FL|O

Resp.:

2) Determine a Taxa Interna de Retorno — TIR, os Paybacks Descontados e o0s
Valores Presentes Liquidos - VPL para o fluxo de caixa abaixo, considerando as
seguintes TMA: 10% aa., 14% aa. e 18% aa.

no | Fluxo(R$)
- 1.000.000
500.000
500.000
500.000
800.000
800.000

NI =153

Resp.:

3) A Industria Atlantico Sul pretende investir ra informatizacdo de sua area de
controle de estoques. Historicamente, 0s seus custos anuais com o sistema atual de
controle de estoques é da ordem de R$30.000. O projeto de informatizacéo
proposto demandara um investimento inicial de R$50.000 e custos anuais de
R$18.000. Os analistas estimam que a informatizacdo proposta tornar-sed
obsoleta em 5 anos. Analise a viabilidade do projeto proposto, sabendo-se que a
taxa de retorno exigida pela Industria Atlantico Sul € de 20% ao ano.

Resp.:
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4) A geréncia de marketing de uma firma estd analisando 4 projetos para a
localizacdo de uma central de distribuicdo para seus produtos. Determine a melhor
localizacdo, sabendo-se que a vida Util dos projetos € de 10 anos e a TMA da
empresa é de 10% a.a.

L ocal I nvestimento Reducdo Anual | Valor
Necessario de Cugos Residual
A 280.000,00 106.000,00 40.000,00
B 330.000,00 116.000,00 48.000,00
C 380.000,00 122.000,00 50.000,00
D 440.000,00 128.000,00 60.000,00

Resp.:

5) Uma empresa pretende abrir uma filial em outro estado e levantou os seguintes
dados, com base no mercado local:

INVESTIMENTO INICIAL: R$ 800.000,00;

EMPRESTIMO: 70% do investimento, em 4 anos, pelo sissema Price, a taxa de
16% ao ano, com 2 anos de caréncia, com pagamento de juros de 20% ao ano
durante a caréncia;

RECEITAS MENSAIS PREVISTAS: R$ 45.000,00;

CRESCIMENTO DAS RECEITAS: 10% ao ano, até o ano 5 e 5% ao ano, até o
final;

IMPOSTOS SOBRE A RECEITA: 12%);

CUSTOS VARIAVEIS: 35% sobre as receitas;

CUSTOS MENSAIS FIXOS: R$10.000;

VALOR RESIDUAL: R$ 80.000,00;

IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL: 30%

DEPRECIACAOQ: 60% do investimento inicial a 20% ao ano;

HORIZONTE DE ESTUDO: 10 anos.

Estude a viabilidade financeira do investimento, sabendo-se que a TMA do
investidor é de 2,5% ao més, e verifique a sensibilidade do projeto em relacdo as
receitas.

Resp.:
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6) Considere os seguintes dados para o projeto de construcéo de uma fébrica, para
a producdo de um determinado produto:

I nvestimento Fixo: R$ 950.000,00

Vida Egimada: 12 ancs

Producéo Anual: 10.000 t

Preco de Venda: R$ 90/t

Custos Operacionais. R$ 450.000,00/ano
Depreciacao: 20% a.a.

Retorno Pretendido ap6s | .R.: 14% a.a.

Aliquota do |.R.: 30%

Verificar a atratividade do projeto e analise as sensbilidades do projeto para
variagdes negativas no preco de venda e na producdo anual e para acréscimos
valor do investimento fixo.

Resp.:

7) O projeto para a fabricacdo de um determinado produto tem as seguintes
caracteristicas:

I nvestimento I nicial R$ 350.000,00
Venda Mais Provave 6.000 un/ano
Preco Unitario Esperado R$ 42,00
Custos Variaves R$ 22,00/ un
Custos Fixos R$ 38.000,00
Valor Residual R$ 40.000,00
Vida Esimada 12 anos

A empresa espera vender pelo menos 4.500 un/ano e quer testar a sensibilidade do
projeto. Determine a quantidade minima de venda anual para manter o projeto
vidvel (T.M.A.=12% aa.).

Resp.:

8) Determine o valor presente de um ativo que apresenta, no primeiro ano, um
fluxo de caixa igual a R$ 3.000,00, sabendo-se que a taxa para desconto € de 10%
ao ano.

Resp.: R$2.727,27

9 Um ativo custa R$ 1.500,00 e proporciona aos investidores um fluxo de caixa
livre, apds taxas e impostos, de R$ 200,00 em perpetuidade. Assuma que a taxa
apropriada para desconto destes fluxos de caixa sgja de 8% ao periodo. Calcule o
VPL da compra deste ativo e verifique se € um bom negdcio.

Resp.: R$1.000,00
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10) A empresa Delta esta projetando, para o proximo periodo, o pagamento de
dividendos de R$ 2,10 por acdo e uma taxa de crescimento geométrico desses
dividendos de 2,5% por periodo. Calcule a taxa de atratividade dessas agoes,
sabendo-se que 0 preco justo considerado para as agdes da empresa Deta é de
R$20,00 por acao.

Resp.: 13% ao periodo.

11) Nos ultimos 5 anos, toda vez que o mercado subiu 5%, as agdes da empresa W
subiram 10%. Toda vez que o mercado caiu 10%, as acles da empresa W cairam
20%, e assm sucessivamente, sempre mantendo esta relacéo. Calcule o coeficiente
beta da agdes da empresa W.

Resp.: 2,0

12) Pelo modelo CAPM, calcule ataxa de desconto apropriada para os fluxos de
caixa provenientes de um ativo que apresenta um beta igual a 2,5, considerando
gue as taxas para investimentos sem risco sggam 8% e que o retorno esperado de
mer cado sgja de 16%.

Resp.: 28%

13) O projeto industrial da Companhia Vila Verde, que utilizara somente capital
proprio, prevé um investimento inicial de R$1.000.000 e resultados liquidos anuais
de R$600.000, para um horizonte de 10 anos. A Vila Verde estudou o mercado de
capitais e levantou os seguintes dados. (a) taxa de juros livre de risco: 10% a.a.; (b)
coeficiente Beta considerado: 1,25; (c) retorno esperado da carteira de mercado:
26,5% a.a. Calcule o VPL e TIR do projeto da Companhia Vila Verde e faca
consider acdes sobre a sua viabilidade.

Resp.:

14) Um certa empresa pagaréa dividendos de R$ 65,00 por agdo no proximo
periodo. O valor de cada agdo é de R$ 425,00. A empresa pagard R$ 33.000,00 de
juros este ano sobre suas dividas. Esta empresa possui 1.000 acfes. O valor do
principal da divida da empresa € de R$ 350.000. Calcule o CMPC da empresa.
Resp.: 12,64%

15) Calcule o CMPC de uma empresa cujas dividas tenha um valor de
R$40.000.000,00 e cujas a¢des possuam um valor de R$60.000.000,00. A empresa
paga juros no valor de R$6.000.000,00 por ano e suas a¢des apresentam um beta de
1,41. A aliquota do imposto de renda € de 34%. A taxa de retorno esperada para o
mercado € de 19,5% ao ano e a taxa para investimentos € de 11%. Assuma que o
modelo CAPM é valido.

Resp.: 17,8%
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management

16) O proeto de telecomunicagdbes da British Columbia Co utilizara
endividamento de longo prazo e financiamento de capital ordinério. A partir dos
dados abaixo, calcule o custo médio ponderado para o projeto da British
Columbia.

- Taxa dejuroslivre derisco: 12%

- Beta de capital ordinéario: 1,25

- Retorno esperado da carteira de mercado: 30%

- Custo da divida esperado (antes do IR): 20%

- Estrutura de capital: 30% de capital proprio

- Aliquota do IR: 35%

Resp.:
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3.

Material Complementar
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