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Visao geral

Benvindo a Disciplina/Mdédulo de Gestdo Financeira

Objectivos do Mdédulo

Ao terminar o estudo deste moédulo de Gestdo Financeira, o
estudante devera ser capaz de analisar a viabilidade econémica de
projectos como também o valor do dinheiro no tempo, mostrando
como valorizar os fluxos de caixa duradouros e como efectuar a
valorizacdo de anuidades e perpetuidades, valorizar as acc¢des e
obrigacbes, mostrando como calcular o valor de uma obrigacdo
sendo dado o seu rendimento, mostrar como o prec¢o das obriga¢des
flutuam com as mudancgas nas taxas de juro e inferir o retorno
esperados dos investidores, tomar decisdes de investimento através
do cdlculo de valor actual liquido, e outros critérios de andlise de
investimento que possam capitalizar nas condi¢des favoraveis e
minimizar nas condi¢Ges desfavoraveis.

= Fazer andlise de viabilidade econdmica de projectos;
= Valorizar as accoes e obrigacoes;

= Fazer planificacdo e analise financeira;

OI!’I(’-“=’f'."°5 = Analisar racios financeiros
Especificos

Quem deveria estudar este médulo

Este Modulo foi concebido para estudantes do 32 ano do curso de
Licenciatura em Agronegécios da UnISCED Podera ocorrer, contudo,
que haja leitores que queiram se actualizar e consolidar seus
conhecimentos nessa disciplina, esses serdo bem-vindos, ndo sendo
necessario para tal se inscrever. Mas podera adquirir o manual.

UnISCED | Pag. 7
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Como esta estruturado este médulo

Este médulo de Gestao Financeira, para estudantes do 32 ano do curso
de licenciatura em Agronegdcio, a semelhanca dos restantes da
UnISCED, esta estruturado como se segue:

Paginas introdutdrias

* Um indice completo.

» Uma visdao geral detalhada dos conteidos do mddulo,
resumindo os aspectos-chave que vocé precisa conhecer para
melhor estudar. Recomendamos vivamente que leia esta sec¢ao
com atengdo antes de comecgar o seu estudo, como componente
de habilidades de estudos.

Conteudo desta Disciplina / médulo

Este mddulo estd estruturado em temas. Cada tema, por sua vez
comporta certo numero de unidades tematicas ou simplesmente
unidades. Cada unidade tematica caracteriza-se por conter uma
introducdo, objectivos e conteudos.

No final de cada unidade tematica ou do prdprio tema, sao
incorporados antes, o sumario, exercicios de auto-avaliacao e sé
depois é que aparecem os exercicios de avaliagao.

Os exercicios de avaliacdo tém as seguintes caracteristicas: Puros
exercicios tedricos/Praticos, Problemas n3o resolvidos e
actividades praticas, incluido estudos de caso.

Outros recursos

A equipa dos académicos e pedagogos da UnISCED, pensando em
si, num cantinho, recondito deste nosso vasto Mocambique e cheio
de duvidas e limitagdes no seu processo de aprendizagem,
apresenta uma lista de recursos didacticos adicionais ao seu
maodulo para vocé explorar. Para tal a UnISCED disponibiliza na
biblioteca do seu centro de recursos mais material de estudos
relacionado com o seu curso como: Livros e/ou mddulos, CD, CD-
ROOM, DVD. Para além deste material fisico ou electrénico
disponivel na biblioteca, pode ter acesso a Plataforma digital
moodle para alargar mais ainda as possibilidades dos seus estudos.

UnISCED | Pég. 8
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Auto-avaliagdo e Tarefas de avaliagao

Tarefas de auto-avalia¢do para este mddulo encontram-se no final
de cada unidade tematica e de cada tema. As tarefas dos exercicios
de auto-avaliacdo apresentam duas caracteristicas: primeiro
apresentam exercicios resolvidos com detalhes. Segundo,
exercicios que mostram apenas respostas.

Tarefas de avaliagdo devem ser semelhantes as de auto-avaliagao,
mas sem mostrar os passos e devem obedecer o grau crescente de
dificuldades do processo de aprendizagem, umas a seguir a outras.
Parte das terefas de avaliacdo serd objecto dos trabalhos de campo
a serem entregues aos tutores/docentes para efeitos de correcgdo
e subsequentemente nota. Também constara do exame do fim do
maodulo. Pelo que, caro estudante, fazer todos os exercicios de
avaliacdo é uma grande vantagem.

Comentarios e sugestées

Use este espaco para dar sugestoes valiosas, sobre determinados
aspectos, quer de natureza cientifica, quer de natureza didactico-
Pedagdgica, etc, sobre como deveriam ser ou estar apresentadas.
Pode ser que gracas as suas observacbes que, em gozo de
confianga, classificamo-las de Uteis, o préximo médulo venha a ser
melhorado.

icones de actividade

Ao longo deste manual ird encontrar uma série de icones nas margens
das folhas. Estes icones servem para identificar diferentes partes do
processo de aprendizagem. Podem indicar uma parcela especifica de
texto, uma nova actividade ou tarefa, uma mudanca de actividade, etc.

Habilidades de estudo

O principal objectivo deste campo é o de ensinar aprender a aprender.
Aprender aprende-se.

Durante a formacdo e desenvolvimento de competéncias, para facilitar
a aprendizagem e alcancar melhores resultados, implicard empenho,
dedicacdo e disciplina no estudo. Isto é, os bons resultados apenas se
conseguem com estratégias eficientes e eficazes. Por isso é importante
saber como, onde e quando estudar. Apresentamos algumas sugestdes

UnISCED | Pég. 9
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com as quais esperamos que caro estudante possa rentabilizar o tempo
dedicado aos estudos, procedendo como se segue:

19. Praticar a leitura. Aprender a Distancia exige alto dominio de leitura.
29, Fazer leitura diagonal aos conteudos (leitura corrida).

39, Voltar a fazer leitura, desta vez para a compreensao e assimilacao
critica dos contetddos (ESTUDAR).

49, Fazer seminario (debate em grupos), para comprovar se a sua
aprendizagem confere ou ndo com a dos colegas e com o padrao.

59, Fazer TC (Trabalho de Campo), algumas actividades praticas ou as de
estudo de caso se existirem.

IMPORTANTE: em observancia ao triangulo modo-espago-tempo,
respectivamente como, onde e quando...estudar, como foi referido no
inicio deste item, antes de organizar os seus momentos de estudo
reflicta sobre o ambiente de estudo que seria ideal para si: Estudo
melhor em casa/biblioteca/café/outro lugar? Estudo melhor a noite/de
manhd/de tarde/fins-de-semana/ao longo da semana? Estudo melhor
com musica/num sitio sossegado/num sitio barulhento!? Preciso de
intervalo em cada 30 minutos, em cada hora, etc.

E impossivel estudar numa noite tudo o que devia ter sido estudado
durante um determinado periodo de tempo; deve estudar cada ponto
da matéria em profundidade e passar sé ao seguinte quando achar que
ja domina bem o anterior.

Privilegia-se saber bem (com profundidade) o pouco que puder ler e
estudar, que saber tudo superficialmente! Mas a melhor opcao é juntar
o util ao agradavel: saber com profundidade todos conteudos de cada
tema, no modulo.

Dica importante: ndo recomendamos estudar seguidamente por tempo
superior a uma hora. Estudar por tempo de uma hora intercalado por 10
(dez) a 15 (quinze) minutos de descanso (chama-se descanso a mudancga
de actividades). Ou seja, que durante o intervalo ndo se continuar a
tratar dos mesmos assuntos das actividades obrigatérias.

Uma longa exposicao aos estudos ou ao trabalho intelectual obrigatdrio
pode conduzir ao efeito contrario: baixar o rendimento da

UnISCED | Pég. 10
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aprendizagem. Por que o estudante acumula um elevado volume de
trabalho, em termos de estudos, em pouco tempo, criando interferéncia
entre os conhecimentos, perde sequéncia légica, por fim ao perceber
que estuda tanto, mas ndo aprende, cai em inseguranga, depressao e
desespero, por se achar injustamente incapaz!

Ndo estude na ultima da hora; quando se trate de fazer alguma
avaliacdo. Aprenda a ser estudante de facto (aquele que estuda
sistematicamente), ndo estudar apenas para responder a questdes de
alguma avaliagdo, mas sim estude para a vida, sobre tudo, estude
pensando na sua utilidade como futuro profissional, na drea em que esta
a se formar.

Organize na sua agenda um hordrio onde define a que horas e que
matérias deve estudar durante a semana; Face ao tempo livre que resta,
deve decidir como o utilizar produtivamente, decidindo quanto tempo
sera dedicado ao estudo e a outras actividades.

E importante identificar as ideias principais de um texto, pois serd uma
necessidade para o estudo das diversas matérias que compdem o curso:
A colocagdo de notas nas margens pode ajudar a estruturar a matéria
de modo que seja mais facil identificar as partes que esta a estudar e
Pode escrever conclusdes, exemplos, vantagens, definicbes, datas,
nomes, pode também utilizar a margem para colocar comentarios seus
relacionados com o que estd a ler; a melhor altura para sublinhar é
imediatamente a seguir a compreensao do texto e ndo depois de uma
primeira leitura; Utilizar o dicionario sempre que surja um conceito cujo
significado ndo conhece ou nao lhe é familiar.

Precisa de apoio?

Caro estudante, temos a certeza que por uma ou por outra razdo, o
material de estudos impresso, lhe pode suscitar algumas duvidas como
falta de clareza, alguns erros de concordancia, provaveis erros
ortograficos, falta de clareza, fraca visibilidade, pagina trocada ou
invertidas, etc). Nestes casos, contacte os servicos de atendimento e
apoio ao estudante do seu Centro de Recursos (CR), via telefone, sms, E-
mail, se tiver tempo, escreva mesmo uma carta participando a
preocupacao.

Uma das atribuicdes dos Gestores dos CR e seus assistentes (Pedagdgico
e Administrativo), é a de monitorar e garantir a sua aprendizagem com
qgualidade e sucesso. Dai a relevancia da comunicacdo no Ensino a
Distancia (EAD), onde o recurso as TIC se tornam incontorndveis: entre
estudantes, estudante — Tutor, estudante — CR, etc.

UnISCED | Pag. 11
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As sessOes presenciais sd0 um momento em que vocé caro estudante,
tem a oportunidade de interagir fisicamente com staff do seu CR, com
tutores ou com parte da equipa central da UnISCED indigitada para
acompanhar as suas sessdes presenciais. Neste periodo pode apresentar
davidas, tratar assuntos de natureza pedagdgica e/ou administrativa.

O estudo em grupo, que estd estimado para ocupar cerca de 30% do
tempo de estudos a distancia, € muita importancia, na medida em que
Ihe permite situar, em termos do grau de aprendizagem com relacdo aos
outros colegas. Desta maneira ficard a saber se precisa de apoio ou
precisa de apoiar aos colegas. Desenvolver habito de debater assuntos
relacionados com o0s contelddos programaticos, constantes nos
diferentes temas e unidade tematica, no modulo.

Tarefas (avalia¢ao e auto-avaliagdo)

O estudante deve realizar todas as tarefas (exercicios, actividades e
auto—avalia¢do), contudo nem todas deverdo ser entregues, mas é
importante que sejam realizadas. As tarefas devem ser entregues duas
semanas antes das sessdes presenciais seguintes.

Para cada tarefa serdo estabelecidos prazos de entrega, e o nao
cumprimento dos prazos de entrega, implica a ndo classificacdo do
estudante. Tenha sempre presente que a nota dos trabalhos de campo
conta e é decisiva para ser admitido ao exame final da disciplina/médulo.

Os trabalhos devem ser entregues ao Centro de Recursos (CR) e os
mesmos devem ser dirigidos ao tutor/docente.

Podem ser utilizadas diferentes fontes e materiais de pesquisa, contudo
os mesmos devem ser devidamente referenciados, respeitando os
direitos do autor.

O plagio' é uma violacdo do direito intelectual do(s) autor(es). Uma
transcricdo a letra de mais de 8 (oito) palavras do testo de um autor, sem
o citar é considerado plagio. A honestidade, humildade cientifica e o
respeito pelos direitos autorais devem caracterizar a realizacdo dos
trabalhos e seu autor (estudante da UnISCED).

Avaliagdo

Muitos perguntam: com é possivel avaliar estudantes a distancia,
estando eles fisicamente separados e muito distantes do docente/tutor!
Nés dissemos: sim é muito possivel, talvez seja uma avaliacdo mais fiavel
e consistente.

Vocé sera avaliado durante os estudos a distancia que contam com um
minimo de 90% do total de tempo que precisa de estudar os conteudos

! Plagio - copiar ou assinar parcial ou totalmente uma obra literaria, propriedade
intelectual de outras pessoas, sem prévia autorizagao.
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do seu médulo. Quando o tempo de contacto presencial conta com um
maximo de 10%) do total de tempo do mddulo. A avaliacdo do estudante
consta detalhada do regulamentado de avaliagao.

Os trabalhos de campo por si realizados, durante estudos e
aprendizagem no campo, pesam 25% e servem para a nota de frequéncia
para ir aos exames.

Os exames sdo realizados no final da cadeira disciplina ou modulo e
decorrem durante as sessGes presenciais. Os exames pesam no minimo
75%, o que adicionado aos 25% da média de frequéncia, determinam a
nota final com a qual o estudante conclui a cadeira.

A nota de 10 (dez) valores é a nota minima de conclusdo da cadeira.
Nesta cadeira o estudante devera realizar pelo menos 2 (dois) trabalhos
e 1 (um) (exame).

Algumas actividades praticas, relatérios e reflexdes serdo utilizados
como ferramentas de avaliagao formativa.

Durante a realizagdo das avaliacbes, os estudantes devem ter em
consideracdo a apresentacdo, a coeréncia textual, o grau de
cientificidade, a forma de conclusdo dos assuntos, as recomendacdes, a
identificacdo das referéncias bibliograficas utilizadas, o respeito pelos
direitos do autor, entre outros.

Os objectivos e critérios de avaliagdo constam do Regulamento de
Avaliacao.

TEMA I: INTRODUGAO A GESTAO FINANCEIRA

UNIDADE Tematica 1.1: Abordagem Conceptual da Gestdo Financeira
UNIDADE Tematica 1.2: A Fungdo de Gestdo Financeira

UNIDADE Tematica 1.3: Objectivo da Empresa

UNIDADE Tematica 1.4: A Questdo de Agency

UNIDADE Tematica 1.1. Abordagem Conceptual da Gestdo Financeira

Introdugao

O principal objectivo da Gestdo Financeira para as empresas € o
aumento de seu lucro/rentabilidade para com seus proprietarios. Todas
as atividades empresariais envolvem recursos financeiros e orientam-
se para a obtencdo de lucros (Braga, 1995). Os proprietarios investem
em suas entidades e doravante pretendem ter um retorno compativel
com o risco assumido, através de geracdo de resultados econémico-
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Objectivos
especificos

financeiros (lucro/caixa) adequados por um tempo longo, ou seja,
durante a perpetuidade da organizacdo. Uma geracdo adequada de
lucro e caixa faz com que a empresa contribua de forma ativa e
moderna em fung¢les sociais, ou seja, pagamentos de saldrios e
encargos, capacitagdo dos funciondrios, investimentos em novas
Tecnologias de Informacao (Tl), etc

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:

Conhecer o conceito da gestdo finanaceira, suas principais areas e
oportunidades e as formas juridicas de organizacao de empresa

Descrever a funcdo de financas e sua relagdo com a economia e a
contabilidade.

Identificar as principais actividades do gestor financeiro da empresa.
Explicar o objetivo da empresa, a governanca corporativa, o papel da ética
e o problema de agency

Compreender as instituicdes e os mercados financeiros, e o papel que
representam na administracgdo financeira.

Discutir a tributacdo de empresas e sua importancia na tomada de decisdes
de negécios.

1.1.1 Finangas e empresas

O campo de financas é amplo e dindmico, afectando diretamente a vida
de toda as pessoas e organiza¢des. Ha muitas areas e oportunidades de
carreira nesse campo. Os principios bdsicos de finangas, tais como os
gue vocé aprenderd neste livro, sdo universalmente aplicdveis a
empresas de todos os tipos. Além disso, muitos deles também podem

ser aplicados as suas financas pessoais.

O termo finangas pode ser definido como “a arte e a ciéncia de
administrar o dinheiro”. Praticamente toda as pessoas fisicas e juridicas
ganham ou levantam, gastam ou investem dinheiro. Financas diz
respeito ao processo, as instituicdes, aos mercados e aos instrumentos
envolvidos na transferéncia de dinheiro entre pessoas, empresas e
o6rgdos governamentais. A maioria dos adultos se beneficiard ao

compreender esse termo, pois isto lhes dard condicbes de tomar
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melhores decisdes financeiras pessoais. Aqueles que actuam fora dessa
area também se beneficiardo ao saber interagir de forma eficaz com
administradores, processos e procedimentos financeiros da empresa.

Os servigcos financeiros dizem respeito a concepgdo e oferta de
assessoria e produtos financeiros a pessoas fisicas, empresas e 6rgaos
governamentais. Envolvem diversas oportunidades de carreira
interessantes em instituicGes bancdrias e afins, assessoria financeira
pessoal, investimentos, imdveis e seguros. As oportunidades de carreira
disponiveis em cada uma dessas areas encontram -se descritas no site

de apoio do livro.

Gestao financeira?
Hramarean
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Sl g il
ﬂ : é, s O

“jw

"

o

OoOMs

A Gestao financeira diz respeito as atribuicdes dos gestores financeiros
nas empresas. Segundo Gitman (2004), a gestao financeira, por sua vez,
é um conjunto de accboes e procedimentos administrativos,
envolvendo o planeamento, analise e controle das actividades
financeiras da empresa, visando maximizar os resultados econémicos -
financeiros decorrentes de suas actividades operacionais.

Os gestores financeiros sdao responsaveis pela gestdao dos negdcios
financeiros de organizacdes de todos os tipos — financeiras ou nao,
abertas ou fechadas, grandes ou pequenas, com ou sem fins lucrativos.
Eles realizam as mais diversas tarefas financeiras, tais como
planeamento, concessao de crédito a clientes, avaliacdo de propostas
que envolvam grandes desembolsos e captacdo de fundos para

financiar as opera¢Ges da empresa. Nos ultimos anos, mudancas nos
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ambientes econdmico, competitivo e regulamentador aumentaram a

importancia e a complexidade das tarefas desse profissional.

Gestor financiero é aquele que gerencia activamente os assuntos
financeiros de qualquer tipo de organizagcdo, financeira ou nao
financeira, privada ou publica, grande ou pequena, com ou sem fins

lucrativos.

O gestor financeiro de hoje esta mais activamente envolvido com o
desenvolvimento e a implementacdo de estratégias empresariais que
tém por objectivo o “crescimento da empresa” e a melhoria de sua
posicdo competitiva. Por isso, muitos altos executivos vém da drea

financeira.

Entender os conceitos, as técnicas e as praticas apresentados neste
texto permitira que vocé se familiarize com as atividades e as decisdes
qgue cabem ao gestor financeiro. Como a maioria das decisdes
empresariais € medida em termos financeiros, o gestor financeiro
representa um papel central na operacdo da empresa. Pessoas de toda
as areas de responsabilidade — contabilidade, sistema de informacao,
administracdao, marketing, operacdes e outras — precisam ter um
conhecimento basico da funcdo de gestdo financeira. Digamos que,
vocé ndo pretenda se especializar em finangas! Ainda assim, precisa
entender as atividades do gestor financeiro para aumentar suas
chances de sucesso na carreira escolhida. Todos os gestores de uma
empresa, independentemente dos cargos que ocupem, interagem com
o pessoal financeiro para justificar necessidades de contratacao,
negociar orcamentos operacionais, lidar com avaliagbes de
desempenho financeiro e defender propostas — pelo menos em parte
— com base em seus méritos financeiros. E claro que os gestores que
compreenderem o processo de tomada de decisOes financeiras estardo

mais habilitados a lidar com questdes de financas e, portanto, terdo
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maiores chances de conseguir os recursos de que precisam para atingir

suas proprias metas.

Exercicios de AVALIACAO

O que sao finangas?

O que entende por gestao financeira?

Qual é a responsabilidade do gestor financeiro numa organizacao
Descreva as tarefas realizadas pelo gestor financeiro

A wN e

O que vem a ser a area de servicos financeiros?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

1. O que entende por financas?
Financgas é a filosofia de administrar o dinheiro.

A.

B. Financas é a arte e a ciéncia de gerir o dinheiro.

C. Finangas é a arte e a ciéncia de administrar o investimento.
D.

Financas é a arte e a ciéncia de gerir o patrimdnio.

2. Assinale a alternativa que melhor explica como o campo de Financas
afecta a vida de todas as pessoas e organizacgdes.

A. Este campo afecta a vida de todas as pessoas e organizacoes a
medida que finangas diz respeito ao processo, as instituicdes, aos
mercados e aos instrumentos envolvidos na transferéncia de bens
e servicos entre pessoas, empresas e 6rgaos governamentais.

B. Este campo afecta a vida de todas as pessoas e organizacoes a
medida que finangas diz respeito ao processo, as instituicdes, aos
mercados e aos instrumentos envolvidos na transferéncia de
mercadorias entre pessoas, empresas e 6rgdos governamentais.

C. Este campo afecta a vida de todas as pessoas e organizacoes a
medida que financas diz respeito ao processo, as instituicdes, aos
mercados e aos instrumentos envolvidos na transferéncia de
dinheiro entre pessoas, empresas e érgaos governamentais.

D. Este campo afecta a vida de todas as pessoas e organizacoes a

medida que financgas diz respeito ao processo, as instituicoes, aos
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mercados e aos instrumentos envolvidos na transferéncia de

ativos entre pessoas, empresas e 6rgdos governamentais.

3. O quevem aser a area de servigos financeiros?

A.

Parte das financas que se ocupa da concepcdo e distribuicdo de
servicos de assessoria e produtos financeiros a pessoas fisicas,
empresas e 0rgdos governamentais.

Parte das financas que se ocupa da concepcao e distribuicdo de
servicos e mercadorias pessoas fisicas, empresas e o6rgdos
governamentais.

Parte das finangas que se ocupa da concepgao e distribuicao de
servicos de assessoria e produtos imobiliarios a pessoas fisicas,
empresas e 6érgdos governamentais.

Parte das financas que se ocupa da concepc¢do e distribuicdo de
servicos de assessoria e produtos imobilizados a pessoas fisicas,

empresas e 0rgdos governamentais.

4. O que entende por Gestao Financeira?

A. Refere-se ao conjunto de atribuicGes do contabilista de

empresas.
Refere-se ao conjunto de atribuicGes do accionista de empresas.
Refere-se ao conjunto de atribuicdes do gestor financeiro de
empresas.

Refere-se ao conjunto de atribui¢cdes do trabalhador da empresas.

5. Os gestores financeiros realizam as mais diversas tarefas

financeiras, tais como:

Planeamento, concessdo de crédito a clientes, avaliacdo de
propostas que envolvam grandes desembolsos e captacao de

fundos para financiar as operacdes da empresa.

B. Planeamento, Fazer poupangas, gerir a empresa e controlar os

trabalhadores
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C. Avaliar o desempenho da empresa, ensinar os colaboradores e
fazer pagamento aos clientes e fornecedores.
D. Planeamento, fazer lancamento contabilisticos, avaliacdo as

operagOes da empresa

UNIDADE Tematica 1.2. A Fung¢ao de Gestao Financeira

Profissionais de toda as areas de responsabilidade em cada empresa
precisam interagir com o pessoal e os procedimentos de finangas para
desempenhar suas tarefas. Para que o pessoal de finangas possa fazer
previsdes e tomar decisGes Uteis, devem estar dispostos e habilitados a
conversar com colegas de outras areas. Por exemplo, ao avaliar um
novo produto, o gerente financeiro precisa obter da equipe de
marketing previsdes de vendas, diretrizes de precificacao e estimativas
de publicidade e promocdo. A funcao de administracdo financeira pode
ser genericamente descrita por meio de seu papel na organizacdo, de
sua relagdo com a teoria econdmica e as ciéncias contabilisticas e das

principais atividades do administrador financeiro.

1.2.1 Estrutura da fungao financeira

O porte e a importancia da funcdo de gestdo financeira dependem do
tamanho da empresa.

Nas pequenas, essa fun¢do costuma ser realizada pelo departamento
de contabilidade. A medida que a empresa cresce, ela naturalmente
evolui para um departamento em separado que se reporta ao
presidente executivo por meio do principal executivo financeiro (CFO).
Reportam-se ao CFO o tesoureiro e o controller. O tesoureiro (principal
administrador financeiro) costuma ser responsavel por atividades
relacionadas a capital, como planejamento financeiro e captacao de
fundos, tomada de decisdes de investimento de capital, gestdo de caixa,
gestdo de atividades crediticias, gestdo de fundos de pensdo e gestao
de cambio. O controller (contabilista principal) geralmente lida com

atividades contabeis, como a contabilidade empresarial, gestao
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tributdria, contabilidade financeira e contabilidade de custos. O foco do
tesoureiro tende a ser mais externo, e o do controller, mais interno. As
atividades do tesoureiro, ou gestor financeiro, sGo o principal tema
deste livro.

Se compras ou vendas no exterior forem importantes para a empresa,
ela pode empregar um ou mais profissionais de finangas dedicados a
monitorar e gerenciar a exposicdo a perdas causadas por flutua¢des da
taxa de cambio. Um gestor financeiro bem treinado pode fazer hedge
(isto é, criar uma protec¢do contra tais perdas) a um custo razoavel, por
meio de diversos instrumentos financeiros. Esses gestores de cambio

costumam reportar-se ao tesoureiro.

1.2.2 Relagdo com a economia

O campo das finangas estd intimamente associado ao da teoria
econdmica. Os gestores financeiros precisam entender o arcabouco da
economia e estar alertas para as consequéncias de niveis varidveis de
atividade econébmica e de mudancas de politica econémica. Também
precisam saber usar as teorias econOmicas como diretrizes para uma
operacao eficiente da empresa. Alguns exemplos disso sdao andlise de
oferta e demanda, estratégias de maximizacdo de lucros e a teoria de
precos. O principal principio econémico usado na gestao financeira é o
da analise marginal custo-beneficio, segundo o qual decisGes
financeiras devem ser tomadas e atos tém de ser praticados somente
guando os beneficios adicionais superarem os custos adicionais. Quase
toda as decisdes financeiras se referem, em ultima andlise, a uma

avaliagdo de seus beneficios e custos marginais.

1.2.3 Relagdo com a contabilidade

As atividades de financas (tesoureiro) e contabilidade (controller) estao
intimamente relacionadas e, via de regra, se sobrepdem. Na verdade,
muitas vezes é dificil distinguir a administracdo financeira da

contabilidade. Nas empresas de pequeno porte, o controller com
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frequéncia executa a funcdo financeira e, nas maiores, muitos
contabilistas estdo fortemente envolvidos com diversas atividades
financeiras. Mas ha duas diferencas bdsicas entre financas e

contabilidade: énfase nos fluxos de caixa e a tomada de decisoes.

1.2.4 Enfase nos fluxos de caixa

A fungao primordial do contabilista é desenvolver e relatar dados para
mensurar o desempenho da empresa, avaliar sua situacao financeira,
atender aos requisitos dos reguladores de titulos e apresentar os
relatdrios por eles exigidos, além de registrar e pagar impostos. Usando
determinados principios padronizados e geralmente aceitos, os
contabilistas preparam demonstracdes financeiras que reconhecem as
receitas no momento da venda (tenha o pagamento sido recebido ou
ndo) e reconhecem as despesas no momento em que sdo incorridas.

Essa abordagem é conhecida como regime de competéncia.

O administrador financeiro, por outro lado, enfatiza os fluxos de caixa,
as entradas e saidas de dinheiro. Ele mantém a empresa solvente,
planejando os fluxos de caixa necessarios para que ela honre suas
obrigacdes e adquira os ativos necessarios para realizar suas metas. O
administrador financeiro aplica esse regime de caixa para reconhecer
as receitas e despesas apenas quando das entradas e saidas efetivas de
caixa. Independentemente de seus lucros ou prejuizos, cada empresa
precisa ter fluxo de caixa suficiente para atender suas obrigacbes a

medida que se tornem devidas.

1.2.5 Tomada de decisGes

A segunda grande diferenca entre financas e contabilidade tem a ver
com a tomada de decisGes. Os contabilistas dedicam a maior parte de
seus esforcos a coleta e apresentacdo de dados financeiros. Os
administradores financeiros avaliam as demonstra¢cdes contdbeis,

desenvolvem mais dados e tomam decisoes com base na analise
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marginal resultante. E claro que isso ndo quer dizer que os contabilistas
jamais tomem decisdes, ou que os gestores financeiros jamais coletem
dados. Apenas que o foco principal das duas atividades é bastante
diferente. decis6es com base na anélise marginal resultante. E claro que
isso ndo quer dizer que os contabilistas jamais tomem decisdes, ou que
os gestores financeiros jamais coletem dados. Apenas que o foco

principal das duas atividades é bastante diferente.

1.2.6 Principais actividades do gestor financeiro

Além do envolvimento constante com a andlise e o planeamento
financeiros, as principais atividades dos administradores financeiros sao
tomar decisGes de investimento e de financiamento. As decisdes de
investimento determinam a combinagdo e os tipos dos ativos que a
empresa detém. As de financiamento determinam a combinagdo e os

tipos de financiamento por ela usados.

Exercicios de AVALIACAO

1. Por quais atividades financeiras o tesoureiro, ou director financeiro,
é responsavel numa empresa madura?

2. Qual o principio fundamental da teoria econdmica usado na
administracdo financeira?

3. Quais as principais diferencas entre a contabilidade e as finangas no
que se refere a énfase dada aos fluxos de caixa e a tomada de
decisdes?

4. Diferencie a contabilidade e as financas no que se refere a tomada
de decisdes?

5. Quais as duas principais actividades do administrador financeiro
relacionadas com o balango patrimonial da empresa?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

1. Por quais atividades financeiras o tesoureiro, ou diretor

financeiro, é responsavel numa empresa madura?
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A. O tesoureiro (principal gestor financeiro) geralmente lida com
atividades contdbeis, como a contabilidade empresarial, gestao
tributdria, contabilidade financeira e contabilidade de custos. O
foco do tesoureiro tende a ser mais externo, e o do controller, mais
interno. As atividades do tesoureiro, ou gestor financeiro, sGo o
principal tema deste livro.

B. O tesoureiro (principal gestor financeiro) costuma ser responsavel
por atividades relacionadas a capital, como planejamento financeiro
e captacdo de fundos, tomada de decisGes de investimento de
capital, gestdo de caixa, gestdo de atividades crediticias, gestao de
fundos de pensdo e gestdao de cambio.

C. O tesoureiro (principal gestor financeiro) geralmente lida com
atividades contdbeis, como a contabilidade empresarial, gestao
tributdria, contabilidade financeira e contabilidade de custos. O
foco do tesoureiro tende a ser mais externo, e o do controller, mais
interno. As atividades do tesoureiro, ou gestor financeiro, sGo o
principal tema deste livro.

D. O tesoureiro (principal gest financeiro) geralmente lida com
atividades imobiliarias, como a contabilidade empresarial, gestao
tributaria, contabilidade financeira e contabilidade de custos. O
foco do tesoureiro tende a ser mais externo, e o do controller, mais
interno. As atividades do tesoureiro, ou gestor financeiro, sGo o

principal tema deste livro.

2. Qual o principio fundamental da teoria econdmica usado na
gestdo financeira?

A. O principal principio econdmico usado na gestao financeira é o da
andlise marginal custo -beneficio, segundo o qual decisGes
financeiras devem ser tomadas e atos tém de ser praticados
somente quando os beneficios adicionais ndo superarem os

custos adicionais.
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B. A. O principal principio econ6mico usado na gestao financeira é o
da analise marginal custo-beneficio, segundo o qual decisdes
financeiras devem ser tomadas e atos tém de ser praticados
somente quando os beneficios adicionais superarem os custos
adicionais.

C. O principal principio econdmico usado na gestao financeira é o da
andlise financeira, segundo o qual decisdes financeiras devem ser
tomadas e atos tém de ser praticados somente quando os
beneficios adicionais superarem os custos adicionais.

D. O principal principio econémico usado na gestado financeira é o da
analise de mercadorias, segundo o qual decisdes financeiras
devem ser tomadas e atos tém de ser praticados somente quando

os beneficios adicionais superarem os custos adicionais.

3. Quais as principais diferengas entre a contabilidade e as finangas?

A. H3a duas diferencas basicas entre financas e contabilidade:
énfase nos fluxos de caixa e a tomada de decisdes.

B. Ha tres diferencas basicas entre finangas e contabilidade: énfase
nos fluxos de caixa, demonstracoes financeiras e a tomada de
decisoes.

C. Ha quatro diferencas basicas entre financas e contabilidade:
énfase nos fluxos de caixa, demontracoes financeiras, racios
financeiros e a tomada de decisGes.

D. Ha quatro diferengas basicas entre finangas e contabilidade:
énfase nos fluxos de caixa, demontracoes financeiras, racios

financeiros e a tomada de racios.

4. Distinga a funcdo do contabilista do gestor financeiro.
A. A funcdo primordial do contabilista é desenvolver e relatar
dados para mensurar o desempenho da empresa, avaliar sua
situacdo financeira, atender aos requisitos dos reguladores de

titulos e apresentar os relatdrios por eles exigidos, além de
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registar e pagar impostos. Etsa abordagem é conhecida como
regime de competéncia.O gestor financeiro, por outro lado,
enfatiza os fluxos de caixa, as entradas e saidas de dinheiro. Ele
mantém a empresa solvente, planejando os fluxos de caixa
necessarios para que ela honre suas obrigacdes e adquira os
ativos necessarios para realizar suas metas. O gestor financeiro
aplica esse regime de caixa para reconhecer as receitas e
despesas apenas quando das entradas e saidas efetivas de caixa.

B. A funcgado primordial do gestor financeiro é desenvolver e relatar
dados para mensurar o desempenho da empresa, avaliar sua
situagdo financeira, atender aos requisitos dos reguladores de
titulos e apresentar os relatdrios por eles exigidos, além de
registar e pagar impostos. Etsa abordagem é conhecida como
regime de competéncia.O contabilista, por outro lado, enfatiza
os fluxos de caixa, as entradas e saidas de dinheiro. Ele mantém
a empresa solvente, planejando os fluxos de caixa necessarios
para que ela honre suas obrigacdes e adquira os ativos
necessarios para realizar suas metas. Ele aplica esse regime de
caixa para reconhecer as receitas e despesas apenas quando das
entradas e saidas efetivas de caixa.

C. Afungdo primordial do gestor financeiro é desenvolver e relatar
dados para mensurar o desempenho da empresa, avaliar sua
situacdo financeira, atender aos requisitos dos reguladores de
titulos e apresentar os relatdrios por eles exigidos, além de
registar e pagar impostos. Etsa abordagem é conhecida como
regime de competéncia.O contabilista, por outro lado, enfatiza
os fluxos de caixa, as entradas e saidas de dinheiro. Ele mantém
a empresa solvente, planejando os fluxos de caixa necessarios
para que ela honre suas obrigacbes e adquira os ativos
necessarios para realizar suas metas. Ele aplica esse regime de
Custo Medio Ponderado para reconhecer as receitas e despesas

apenas quando das entradas e saidas efetivas de caixa.
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D. A funcdo primordial do gestor financeiro é adquirir dados para
mensurar o desempenho da empresa, avaliar sua situagao
financeira, atender aos requisitos dos reguladores de titulos e
apresentar os relatérios por eles exigidos, além de registar e
pagar impostos. Etsa abordagem é conhecida como Idoniedade
Financeira.O contabilista, por outro lado, enfatiza os fluxos de
caixa, as entradas e saidas de dinheiro. Ele mantém a empresa
solvente, planejando os fluxos de caixa necessdrios para que ela
honre suas obrigacdes e adquira os ativos necessarios para
realizar suas metas. Ele aplica esse regime de caixa para
reconhecer as receitas e despesas apenas quando das entradas

e saidas efetivas de caixa.

5. Quais as duas principais atividades do gestor financeiro
relacionadas com o balang¢o?

A. As principais atividades dos gestores financeiros sao
desenvolver e avaliar a situacao financeira, atraves de relato de
dados para mensurar o desempenho da empresa.

B. As principais atividades dos gestores financeiros sao tomar
decisdes de investimento e de financiamento.

C. As principais atividades dos gestores financeiros sao
desenvolver e avaliar a situacao financeira de pagamentos,
atraves de relato de dados para mensurar o desempenho da
empresa.

D. As principais atividades dos gestores financeiros sao
desenvolver e avaliar a situacao mercadorias, atraves de relato

de dados para mensurar o desempenho da empresa.

UNIDADE Tematica 1.3. Objectivo da Empresa

Como ja vimos, é comum os proprietarios de uma sociedade por acdes

nao serem os seus administradores.
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O administrador financeiro deve agir no sentido de realizar os objetivos
dos proprietarios, seus acionistas. Na maioria dos casos, se o0s
administradores financeiros tiverem sucesso Nessa missdo, também
atingirdo seus préprios objetivos financeiros e profissionais. Dessa
forma, eles precisam saber quais sdo os objetivos dos donos do negdcio.
1.3.1 Maximizagao do lucro?

Ha quem acredite que o objetivo da empresa é sempre maximizar o
lucro. Para tanto, o administrador financeiro somente praticaria atos
gue tendessem a fazer uma grande contribuicdo para os lucros totais da
empresa. Dentre cada conjunto de alternativas considerado, o gestor
financeiro escolheria o que devesse resultar em maior resultado
monetario.

As sociedades por a¢des costumam medir sua lucratividade em termos
de lucros por acgao (LPA), que representam o montante ganho a cada
periodo para cada acdo ordindria em circulagdo. O LPA é calculado
dividindo-se o lucro total do periodo disponivel para os accionistas

ordinarios da empresa pelo nimero de ac¢des ordindrias em circulagao.

Mas serd a maximizacdo do lucro um objetivo razoavel? Nao, por
diversos motivos: desconsidera (1) o momento de ocorréncia dos
retornos; (2) os fluxos de caixa disponiveis para os acionistas e (3) o

risco.

a) Momento de ocorréncia dos retornos

Como a empresa pode obter um rendimento sobre os fundos que
recebe, é preferivel recebé-los o quanto antes. Em nosso exemplo,
apesar de o lucro total do Rotor ser menor do que o da Valvula, o
primeiro fornece um lucro por acdo muito maior no primeiro ano. A
maior rentabilidade no ano 1 pode ser reinvestida para proporcionar

maiores lucros futuros

b) Fluxos de caixa
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Os lucros ndo resultam necessariamente em fluxos de caixa disponiveis
para os acionistas. Os proprietdrios recebem fluxos de caixa sob a forma
de dividendos em dinheiro que lhes sdo pagos, ou dos proventos da

venda de suas agdes a um pre¢o maior do que o originalmente pago.

As empresas as vezes apresentam aumento do lucro sem uma variagao
favoravel correspondente do preco por agao. Somente se deve esperar
essa elevagdo quando o aumento do lucro se faz acompanhar de
maiores fluxos de caixa. Por exemplo, uma empresa que vendesse um
produto de alta qualidade num mercado altamente competitivo
poderia aumentar seus lucros se reduzisse significativamente suas
despesas com manuteng¢do de equipamentos. Com isso, os gastos
diminuiriam e o lucro aumentaria. Mas como a menor manutencao
resultaria em menor qualidade, a empresa comprometeria sua posi¢ao
competitiva e o preco da acdo cairia a medida que muitos investidores
bem informados vendessem suas ac¢des em resposta aos menores
fluxos de caixa futuros. Nesse caso, o aumento do lucro viria
acompanhado de menores fluxos de caixa futuros e, portanto, de

menor prego por ac¢ao.

c) Risco

a) A maximizagdo do lucro também ignora o risco — a possibilidade de
divergéncia entre os resultados reais e os esperados. Uma premissa
basica da administracao financeira é a de que existe um tradeoff
entre retorno (fluxo de caixa) e risco. No contexto empresarial, risco
é a chance de perda financeira. Activos que apresentam maior
chance de perda sdo considerados mais arriscados do que os que
trazem uma chance menor. Em termos mais formais, risco
representa a incerteza dos retornos associados a um determinado
activo. Alguns riscos afectam directamente os gestores financeiros,

assim como os accionistas.
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O retorno e o risco sao, na verdade, as principais determinantes do
preco da acdo, que representa a riqueza que os proprietdrios tém
investida na empresa. O fluxo de caixa e o risco afetam o preco da a¢do
de diferentes maneiras: um maior fluxo de caixa costuma estar
associado a um maior prego por agao. Um maior risco tende a resultar
em menor prego por agao porque o acionista exige ser remunerado pelo
risco adicional. Por exemplo, se um presidente altamente bem-
sucedido falecer inesperadamente e ndo houver um sucessor
adequado, o preco da acdo da empresa tenderd a cair de imediato. Isso
se da ndo por causa de qualquer redugdo do fluxo de caixa, em curto
prazo, mas como reacdo ao aumento do risco do negécio — existe a
possibilidade de que a auséncia de lideranga, em curto prazo resulte em

reducdo dos fluxos de caixa futuros.

Em suma, o maior risco reduz o preco da ac¢do da empresa. De modo
geral, os acionistas tém aversao ao risco — isto é, preferem evitar riscos.
Os acionistas esperam receber taxas de retorno maiores sobre os
investimentos de maior risco e taxas de retorno menores sobre
investimentos de menor risco. Por ndo atender aos objetivos dos
proprietarios da empresa, a maximizacdo do lucro ndo deve ser o

objetivo principal do administrador financeiro.

1.3.2 Maximizagao da riqueza do accionista

O objectivo da empresa e, portanto, de todos os seus gestores e
funcionarios, consiste em maximizar a riqueza dos proprietaries em
cujo nome e operada. A riqueza dos proprietaries das sociedades por
accoes se mede pelo preco da accao, que por sua vez, baseia-se no
momento de ocorrencia, na magniturde e no risco dos retornos (fluxo
de Caixa).

Diante de cada decisdo ou atitude financeira possivel no que concerne

a seus efeitos sobre o preco da acdo da empresa, os gestores financeiros
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devem selecionar somente aquelas que tendam a aumentar o preco da
ac¢do. Como o prego por acgao representa a riqueza dos proprietarios
aplicada na empresa, a maximizacdo do primeiro maximizara a segunda.
E importante observar que o retorno (fluxos de caixa) e o risco sdo as
principais varidveis decisorias para fins de maximizacdo da riqueza dos
proprietdrios. Também é importante reconhecer que o lucro por acgao,
por ser visto como um indicador dos retornos (fluxos de caixa) futuros

da empresa, muitas vezes parece afetar o preco da accao.

1.3.3 E quanto aos outros interessados (stakeholders)?

Embora a maximizacdo da riqueza do acionista seja o principal objetivo,
muitas empresas ampliam seu foco para que contemple outros grupos
de interesse, além dos acionistas. Essas partes interessadas —
stakeholders — compdem-se de funcionarios, clientes, fornecedores,
credores e outros que tém ligacdo econémica direta com o negdcio.
Uma empresa focada nos grupos de interesse evita deliberadamente
tomar medidas que os prejudiquem. O objetivo ndo é o de maximizar,
mas, sim, preservar, seu bem-estar.

O enfoque nas partes interessadas ndo afecta o objetivo de

maximizagdo da riqueza do accionista.

Esse enfoque é por vezes tido como parte da ‘responsabilidade social’
da empresa. Espera-se que proporcione beneficios de longo prazo aos
acionistas por meio da manutencdo de um relacionamento positivo
com os grupos de interesse. Esse relacionamento deve minimizar a
rotatividade dos interessados, os conflitos com eles e o contencioso
judicial. Evidentemente, a empresa pode servir melhor ao seu objetivo
de maximizacdo da riqueza do acionista se alimentar a cooperacao, e

ndo o conflito, com os demais envolvidos.

Exercicios de AVALIACAO
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Quais sdo os trés motivos bdsicos para a maximizacao de lucro ser
incompativel com a maximizac¢ao da riqueza?

O que é risco na prespectiva empresarial?

Porque tanto o risco como o retorno devem ser considerados pelo
administrador financeiro ao avaliar uma alternativa de decisdao ou
accao?

Qual é o objetivo da empresa?

Discuta como se mede a realizacdo do objectivo da empresa.

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

1. Quais sdo os trés motivos basicos para a maximiza¢do de lucro ser

incompativel com a maximizagdo da riqueza sao:

Desconsidera o momento de ocorréncia dos retornos; os fluxos de
caixa disponiveis para os accionistas e o risco.

Considera o momento de ocorréncia dos retornos; os fluxos de
caixa disponiveis para os accionistas e o risco

Ter atencdo aos gastos na empresa, poupar mais e avaliar os
projectos.

Desconsidera o trabalho do contabilista; fazer reunides na
empresa e diversificar o risco.

2. O que érisco?

A.

B.

C.

D.

A impossibilidade de divergéncia entre os resultados reais e os
esperados

A possibilidade de convergéncia entre os resultados reais e os
esperados

A possibilidade de divergéncia entre os resultados reais e os
esperados

A possibilidade de divergéncia entre os resultados reais e os
inesperados

3. Porqgue tanto o risco como o retorno devem ser considerados pelo

A.

administrador financeiro?

O retorno e o risco sdo, na verdade, as principais determinantes
do preco da acgdo, que representa a riqueza que os proprietdrios
tém investida na empresa.

UnISCED | Pag. 31



UnISCED | Curso: Agronegdcio | 32 Ano | Disciplina/Mddulo: Gestdo Financeira

B. O retorno e o risco sdo, na verdade, ajuda na elaboracdo da
demonstragao financeira da empresa.

C. Oretorno e o risco sao as principais determinantes na gestao das
operag¢des da empresa.

D. O-retorno e o risco sao considerados os factores para reter o lucro
na empresa.

4. Qual é o objetivo da empresa?
A. Maximizar a produg¢ado, minimizar os custos e maximizar a riqueza
dos accionistas
B. Crescer no mercado e ter muitos clientes
C. Consiste em maximizar a producao e poupangas.
D. Consiste em ser reconhecida no mercado nacional.

5. Os stakeholders sao compostos por:
A. Funcionarios, clientes, fornecedores, credores e outros que tém
ligagdo econdmica direta com o negdcio.
B. Funcionarios, clientes, fornecedores, credores e outros que nao
tém ligacdo econdmica direta com o negdcio.
C. Somente os funcionarios e clientes.
D. Somente clientes e fornecedores

UNIDADE Tematica 1.4. A Questao de Agency

Ja vimos que o objetivo do gestor financeiro deve ser o de maximizar a
riqueza dos proprietdrios da empresa. Dessa forma, os gestores podem
ser considerados agentes dos proprietarios que os contrataram e lhes
conferiram autoridade para tomar decisGes e administrar os negdcios.

Tecnicamente falando, qualquer administrador que detenha menos de
100% da empresa é, em certo grau, um agente dos demais

proprietarios.

Em tese, a maioria dos gestores financeiros concordaria com o objetivo
de maximizar a riqueza dos proprietdrios. Na pratica, contudo, eles
também se preocupam com a proépria riqueza, com a segurancga de seus
empregos e com os beneficios recebidos. Essas preocupacdes podem
fazer com que evitem assumir risco além do moderado, se acreditarem

que um excesso de risco pode ameagar seus empregos ou reduzir sua
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riqueza pessoal. O resultado é um retorno inferior ao maximo possivel

e uma perda em potencial de riqueza dos acionistas.

1.4.1 O problema de agency

Deste conflito entre os interesses dos proprietdrios e os dos
administradores surgem aquilo que se chama de problema de agency,
ou seja, a possibilidade de que os administradores coloquem seus
objetivos pessoais a frente dos corporativos. Os problemas de agency
podem ser evitados ou atenuados por meio de dois fatores: forcas de

mercado e custos de agency.

Forgcas de mercado. Uma forca de mercado encontra-se nos grandes
accionistas, sobretudo investidores institucionais, como seguradoras,
fundos de investimento e fundos de pensdo. Esses detentores de
grandes blocos do capital de uma empresa exercem pressao sobre a
administracdo para que esta apresente desempenho adequado,
comunicando suas preocupac¢des ao conselho de administragao.

Muitas vezes ameagam exercer seus direitos de voto ou liquidar sua
participacdo, se o conselho ndo reagir positivamente as suas

preocupacoes.

Outra forga de mercado é a ameaga de tomada de controle por outra
empresa que acredite poder aumentar o valor do negdcio por meio da
reestruturacdo de sua administracdo, de suas operagdes e de sua
estrutura de capital. A ameaca constante de tomada do controle tende
a motivar os administradores para que ajam segundo os interesses dos

proprietarios da empresa.

Custos de agency. Para atenuar os problemas de agency e contribuir
para a maximizacao da riqueza dos proprietarios, os acionistas incorrem
em custos de agency, que sao os de manter uma estrutura de

governanga corporativa capaz de monitorar o comportamento dos
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administradores, evitar praticas administrativas desonestas e oferecer

-Ihes incentivos financeiros para maximizar o precgo da acgao.

A abordagem mais popular, potente e dispendiosa é a de estruturar a
remuneracdo dos administradores de maneira a que corresponda a
maximizacdo do preco da acdo. O objetivo é proporcionar-lhes
incentivos para que ajam segundo os interesses dos proprietarios. Além
disso, os pacotes de remuneragao resultantes permitem que as
empresas concorram pelos melhores administradores que ha e os
retenham. Os dois principais tipos de plano de remuneracdo sdo os de
incentivo e os de desempenho.

Os planos de incentivo tendem a atrelar a remuneracdo dos
administradores ao pre¢o da ac¢dao. A forma mais comum de plano de
incentivo é a outorga de opgoes de compra de acgdes. Essas opcoes
permitem que eles comprem acg¢des da empresa ao preco de mercado
estabelecido no momento da outorga. Se os pre¢cos no mercado
subirem, serdao recompensados com a possibilidade de revender suas

acdes a um preco de mercado mais elevado.

Muitas empresas também oferecem planos de desempenho, que
atrelam a remuneracdo dos gestores a medidas como o lucro por agao
(LPA), o aumento do LPA e outros indicadores de rentabilidade. Esses
planos frequentemente usam acg¢oes por desempenho — que eles
rececbem em troca da consecucdo de metas de desempenho

estabelecidas.

Outra forma de remuneragdo por desempenho é a bonificagdo em
dinheiro, um pagamento em dinheiro atrelado a consecucdo de

determinadas metas de desempenho.

Exercicios de AVALIACAO
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De que maneira as forcas de mercado, incluindo o activismo de
accionistas e a ameaga de tomada de controle, servem para impedir
ou minimizar o problema de agency?

Que papel os investidores institucionais representam no activismo
de accionistas?

Defina custos de agency e explique sua relagdo com a estrutura das
empresas.

De que modo o esquema de remuneracdo de executivos pode
ajudar a diminuir problemas de agency?

Qual é a visdo corrente de muitos planos de remuneragao?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

o o ® »

w

Em que consiste o problema de agency?

A possibilidade de que os administradores coloquem seus objetivos
pessoais a frente dos corporativos.

A impossibilidade de que os administradores coloquem seus
objetivos pessoais a frente dos corporativos

A possibilidade de que os administradores solicitam as condicoes de
trabalho.

A possibilidade de que os administradores nao coloquem seus

objetivos pessoais a frente dos corporativos.

Os problemas de agency podem ser evitados ou atenuados por meio
de dois factores:

Intervenc¢ao do administrador financiero.

Forcas de mercado e custos de agency.

Intervencao dos accionistas e trabalhadores.

Encerramento da empresa.

Onde pode se encontrar a for¢as de mercado?

A forca de mercado encontra-se nos grandes accionistas, sobretudo
investidores institucionais, como seguradoras, fundos de
investimento e fundos de pensao.

A forca de mercado encontra-se nos grandes clientes.
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C. Aforga de mercado encontra-se nos clientes e fornecedores.
D. A forga de mercado encontra-se sobretudo nos pregos praticados
no mercado.
4. O plano de incentivo é a outorga de op¢des de compra de acgdes.
Em que permitem essas op¢des?
A. Essas opgdes permitem que comprem acgdes da empresa ao prego
de mercado estabelecido no momento da outorga.
B. Essas opgdes permitem que comprem mercadoria da empresa ao
preco de mercado.
C. Essas opgdes permitem que ndo comprem ac¢des da empresa ao
preco de mercado.
D. Essas opgdes permitem que comprem acgdes da empresa ao prego
estabelecido acima do mercado.
5. Uma das formas de remuneracdo por desempenho é a bonificacao
em dinheiro. Em que consiste a bonificagdo em dinheiro?
A. Um pagamento em dinheiro atrelado a consecucdo de
determinadas metas de desempenho.
B. Um subsidio dado ao administrador financiero.
C. Um pagamento em cheque a consecucdo das principais tarefas.
D. Um elogia a consecuc¢ao de determinadas metas de desempenho.

Exercicios de AUTO-AVALIACAO

1.

O gque sao financas? Explique como esse campo afecta a vida de
todas as pessoas e organizagoes.

O que vem a ser a area de servicos financeiros? Descreva o campo
da gestdo financeira.

Por quais actividades financeiras o tesoureiro, ou director
financeiro, é responsavel numa empresa?

Quais as principais diferencas entre a contabilidade e as financgas no
gue se refere a énfase dada aos fluxos de caixa e a tomada de
decisdes?

Quais as duas principais actividades do gestoror financeiro
relacionadas com o balanco patrimonial da empresa?
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6. Quais sdo os trés motivos basicos para a maximizacao de lucro ser
incompativel com a maximizacdo da riqueza?

7. Qual é o objetivo da empresa e, portanto, de todos os seus gestores
e funcionarios?

8. Discuta como se mede a realizagdao do objetivo da empresa.

9. Defina custos de agency e explique sua relagdo com a estrutura de
governanga corporativa das empresas.

10. De que modo o esquema de remuneracao de executivos pode
ajudar a diminuir problemas de agency?

Exercicios PRATICOS

Explique por que cada uma das situagOes descritas a seguir envolve um
problema de agency e os custos para a empresa que poderiam resultar
dele. Proponha como solucionar o problema sem demitir os individuos
envolvidos.

1. A recepcionista da entrada principal regularmente estica em 20
minutos seu hordrio de almoco para resolver problemas
particulares.

2. Osdirectores divisionais estao inflacionando as estimativas de custo
para mostrar ganhos de eficiéncia no curto prazo, ao relatarem
custos efetivos inferiores aos estimados.

3. O presidente da empresa relne-se secretamente com um
concorrente para discutir a possibilidade de uma fusdo apds a qual
ele passaria a ser o presidente da empresa resultante.

4. O gestor de uma filial demite funciondrios experientes que
trabalhavam em periodo integral e contrata reposi¢cdes de meio
periodo ou temporarios para postos de atendimento a clientes, com
o objetivo de reduzir os custos de mao de obra e elevar o lucro da
filial no ano corrente. O bonus do gestor é baseado na rentabilidade
da filial.

5. Expligue o objectivo da empresa e as formas de minimizacao do
problema de agency.

TEMA 1I: ANALISE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

UNIDADE Tematica 2.1: Demonstragdes Financeiras
UNIDADE Tematica 2.2: Analise de indice Financeira
UNIDADE Temaética 2.3: Classificacdo de indice financeiros

UNIDADE Tematica 2.1. Demonstrag¢oes Financeira
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Introdugao

Objectivos
especificos

Qualquer sociedade por a¢des tem muitas aplicacdes para os registros
e relatdrios padronizados de suas atividades financeiras. Os relatérios
devem ser preparados periodicamente para os reguladores, credores,
proprietdrios e administradores. A énfase nao esta na preparagao das
demonstragdes contabilisticas, mas sim no reconhecimento de que elas
quase sempre sdao uma fonte importante de informacgdes para a tomada
de decisoes.

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:

Identificar as demonstragdes financeiras utilizadas pelas empresas
Compreender o significado das principais demonstracdes financeiras
Saber quem usa os indices financeiros e como o faz

Usar indices para analisar a liquidez e a actividade de uma empresa
Discutir a relacdo entre divida e alavancagem financeira e os indices usados
para analisar o endividamento de uma empresa.

Usar indices para analisar a rentabilidade e o valor de mercado de uma
empresa.

DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

2.1 Demostragdes Financeiras

A elaboracdo das demonstracGes financeiras é atribuicio da
contabilidade. Portanto, as demonstracOes financeiras sdo uteis, por
exemplo, para os bancos que necessitam verificar a situacdo da
empresa antes de conceder-lhe um empréstimo. Os fornecedores
necessitam dos dados para verificar se o cliente tera condi¢des de pagar
pelos produtos/servicos comprados. Os clientes também analisam os

dados para determinar se o seu fornecedor tem condig¢des de continuar
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operando no mercado ou se é preferivel optar por outro mais sélido

economicamente.

As principais demonstragdes financeiras

As quatro principais demonstracdes financeiras exigidas para
apresentag¢do aos acionistas sao:

(1) demonstragao de resultado;

(2) balanco patrimonial;

(3) demonstragao das mutagdes do patrimoénio liquido; e

(4) demonstracdo dos fluxos de caixa.

2.1.1 Balango patrimonial

O balango patrimonial é uma descri¢cdo resumida da posicao financeira
da empresa em uma certa data. Essa demonstracao equilibra os activos
da empresa (aquilo que ela possui) contra seu financiamento, que pode
ser capital de terceiros (dividas) ou capital proprio (fornecidos pelos

proprietarios e também conhecido como patrimonio liquido).

E importante distinguir entre ativos e passivos de curto prazo e de longo
prazo. Os activos circulantes e passivos circulantes se caracterizam pelo
curto prazo. Isso significa que devem ser convertidos em caixa (activo
circulante) ou pagos (passivo circulante) dentro de um ano. Todos os
demais ativos e passivos, juntamente com o patrimdnio liquido, que se
presume ser de dura¢dao indeterminada, sdao considerados de longo
prazo, ou permanentes, uma vez que se espera que permaneg¢am nos

livros da empresa por mais de um ano.

E de praxe listar os ativos em ordem decrescente, dos mais liquidos —
caixa — para os menos liquidos. Titulos negocidveis sdao investimentos
de curto prazo e alta liquidez mantidos pela empresa, como Letras do

Tesouro ou certificados de depdsito. Por causa de sua liquidez elevada,
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os titulos negociaveis sdo considerados uma forma de caixa (quase
caixa). As contas a receber representam o valor total devido a empresa
por seus clientes em decorréncia de vendas a prazo. Os estoques
abrangem matéria-prima, producdo em andamento (produtos
semiacabados) e produtos acabados mantidos pela empresa. O item
activo imobilizado bruto reflete o custo histérico de todos os ativos fixos
(de longo prazo) que a empresa adquiriu. O ativo imobilizado liquido
representa a diferenca entre o ativo imobilizado bruto e a depreciagdo
acumulada, isto é, a despesa total registrada de depreciagao do ativo
imobilizado (referimo -nos ao valor liquido do activo imobilizado como
valor contabilistico). Assim como os activos, as contas de passivo e

patriménio liquido vao do curto para o longo prazo.

O passivo circulante inclui fornecedores, que se referem a contas
devidas por compras a crédito efetuadas pela empresa; titulos a pagar,
gue abrangem empréstimos de curto prazo, geralmente obtidos em
bancos comerciais; e despesas a pagar, valores devidos por servigos
cujo valor ndo pode ser faturado (alguns exemplos desta ultima
categoria sdao impostos devidos ao governo e saldrios de funcionarios).
Dividas de longo prazo representam obrigacdes cujo pagamento nao é
devido no ano corrente. O patrimdnio liquido representa os direitos que

os proprietarios tém na empresa.

2.1.2 Demonstragao de resultado

A demonstracdo de resultado fornece um resumo financeiro dos
resultados operacionais da empresa durante um determinado periodo.
As mais comuns abrangem um periodo de um ano encerrado numa data
especifica, normalmente 31 de dezembro de cada ano. Muitas grandes
empresas, contudo, operam num ciclo financeiro de 12 meses,
chamado de ano fiscal, que se encerra em alguma outra data. Além

disso, é comum elaborar demonstracées de resultados mensais para
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uso da administracdo e obrigatério fornecer aos acionistas de

companhias abertas demonstracdes de resultados trimestrais.

2.1.3 Demonstragao dos fluxos de Caixa

A demonstrac¢do dos fluxos de caixa resume os fluxos de caixa havidos
no periodo em questdo. Esta demonstracao permite distinguir os fluxos
de caixa das operacdes, de investimentos e de financiamentos da
empresa e os concilia com variagdes do caixa e titulos negociaveis
durante o periodo.

2.1.4 Demonstracgao de lucros retidos

A demonstracdo de lucros retidos é uma forma resumida da
demonstracdo das mutacdes do patrimonio liquido, mas, ao contrario
desta, que mostra toda as transa¢des em conta patrimonial realizadas
num determinado ano, a demonstracao de lucros retidos concilia o
resultado liquido obtido num determinado ano e quaisquer dividendos
pagos em dinheiro com a variagdo do lucro retido entre o comeco e o

final do ano em questao.

2.1.5 Notas explicativas as demonstragoes financeiras

As demonstragdes financeiras incluem notas explicativas referentes a
determinadas contas. Essas notas explicativas as demonstracdes
financeiras fornecem informacdes detalhadas sobre as politicas e
procedimentos contabilisticos e os calculos e transa¢cdes subjacentes

aos langcamentos.

Algumas questdes frequentemente abordadas por essas notas sao o
reconhecimento de receitas, imposto de renda, decomposicdo das
contas de activo imobilizado, condicdes de empréstimos e

arrendamentos e reservas contingenciais.
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Analistas de valores usam os dados das demonstra¢des e das notas
explicativas para desenvolver estimativas do valor dos titulos emitidos
pelas empresas; essas estimativas afectam as decisGes dos investidores

e, portanto, o valor da ac¢cdo da empresa.

2.1.6 Consolidagao das demonstragdes financeiras internacionais

A questdo de como consolidar as demonstracdes financeiras
estrangeiras com as nacionais de uma empresa confunde os
contabilistas hd muitos anos. Isso se faz por meio de uma técnica
conhecida como método da taxa corrente, segundo o qual todos os
activos e passivos denominados em moeda estrangeira de uma
empresa sdo convertidos em sua moeda a taxa de cambio vigente na
data de encerramento do ano fiscal (taxa corrente). Os langcamentos da
demonstra¢ao do resultado recebem o mesmo tratamento. As contas
patrimoniais, por outro lado, sdo convertidas moeda daquele pais a taxa
de cambio vigente no momento da realizagdo do investimento pela
matriz (taxa histérica). Portanto, os lucros retidos sdo corrigidos para

que reflitam os lucros ou prejuizos operacionais de cada ano.

Exercicios de AVALIACAO

Refira as quatro principais demonstracdes financeiras.
Descreva a finalidade das quatro principais demonstracdes
financeiras.

3. O que representa o patriménio liquidonuma empresa?

4. Por que as notas explicativas sdo importantes para os analistas
profissionais de titulos?

5. Como é usado o método de conversdo a taxa corrente para
consolidar as demonstracdes financeiras domésticas e estrangeiras
de uma empresa?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

1. Descreva as quatro principais demonstragdes financeiras.
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A. Demonstracdo de resultado, balanco patrimonial, demonstracao
das mutagbes do patrimonio liquido e razao esquematico.

B. Demonstracao de resultado, balanco patrimonial, diario geral e
demonstrac¢do dos fluxos de caixa.

C. Demonstracdo de resultado, balanco patrimonial, demonstracao
das mutag¢des do patrimoénio liquido e demonstragdo dos fluxos
de caixa.

D. Demonstracdao de resultado, inventario de stok, diario geral e

demonstracgdo dos fluxos de caixa.

2. Finalidade das demonstragdes financeiras?

A. As demonstragdes financeiras das empresas tém por finalidade,
detectar problemas e avaliar os avancos na consecucao de suas
metas, por forma a preservar e criar valor para os proprietarios
das empresas.

B. As demonstragdes financeiras das empresas tém por finalidade
fazer langamento periddicos.

C. As demonstracdes financeiras das empresas tém por finalidade
registar as actividades operacionais.

D. As demonstracdes financeiras das empresas tém por finalidade,
auxiliar os trabalhos de producao e vendas.

3. As notas explicativas as demonstra¢des financeiras fornecem
informacgdes detalhadas sobre:
A. As politicas e procedimentos contabilisticos e os cdlculos e
transagdes subjacentes aos langamentos.
B. As politicas comerciais e financeiras da empresa relativamente de
ordem operacionais.
C. As politicas e procedimentos ndo contabilisticos e os célculos e
transagdes subjacentes aos langamentos.
D. As politicas e técnicas financeiras e transacdes de pagamentos da

empresa.
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4. Analistas de valores usam os dados das demonstracdes e das notas
explicativas para desenvolver estimativas do valor dos titulos
emitidos pelas empresas. Essas estimativas afectam:

A. As decisOes dos investidores e o valor da ac¢dao da empresa.
B. As decisdes dos funcionarios e seu desempenho
C. As decisOes dos clientes e fornecedores.

D. As decisdes dos credores e do valor de empréstimo.

5. O método da taxa corrente pressupde que:

A. Todos os activos e passivos em moeda estrangeira sao convertidos
em sua moeda a taxa de cambio vigente na data de encerramento
do ano fiscal.

B. Todos os activos e passivos em moeda estrangeira ndo sado
convertidos em sua moeda a taxa de cambio vigente na data de
encerramento do ano fiscal.

C. Todos os activos em moeda nacional s3ao convertidos em sua
moeda a taxa de cambio vigente na data de encerramento do ano
fiscal.

D. Todos os passivos em moeda estrangeira sao convertidos em sua
moeda a taxa de cambio vigente na data de inicio do ano fiscal.

UNIDADE Tematica 2.2. Analise de indices Financeiros

As informagdes constantes das quatro demonstracdes financeiras
basicas sdo de grande importancia para diversas partes interessadas
gue necessitam regularmente de medidas relativas acerca do
desempenho da empresa. A palavra-chave aqui é relativas, pois a
analise de demonstracdes financeiras se baseia no uso de indices, ou

valores relativos.

De acordo com Brigman e Houston (1999), a andlise das demonstracdes
financeiras é util tanto para analistas internos como para analistas
externos a organizacao. Para os analistas internos, esta andlise permite
visualizar a condicdo geral da empresa, antevendo condi¢Bes futuras
bem como ponto de partida para o planeamento organizacional. Por

outro lado, para os analistas externos, a referida anadlise
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tem como objetivo a previsdo de futuro, analisando possiveis pontos de

investimentos.

A andlise de indices envolve métodos de cdlculo e interpretagdao de
indices financeiros para analisar e monitorar o desempenho da
empresa. Os insumos fundamentais para a analise de indices sdo a
demonstracdo do resultado e o balanco patrimonial. Desta forma,
expoes Matazazzo (2003), a contribuicdo da analise de demonstracdes
financeiras para a tomada de decisdo é notdria, uma vez que esta expde
aspectos relevantes a respeito da empresa, tais como: situacdo
financeira e econdmica, desempenho, pontos fortes e fracos,
adequacdo das fontes as aplicacdes de recursos, evidéncias de erros na
administracdo, avaliacdo de alternativas econ6mico-financeiras futuras

e outras.

A andlise com base em indices extraidos das demonstracdes financeiras
de uma empresa interessa aos accionistas, aos credores e aos
administradores do préprio negdcio. Accionistas existentes e em
potencial estdo interessados nos niveis actuais e futuros de retorno e
risco da empresa, que afetam diretamente o pre¢co da acgdo. Os
credores se interessam principalmente pela liquidez de curto prazo da
empresa e sua capacidade de fazer frente aos pagamentos de juros e
amortizacdo. Uma preocupacdo secundaria dos credores é a
lucratividade; eles querem garantias de que o negécio seja sadio. Os
gestores, assim como os acionistas, se debrucam sobre todos os
aspectos da situacao financeira da empresa e buscam produzir indices
financeiros que sejam considerados favordveis tanto pelos
proprietarios quanto pelos credores. Além disso, a administracdo usa os
indices para monitorar o desempenho empresarial de um periodo para

outro.
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A andlise de indices ndo se refere apenas ao cdlculo de um determinado
indice. Mais importante do que isso é a interpretagdo do valor do indice.
E necessario que haja uma base significativa para a comparac3o, para
responder a perguntas como “estd alto ou baixo demais?” e “isso é bom
ou ruim?”. Podemos fazer dois tipos de comparacao entre indices: em

corte transversal e em séries temporais.

A analise em corte transversal envolve a comparacdao dos indices
financeiros de diferentes empresas num mesmo ponto no tempo. Os
analistas muitas vezes querem examinar o desempenho de uma
empresa em relagdo ao de outras do mesmo setor. Frequentemente,
uma empresa compara seus indices com os de uma concorrente
importante ou um grupo de concorrentes que deseja imitar. Esse tipo
de analise em corte transversal, chamado de benchmarking, tornou -se

muito popular.

A andlise em série temporal avalia o desempenho ao longo do tempo.
A comparacdo do desempenho atual com o passado, por meio de
indices, permite que os analistas avaliem os avanc¢os de uma empresa.
Tendéncias emergentes podem ser identificadas por meio de
comparacoes entre diversos anos. Quaisquer variagdes significativas de
um ano para outro podem representar sintomas de algum problema

sério.

A abordagem mais informativa a analise de indices combina as andlises
em corte transversal e em série temporal. Uma visdo conjunta permite
avaliar a tendéncia do comportamento de um indice em relacdo a

tendéncia do sector.

Antes de discutir indices especificos, devemos considerar os seguintes

precaucdes relativos ao seu uso:
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* [ndices que revelem grandes desvios em relacdo a norma sido
apenas sintomas de um problema. Costuma ser necessario fazer
analises aprofundadas para isolar as causas desse problema.

= Um indice por si s6 ndao costuma fornecer informagdes suficientes
para se julgar o desempenho geral da empresa. Todavia, se a analise
estiver voltada para algum aspecto especifico da posic¢ao financeira
de um negdcio, um ou dois indices talvez sejam suficientes.

= Qs indices que estdo sendo comparados devem ser calculados com
demonstragdes financeiras referentes a mesma data do ano. Se isso
ndo ocorrer, os efeitos da sazonalidade poderdo levar a conclusdes
e decisOes erradas.

= Na realizacdo de analises de indices, é preferivel usar
demonstragbes financeiras auditadas. Se elas nao tiverem sido
auditadas, os dados poderdo ndo refletir a verdadeira condicdo
financeira da empresa.

= QOs dados financeiros que estdo sendo comparados devem ter sido
produzidos da mesma maneira. O uso de tratamentos contdbeis
diferentes — especialmente em relacdo a estoques e depreciagao
— pode distorcer os resultados da analise de indices, seja qual for o
tipo de analise, em corte transversal ou de séries temporais.

= QOs resultados podem ser distorcidos pela inflacdo, que pode fazer
com que os valores contabeis de estoques e ativos sujeitos a
depreciacao difiram substancialmente de seus valores reais (de
reposicao). Além disso, os custos de produtos estocados e as
despesas de depreciacdo podem ser diferentes de seus valores
reais, o que distorce o lucro. Sem que seja feito algum ajuste, a
inflacdo tenderd a fazer com que as empresas mais antigas (com
ativos mais velhos) parecam mais eficientes e rentdveis do que as
mais jovens (com ativos mais novos). Sem duvida, ao usar os indices,
deve -se tomar cuidado ao comparar empresas mais antigas com
outras mais jovens ou uma mesma empresa num periodo muito

longo.
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Exercicios de AVALIACAO

1.

Quanto a analise de indices financeiros, em que divergem os pontos
de vista dos acionistas actuais e em potencial da empresa, seus
credores e seus administradores?

Qual é a diferenca entre as andlises de indices em corte transversal
e de séries temporais?

O que é benchmarking?

A que tipos de desvio em relagdo ao padrao sectorial deve o analista
dar especial atencdo ao realizar uma analise em corte transversal?
Porqué?

Porque é preferivel comparar indices calculados a partir de
demonstragdes financeiras referentes aos mesmos periodos do
ano?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

O que é andlise de indices em corte transversal ?

A andlise em corte transversal envolve a comparacao dos indices
financeiros de diferentes empresas em diferentes ponto no tempo.
A andlise em corte transversal envolve a comparacao dos indices
financeiros de diferentes empresas num mesmo ponto no tempo.
A anadlise em corte transversal envolve a comparacao dos indices
financeiros de mesma empresa num mesmo ponto no tempo.

A anadlise em corte transversal envolve a comparacao dos indices

de mercadorias de mesma empresa num mesmo ponto no tempo.

O que é benchmarking?

Quando uma empresa compara seus indices com os de uma nao
concorrente importante ou um grupo de empresas de ramos
diferentes que nao queira imitar.

Quando uma empresa compara seus indices com os de uma
concorrente importante ou um grupo de concorrentes que deseja

imitar .
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Quando uma empresa compara seus indices de mercadoria com os
de uma nao concorrente importante ou um grupo de empresas de
ramos diferentes que nao queira imitar.

Quando uma empresa compara seus indices de imobiliarias com os
de uma nao concorrente importante ou um grupo de empresas de

ramos diferentes que nao queira imitar.

De acordo com Brigman e Houston (1999), refere que para os
analistas internos, a analise das demonstragdes financeiras permite:
Visualizar a condicdo especifica da empresa, antevendo condicdes
futuras bem como ponto de partida para o planeamento
organizacional.

Visualizar a condi¢dao geral da empresa, antevendo condigdes
futuras bem como ponto de partida para o planeamento
organizacional.

Visualizar a condicdo geral do departamento, antevendo condicdes
futuras bem como ponto de partida para o planeamento
organizacional.

Visualizar a condicdo geral da empresa, antevendo condicdes
presentes bem como ponto de partida para o planeamento do
gestor.

A analise em série temporal permite:

Avaliar o desempenho da empresa ao longo do tempo

Avaliar o desempenho das actividades dos trabalhadores

Avaliar o desempenho da empresa no pasado.

Avaliar o desempenho do departamento no futuro.

Os indices que estdo sendo comparados devem ser calculados com
demonstragdes financeiras referentes a mesma data do ano. Se isso
ndo ocorrer, os efeitos da sazonalidade poderdo levar a conclusées
e decisOes erradas.

Verdadeiro
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B. Falso

UNIDADE Tematica 2.3. Classificagdo de indices Financeiros

Os indices financeiros podem ser classificados, por uma questdo de
conveniéncia, em cinco categorias principais:

= Lliquidez

= Actividade

= Endividamento

= Lucratividade e

= Valor de mercado

Basicamente, os indices de liquidez, atividade e endividamento medem
risco; os de lucratividade medem retorno; os de valor de mercado
capturam tanto risco quanto retorno. Como regra geral, os dados
necessarios para a realizacdo de uma andlise financeira adequada
incluem, no minimo, a demonstracdo de resultado do exercicio e o

balanco patrimonial.

2.3.1 indices de liquidez

A liquidez de uma empresa é medida em termos de sua capacidade de
saldar suas obrigacdes de curto prazo a medida que se tornam devidas.
A liquidez diz respeito a solvéncia da posicdo financeira geral da
empresa — a facilidade com que pode pagar suas contas em dia. Como
um precursor comum de dificuldades financeiras é uma liquidez baixa
ou em declinio, esses indices podem fornecer sinais antecipados de
problemas de fluxo de caixa e insolvéncia iminente do negdcio. As duas
medidas fundamentais de liquidez sdo o indice de liquidez corrente e 0
indice de liquidez seca. Liquidez A capacidade de uma empresa de

saldar suas obrigacdes de curto prazo a medida que vencem.

a) indice de liquidez corrente
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O indice de liquidez corrente, um dos indices financeiros mais
comumente citados, mede a capacidade da empresa de pagar suas
obrigag¢des de curto prazo. indice de liquidez corrente Uma medida de
liguidez calculada dividindo-se o activo circulante da empresa pelo seu

passivo circulante. E expresso como:

activo circulante

Indice de liquidez corrente = _ -
Passivo circulante

As pessoas fisicas, assim como as sociedades por ac¢des, podem usar
indices financeiros para analisar e monitorar seu desempenho.
Normalmente, os indices financeiros pessoais sdo calculados pela
demonstracdo de receitas e despesas pessoais e pelo balanco
patrimonial pessoal do periodo de interesse. Aqui, usamos essas
demonstragdes, apresentadas nos exemplos anteriores, para

demonstrar o cdlculo do indice de liquidez de Jan e Jon Smith em 2009.

O indice de liquidez pessoal é calculado dividindo-se o activo liquido
total pelo passivo circulante total. Isso indica a porcentagem das
obrigacbes de dividas anuais que alguém pode honrar com seus ativos

liquidos correntes.

Exemplo: O activo liquido total dos Smith era de 2,225.00 meticais. Sua
divida circulante total era de 21,539.00 meticais (passivo circulante
total de 905,00 + pagamentos de hipoteca de 16,864.00 + prestacdes
do carro de 2,520.00 + parcelas de eletrodomésticos e mdveis de

1,250.00). Substituindo esses valores na formula do indice, temos:

Activo liquido total

Indice de Liquidez = - ,
Passivo circulante total
_ 2225 0,1033 ou 10,3%
T 21539 o0 0 neTo
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Esse indice indica que os Smith podem cobrir apenas 10% de suas
dividas vincendas no ano com os ativos liquidos de que dispdem.
Evidentemente, eles pretendem fazer frente a essas obrigacdes com
sua renda, mas o indice sugere que seus fundos liquidos ndo oferecem
larga margem de seguran¢a. Uma de suas metas deveria ser construir
um fundo maior de activos liquidos para fazer frente a despesas

inesperadas.

b) indice de liquidez seca

O indice de liquidez seca assemelha -se ao de liquidez corrente, mas
exclui do cdlculo o estoque, que costuma ser o menos liquido dos ativos
circulantes. A liquidez geralmente baixa do estoque resulta de dois
fatores principais: (1) muitos tipos de estoque nao podem ser
facilmente vendidos porque sdo itens semiacabados, itens de propdsito
especial e assemelhados e (2) o estoque costuma ser vendido a prazo,
o que significa que se torna uma conta a receber antes de se converter

em caixa.
indice de liquidez seca Uma medida de liquidez calculada dividindo -se
o ativo circulante da empresa, menos os estoques, por seu passivo

circulante. O indice de liquidez seca é calculado da seguinte forma:

Activo circulante — Estoques

Indice de liquidez seca = - ,
Passivo circulante

Um indice de liquidez seca de 1,0 ou mais é, por vezes, recomendado,
mas, como no caso da liquidez corrente, o valor aceitavel depende em
grande medida do setor em questdo. O indice de liquidez seca sé
fornece uma medida melhor da liquidez geral quando o estoque da

empresa nao pode ser facilmente convertido em caixa. Se o estoque for
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liguido, o indice de liquidez corrente sera uma medida preferivel da

liquidez geral.

2.3.2 indice de Administracdo de Activos

Os indices de actividade ou de administracdao de activos medem a
velocidade com que diversas contas se convertem em vendas ou caixa
— entradas ou saidas. No que se refere as contas do circulante, as
medidas de liquidez costumam ser inadequadas porque as diferencas
entre a composicGo dos activos circulantes e os passivos circulantes

podem afetar significativamente sua real liquidez.

Assim, é importante ir além das medidas de liquidez geral e avaliar a
atividade (liquidez) de contas especificas do circulante. Ha diversos
indices disponiveis para medir a actividade das principais contas do
circulante, inclusive estoques, contas a receber e contas a pagar.

Também pode ser empregada a eficiéncia do uso do activo total.

a) Giro do estoque

O giro do estoque mede a actividade, ou liquidez, do estoque de uma

empresa. E calculado da seguinte forma:

Custo de mercadorias vendidas

Giro de estoque =
q Estoque

O giro do estoque pode ser facilmente convertido na idade média do
estoque, dividindo-se total de dias em um (1) ano, neste caso 365 — o
numero presumido de dias do ano — pelo resultado. Idade média do

estoque NUmero médio de dias de vendas em estoque.

b) Prazo médio de recebimento
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O prazo médio de recebimento, ou a idade média das contas a receber,
é util para avaliar as politicas de crédito e cobranca. Prazo médio de
recebimento Tempo médio para recebimento das contas devidas pelos
clientes da empresa. Pode ser obtido dividindo -se o saldo de contas a

receber de clients pelo valor didrio médio das vendas:

Contas a receber de clientes

Prazo medio de recebimento =
Vendas anuais +~ 365

c) Prazo médio de pagamento

O prazo médio de pagamento, ou idade média das contas a pagar a
fornecedores, Prazo médio de pagamento Tempo médio de pagamento
das contas devidas pela empresa aos fornecedores. E calculado da

mesma forma que o prazo médio de recebimento:

Fornecedores

P dio d to =
razo medio de pagamento = ¢ pras anuais + 365

d) Giro do activo total

O giro do ativo total indica a eficiéncia com que a empresa utiliza seus
activos para gerar vendas. O giro do ativo total é calculado da seguinte

maneira:

Vendas

Giro do activo total = ———
Activo total

2.3.3 indices de endividamento

A situacdo de endividamento de uma empresa indica o volume de
dinheiro de terceiros usado para gerar lucros. De modo geral, o analista
financeiro estd mais preocupado com as dividas de longo prazo porque

estas comprometem a empresa com uma série de pagamentos
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contratuais ao longo do tempo. Quanto maior o endividamento, maior
o risco de que ela se veja impossibilitada de honrar esses pagamentos
contratuais. Como os direitos dos credores devem ser satisfeitos antes
da distribuicdo de lucros aos acionistas, acionistas existentes e em
potencial ddo muita atencdo a capacidade da empresa de amortizar
suas dividas. Os credores também se preocupam com o endividamento

das empresas.

De modo geral, quanto mais dividas uma empresa usa em relagao ao
seu activo total, maior a sua alavancagem financeira. Alavancagem
financeira é uma amplificacdo do risco e do retorno por meio do uso de
financiamento a custo fixo, como divida e acbes preferenciais. Quanto
mais dividas de custo fixo uma empresa usa, maiores serao o risco e o
retorno esperados. Portanto, a alavancagem financeira Uso de custos
financeiros fixos para amplificar os efeitos de variagdes dos lucros antes

dos juros e imposto de renda sobre o lucro por acdo da empresa.

Exemplo: Patty Akers esta constituindo uma nova empresa. Depois de
muito analisar, ela decidiu que seria necessdrio um investimento inicial
de 50,000.00 — sendo 20,000.00 em activo circulante e 30,000.00 em
activo imobilizado. Esses fundos podem ser obtidos de duas maneiras.
A primeira é o plano sem divida, segundo o qual ela investiria todos os
50,000.00 sem tomar empréstimo. A segunda alternativa, o plano com
divida, envolve investir 25,000.00 e tomar emprestados os 25,000.00

restantes a juros anuais de 12%.

Independentemente da alternativa escolhida, Patty espera que as
vendas atinjam em media 30,000.00, que os custos e despesas
operacionais sejam de 18,000.00 em média e que o lucro seja tributado
a aliguota de 40%. Balancos patrimoniais e demonstracbes de

resultados projetados com os dois planos encontram -se resumidos na
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O plano sem divida resulta em lucro depois do imposto de renda de
7,200.00, o que representa uma taxa de rendimento de 14.4% sobre o
investimento de 50,000.00 realizado por Patty. O plano com divida
resulta em lucro depois do imposto de renda de 5,400.00, o que
representa uma taxa de rendimento de 21,6% sobre o investimento de
25,000.00 realizado por ela. O plano com divida proporciona a Patty
uma taxa de retorno mais elevada, mas o risco do plano também é
maior, ja que os 3,000.00 anuais em juros precisam ser honrados antes

que ela receba quaisquer lucros.

O exemplo demonstra que um aumento da divida se faz acompanhar
de um aumento do risco e de maiores retornos em potencial. Assim,
quanto maior a alavancagem financeira, maiores o risco e o retorno em
potencial. Uma discussdao mais detalhada do impacto da divida sobre o

risco, o rendimento e o valor das empresas.

Ha dois tipos de medidas gerais de endividamento: as medidas do grau
de endividamento e as da capacidade de servigo da divida. O grau de
endividamento mede o montante de divida em relacdo a outros valores
importantes do balang¢o patrimonial. Uma medida popular do grau de

endividamento é o indice de endividamento.

Grau de endividamento mede o montante do capital de terceiros em

relagcdo a outros valores significativos do balango patrimonial.

Demonstrag¢oes Financeiras Correspondentes as alternativas de Patty
Planos Sem Divida Planos Com Dividas

Balangos

Activo circulante 20 000 20 000

Activo imobilizado 30 000 30 000

Total do ativo 50 000 50 000

Divida (a juros de 12%) 0 25 000
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Patrimodnio liquido 50 000 25 000

Total do passivo e 50 000 50 000

patriménio liquido

Demonstrag¢oes de resultados

Receita de vendas 30000 30000

Menos: custos e 18 000 18 000

despesas operacionais

Lucro operacional 12 000 12 000
Menos: despesa 0 0,12 * 25 000 = 3000
financeira

Lucro liquido antes do 12 000 9 000

imposto de renda

Menos: imposto de 4 800 3600

renda (aliquota = 40%)

Lucro liquido depois 7 200 5400

do imposto de renda

Retorno  sobre o 6 200 5400
capital préprio [(2) + =14.4%
(1)]

50 000 25000

O segundo tipo de medida da divida, a capacidade de servico de dividas,
reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os
pagamentos necessarios ao longo da vigéncia de uma divida.
Capacidade de servico de dividas de uma empresa de fazer os
pagamentos exigidos de acordo com o cronograma de vencimentos das

dividas.

A capacidade da empresa de pagar determinados encargos fixos se
mede por meio dos indices de cobertura. indices de cobertura indices
gue medem a capacidade de pagamento de certos encargos fixos pela

empresa. Normalmente, da-se preferéncia a indices de cobertura

UnISCED | Pég. 57



UnISCED | Curso: Agronegdcio | 32 Ano | Disciplina/Mddulo: Gestdo Financeira

elevados, porém um indice alto demais (acima do padrdo setorial) pode
resultar em risco e retorno desnecessariamente baixos. De maneira
geral, quanto menores os indices de cobertura da uma empresa, menor
a certeza de que ela consiga pagar suas obrigacdes fixas. Se uma
empresa for incapaz de satisfazer essas obrigacdes, seus credores
podem exigir amortizagao imediata, o que, na maioria dos casos, leva a
faléncia. Dois indices populares de cobertura sdo o indice de cobertura
de juros e o indice de cobertura de obrigacdes fixas.

a) indice de endividamento geral

O indice de endividamento geral mede a propor¢ao do activo total
financiada pelos credores da empresa. Quanto mais elevado, maior o
montante de capital de terceiros usado para gerar lucros. Esse indice é

calculado da seguinte forma:

Passivo toral

Indice de endividamento geral = ————
Activo total

b) indice de cobertura de juros

O indice de cobertura de juros mede a capacidade da empresa de
honrar seus pagamentos contratados de juros. Quanto maior seu valor,
maior a capacidade da empresa de cumprir suas obrigacGes de
pagamento de juros. indice de cobertura de juros Mede a capacidade
da empresa de fazer frente a suas despesas financeiras contratuais. O

indice de cobertura de juros é calculado por:

Indice de cobertura de juros

Lucro antes de juros e imposto de renda

Juros

O dado para lucro antes de juros e imposto de renda é o mesmo do lucro

operacional apresentado na demonstracao de resultados.
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c) indice de cobertura de obrigagdes fixas

O indice de cobertura de obriga¢cGes fixas mede a capacidade da
empresa de fazer frente a todos os seus compromissos fixos, tais como
juros e principal, arrendamento mercantil e dividendos preferenciais.
Como no caso do indice de cobertura de juros, quanto maior o valor,
melhor. A férmula do indice de cobertura de obrigacdes fixas é:

indice de cobertura de obrigagdes fixas

LAJIR + arrendamentos

Juros + arrendamentos + [( amortizacdo + dividendo preferencial) * (1%

Onde LAIJIR é lucro antes de juros e imposto de renda, T é a aliquota
aplicavel aos resultados da empresa. O termo 1/(1 — T) é incluido para
ajustar o principal depois do imposto de renda e os pagamentos de
dividendos preferenciais a um equivalente pré-imposto de renda

condizente com os valores pré-imposto de renda dos demais termos.

Assim como o indice de cobertura de juros, o indice de cobertura de
obrigacbes fixas mede o risco. Quanto menor o indice, maior o risco
para credores e proprietdrios; quanto maior o indice, menor o risco.
Esse indice permite que os interessados avaliem a capacidade da

empresa de fazer frente a obrigagdes fixas adicionais sem ir a faléncia.

2.3.4 indices de rentabilidade

Ha muitas medidas de rentabilidade. Tomadas em seu conjunto, essas
medidas permitem aos analistas avaliar os lucros da empresa em
relacdo a um dado nivel de vendas, um dado nivel de ativos ou o
investimento dos proprietdrios. Se ndo houvesse lucro, uma empresa
ndo atrairia capital externo. Proprietarios, credores e administradores
dao muita atencdo a expansdao dos lucros por causa da grande

importancia que o mercado lhes atribui.
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Uma ferramenta popular de avaliacdo da rentabilidade em relacdo as
vendas é a demonstracdo do resultado de tamanho comum.
Demonstragao do resultado de tamanho comum Uma demonstragao de
resultado do exercicio na qual cada item é expresso como porcentagem
das vendas. Cada item dessa demonstracdo é expresso com uma

porcentagem da receita de vendas.

As demonstracdes de resultados de tamanho comum sdo de especial
utilidade na comparac¢ao do desempenho entre diferentes anos. Trés
indices de rentabilidade frequentemente mencionados e que podem
ser encontrados diretamente nas demonstra¢des de resultados de
tamanho comum sdo (1) a margem de lucro bruto, (2) a margem de

lucro operacional e (3) a margem de lucro liquido.

a) Margem de lucro bruto

A margem de lucro bruto mede a percentagem de cada unidade
monetdria de vendas que permanece apds a empresa deduzir o valor
dos bens vendidos. Quanto maior a margem de lucro bruto, melhor (isto
é, menor o custo das mercadorias vendidas). A margem de lucro bruto

é calculada da seguinte forma:

Margem de lucro bruto

Receitas de vendas — Custo das mercadorias vendidas

Receitas de vendas

b) Margem de lucro operacional
A margem de lucro operacional mede a percentagem de cada unidade

monetdria de vendas remanescente apds a deducdo de todos os custos

e despesas excepto juros, imposto de renda e dividendos de accdes
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preferenciais. Representa o ‘lucro puro’ obtido sobre cada unidade
monetaria de vendas. Os lucros operacionais sdo ditos ‘puros’ porque
medem apenas o lucro sobre as operacdes e desconsideram juros,
impostos e dividendos de acc¢des preferenciais. E preferivel uma
margem de lucro operacional elevada. A margem de lucro operacional

é calculada por:

Lucro operacional

Margem de lucro operacional = -
& p Receitas de vendas

c) Margem de lucro liquido

A margem de lucro liquido mede a percentagem de cada unidade
monetdria de vendas remanescente apds a deducdo de todos os custos
e despesas, inclusive juros, impostos e dividendos de acgdes
preferenciais. Quanto mais elevada a margem de lucro liquido de uma
empresa, melhor. A margem de lucro liquido é calculada da seguinte

maneira:

Margem de lucro liquido

Lucro disponivel para os accionistas ordinarios

Receitas de vendas

A margem de lucro liquido é também chamada de lucro liquido depois
do imposto de renda dividido pelas vendas. A férmula aqui apresentada
da maior énfase aos acionistas ordindarios. A margem de lucro liquido é
uma medida frequentemente associada ao sucesso de uma empresa em
relagdo ao lucro obtido com as vendas. O que representa uma ‘boa’
margem de lucro liquido varia de modo consideravel de um setor para
outro. Uma margem de lucro liquido de 1% ou menos ndo seria
incomum para uma mercearia, ao passo que uma margem de lucro

liqguido de 10% seria baixa para uma joalheria de varejo.

d) Lucro por acgao (LPA)

UnISCED | Pag. 61



UnISCED | Curso: Agronegdcio | 32 Ano | Disciplina/Mddulo: Gestdo Financeira

O lucro por ac¢do (LPA) de uma empresa costuma ser de interesse para
acionistas existentes ou em potencial e para a administracao. Como ja
vimos, o LPA representa o niumero de unidades monetarias ganhas
durante o periodo para cada agdo ordinaria em circulagdo. O LPA
representa o valor em dinheiro ganho por acao ordindria em circulacao
— e ndo o montante dos lucros efectivamente distribuido aos

accionistas. O lucro por acc¢do é calculado como:

Lucro por accao

Lucro disponivel para os accionistas ordinarios
Numero de accoes ordinarias em circulacao

O LPA é observado com atencdo pelo publico investidor e considerado

um importante indicador de sucesso empresarial.
e) Retorno sobre o activo total (ROA - return on total assets)

O retorno sobre o ativo total (ROA), muitas vezes chamado de retorno
sobre o investimento (ROI), mede a eficacia geral da administracdo na
geracao de lucros a partir dos ativos disponiveis. Quanto mais elevado
o retorno sobre o ativo total de uma empresa, melhor. Retorno sobre o
ativo total (ROA — return on total assets) Mede a eficacia geral da
administracdo na geracdo de lucros a partir dos ativos disponiveis;
também chamado de retorno do investimento (ROI). O retorno sobre o

ativo total é calculado como segue:

Retorno sobre o activo total

Lucro disponivel para os accionistas ordinarios

Activo total

f) Retorno sobre o capital proprio (ROE — return on common equity)
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O retorno sobre o capital préprio (ROE) mede o retorno obtido sobre o
investimento dos acionistas ordinarios na empresa. De modo geral,
guanto mais alto esse retorno, melhor para os proprietarios. O retorno

sobre o capital proprio é calculado assim:

Retorno sobre o capital proprio

Lucro disponivel para os accionistas ordinarios

Patrimonio liquido dos acionistas ordinarios

2.3.5 indices de valor de mercado

indices de valor de mercado relacionam o valor de mercado da
empresa, medido pelo preco actual de sua agao, com alguns valores
contdbeis. Esses indices fornecem informacdes sobre como os analistas
do mercado avaliam o desempenho da empresa em termos de risco e
retorno. Tendem a refletir, em termos relativos, a avaliacdo que os
acionistas ordinarios fazem de todos os aspectos do passado da
empresa e do desempenho futuro esperado. Aqui, tratamos de dois
indices de valor de mercado populares, um que se concentra nos lucros

e outro que leva em conta o valor nominal.

a) Indice prego/lucro (P/L)

O indice preco/lucro (P/L) é muito usado para avaliar a maneira como
0s proprietarios enxergam o preco da ag¢do. O indice P/L mede o
montante que os investidores estdo dispostos a pagar por unidade
monetdria de lucro de uma empresa. O nivel desse indice indica o grau
de confianca que os investidores depositam no desempenho futuro da
empresa. Quanto maior o indice preco/lucro, maior a confianga. O

indice preco/lucro é calculado da seguinte maneira:
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Indice preco/lucro(P/L)

Preco de mercado por accao ordinaria

Lucro por accao

b) indice de valor de mercado/valor patrimonial (VM/VP)

indice de valor de mercado/ valor patrimonial (VM/VP) Fornece uma
avaliacdo de como os investidores encaram o desempenho da empresa.
As empresas que esperam obter retornos elevados, em relagdo aos seus
riscos, comumente tém suas ac¢des negociadas a multiplos VM/VP
elevados. Para calcular o indice VM/VP, precisamos antes identificar o

valor patrimonial por a¢éo ordindria:

Valor patrimonial por accao ordinaria

Patrimonio liquido ordinario

Numero de accoes ordinarias

A férmula do indice de valor de mercado/valor patrimonial é:

Indice de valor de mercado/valor patrimonial(VM/VP)

Preco de mercado por accao ordinaria

Valor contabil por accao ordinaria

Os analistas muitas vezes desejam ter uma visao geral do desempenho
e da situacao financeira de uma empresa. Aqui, tratamos de duas
abordagens comuns a andlise por indices completa: (1) resumo de todos
os indices e (2) o sistema DuPont de analise. A primeira tende a abordar
todos os aspectos das actividades financeiras do negécio para isolar as
principais dreas de responsabilidade. O Sistema DuPont funciona como
uma técnica de busca que tem por objectivo identificar as principais

dreas responsaveis pela condicdo financeira da empresa.

Exercicios de AVALIACAO
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Sob quais circunstancias o indice de liquidez corrente é a medida
preferivel da liquidez geral de uma empresa? Sob quais
circunstancias o indice de liquidez seca é preferivel?

Para avaliar o prazo médio de recebimento e o prazo médio de
pagamento de uma empresa, quais sao as informag¢des adicionais
necessarias e porqué?

O que explicaria haver numa empresa, ao mesmo tempo, uma
margem de lucro bruto alta e uma margem de lucro liquido baixa?
Que medida de rentabilidade é, provavelmente, a de maior
interesse para o publico investidor? Porqué?

Como o indice preco/lucro (P/L) e o indice de valor de
mercado/valor patrimonial (VM/VP) ddo uma ideia do retorno e do
risco da empresa?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

=

O que é alavancagem financeira?

E uma amplificacdo do risco e do retorno por meio do uso de
financiamento a custo fixo, como divida e a¢bes preferenciais.
Quanto mais dividas de custo fixo uma empresa usa, maiores serao
o risco e o retorno esperados.

E uma subtracdo do risco e do retorno por meio do uso de
financiamento a custo fixo, pela divida e ac¢bes preferenciais.
Quanto menos dividas de custo fixo uma empresa usa, maiores
serdo o risco e o retorno esperados.

E uma subtracdo do risco e do retorno por meio do uso de
financiamento a custo variaveis, pela divida e a¢Oes preferenciais.
E uma subtracdo do risco e do retorno por meio do uso de

financiamento a custo fixo, pela receita e acdes preferenciais.

Que entende por grau de endividamento da empresa?

o montante de divida em relacao a outros valores importantes do
balanco patrimonial.

o montante de dividendos em relacao a outros valores importantes

do balanco patrimonial.
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o montante de lucros em relacdo a outros valores importantes do
fluxo de caixa.
o montante de lucros em relacao a outros valores importantes do

inventario existencial.

Que entende por capacidade de servigo das dividas?

Reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os
pagamentos necessarios ao longo da vigéncia de uma divida, A
capacidade da empresa de pagar determinados encargos fixos .
Reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os
recebimentos necessarios ao longo da vigéncia de uma divida, A
capacidade da empresa de levantar determinados encargos fixos.
Reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os
recebimentos necessarios ao longo da vigéncia de um recebimento,
A capacidade da empresa de levantar determinados encargos fixos.
Reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os
recebimentos necessarios ao longo da vigéncia de uma divida, A
capacidade da empresa de levantar determinados encargos

variaveis.

Que indices medem sua capacidade de servico das dividas?
indices de cobertura.

indices de valor de Mercado.

indices de Endividamento.

indices de LAJIR.

Quais os trés indices de rentabilidade encontrados numa
demonstragdo de resultado de tamanho comum?

Margem de lucro bruto, a margem de lucro operacional e o de
endividamento.

Margem de lucro bruto, valor de mercado e a margem de lucro

liquido.
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C.

D.

Margem de lucro bruto, a margem de lucro operacional e a margem
de lucro liquido.

LAJIR, valor de mercado e a margem de lucro liquido.

Exercicios de AUTO-AVALIACAO

1.

© N

Descreva a finalidade das quatro principais demonstracdes
financeiras.

Qual é a diferencga entre as analises de indices em corte transversal
e de séries temporais? O que é benchmarking?

Sob quais circunstancias o indice de liquidez corrente é a medida
preferivel da liquidez geral de uma empresa?

Sob quais circunstancias o indice de liquidez seca é preferivel?

Para avaliar o prazo médio de recebimento e o prazo médio de
pagamento de uma empresa, quais sdao as informag¢des adicionais
necessarias e porqué?

O que é alavancagem financeira?

Que indice mede o grau de endividamento da empresa?

Que indices medem sua capacidade de servico das dividas?

Que medida de rentabilidade é, provavelmente, a de maior
interesse para o publico investidor? Porqué?

. A andlise de indices financeiros é frequentemente dividida em cinco

areas: indices de liquidez, atividade, endividamento, rentabilidade
e mercado. Faca a distincdo entre essas areas. Qual é a de maior
importancia para os credores?

Exercicios PRATICOS

Recentemente, a C&A vendeu 100,000.00 unidades a 7.50 mts cada;

seus custos operacionais variaveis sdo de 3.00 mts por unidades e os

custos operacionais fixos de 250,000.00 mts. Os juros anuais

correspondem a 80,000.00 mts, e a empresa tem 8,000 accdes

preferenciais no valor de 5.00 mts cada em circulagdo. Actualmente,

possui 20,000 ac¢Ges ordinarias em circulagdo. Suponha uma aliquota

do imposto de renda de 40%.

1.

Em que nivel de vendas (em unidades) a empresa atingiria o ponto

de equilibrio operacional?
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2. Calcule o lucro por ac¢do (LPA) da empresa em formato tabular com
(1) o actual nivel de vendas e (2) com um nivel de 120,000 unidades
vendidas.

3. Usando o actual nivel de vendas de 750,000 mts como referencia,
calcule o grau de alavancagem operacional (GAO) da empresa.

4. Usando associado o LAJIR ao actual nivel de vendas de 750,000 mts
como referencia, calcule o grau de alavancagem Financeira (GAF) da
empresa.

5. Use o conceito de alavancagem total (GAT) para determinar o efeito
(percentual) sobre o lucro por ac¢do de um aumento de 50% nas
vendas da empresa em relagdo ao actual nivel de referéncia de

750,000 mts.

TEMA Ill: O VALOR DE DINHEIRO NO TEMPO

UNIDADE Tematica 3.1: O Papel do Valor do Dinheiro no tempo
UNIDADE Tematica 3.2: Quantias Unicas

UNIDADE Tematica 3.3: Anuidade

UNIDADE Tematica 3.4: Series Mistas

UNIDADE Tematica 3.1. O papel do valor do dinheiro no tempo

Introdugao

Administradores financeiros e investidores sempre se deparam com
oportunidades de obter taxas de retorno positivas sobre seus fundos,
seja fazendo aplicagcdes em projetos atraentes, seja recebendo juros
sobre titulos ou depdsitos remunerados. Assim, o momento das
entradas e saidas de caixa tem consequéncias econémicas importantes
gue os administradores financeiros reconhecem expressamente como
o valor do dinheiro no tempo.

O valor do dinheiro no tempo baseia -se na crenca de que uma unidade
monetdria hoje vale mais do que uma unidade monetadria a ser recebida
numa data futura qualquer. Comecaremos nosso estudo do valor do
dinheiro no tempo em financas com duas perspectivas: valor futuro e
valor presente.
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Objectivos
especificos

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:

Discutir o papel do valor do dinheiro no tempo em financas

Entender os conceitos de valor futuro e valor presente

Determinar o valor futuro e o valor presente de uma anuidade ordindria e
de uma anuidade vencida (ou devida), além de determinar o valor presente
de uma perpetuidade.

Calcular o valor futuro e o valor presente de uma série mista de fluxos de
caixa.

Administradores financeiros e investidores sempre se deparam com
oportunidades de obter taxas de retorno positivas sobre seus fundos,
seja fazendo aplicacdes em projetos atraentes, seja recebendo juros
sobre titulos ou depdsitos remunerados. Assim, o momento das
entradas e saidas de caixa tem consequéncias econdmicas importantes
gue os administradores financeiros reconhecem expressamente como

o valor do dinheiro no tempo.

O valor do dinheiro no tempo baseia-se na cren¢a de que uma unidade
monetaria hoje vale mais do que uma unidade monetaria a ser recebido
numa data futura qualquer. Comegaremos nosso estudo do valor do
dinheiro no tempo em financas com duas perspectivas: valor futuro e
valor presente, as ferramentas usadas para facilitar o calculo e os

padrdes basicos de fluxo de caixa.

3.1.2 Valor futuro versus valor presente

Os valores e as decisoes financeiras podem ser avaliados por meio de
técnicas tanto de valor futuro quanto de valor presente. Embora essas
técnicas resultem nas mesmas decisoes, o enfoque que proporcionam
é diferente. As técnicas de valor futuro costumam medir os fluxos de
caixa ao fim de um projeto. As de valor presente medem os fluxos de

caixa no inicio do projeto (tempo zero). O valor futuro é caixa a ser
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recebido em alguma data vindoura e o valor presente é caixa disponivel

imediatamente.

Podemos usar uma linha de tempo para representar os fluxos de caixa
associados a um dado investimento. Trata -se de uma linha horizontal
em que o tempo zero surge na ponta mais a esquerda e os periodos

futuros sdo indicados da esquerda para a direita.

A Figura a seguir mostra uma linha de tempo que abrange cinco
periodos (anos, neste caso). Os fluxos de caixa que ocorrem no tempo
zero e no fim de cada ano sdo apresentados acima da linha; os valores
negativos representam saidas de caixa (10,000.00 mts no tempo zero)
e os positivos representam entradas de caixa (entradas de 3,000.00 no
fim do primeiro ano, de 5,000.00 no fim do segundo ano, e assim por

diante).

Como o dinheiro tem valor no tempo, todos os fluxos de caixa
associados a um investimento, como os da Figura a baixo, devem ser
medidos no mesmo ponto no tempo.

Linha de tempo representando os fluxos de Caixa de um insvestimento

Capitalizagdao ou Composicao

l — Valor

Futuro

10,(|)00 3,OIOO 5,000 4,000 3,0|00 2,000

v

W ==
o
L =

|
1
2
Valor

_
Presente —
—

Actualizacdo ou Desconto
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Normalmente, esse ponto pode ser no fim ou no principio da duragao

do investimento. A técnica de valor futuro usa o processo de

composi¢@o para determinar o valor futuro de cada fluxo de caixa no

fim do prazo do investimento e agrupa esses valores para encontrar o

valor futuro do investimento.

Exercicios de AVALIACAO

Em que se baseia o valor do dinheiro no tempo?

Por que meios de técnicas, os valores e as decisdes financeiras
podem ser avaliados?

Qual a diferenga entre valor futuro e valor presente?

Qual é relevancia do uso da linha de tempo na representacao do
valor de dinheiro no tempo?

Qual abordagem gestores financeiros costumam preferir? Porqué?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

1.

A.

2.

Diferenca de valor presente e valor futuro:

O valor presente é caixa disponivel imediatamente, enquanto que,
o valor futuro é caixa a ser recebido em alguma data vindoura.

O valor presente é caixa disponivel no passado, enquanto que, o
valor futuro é caixa a ser recebido no presente.

O valor presente é caixa disponivel ndo imediatamente, enquanto
que, o valor futuro é caixa a ser recebido a partir de dez (10) anos.
O valor presente é caixa nao disponivel imediatamente, enquanto

gue, o valor futuro é caixa a ser recebido imediatamente.

O valor do dinheiro no tempo baseia-se na crenca de:

A. Uma unidade monetaria hoje vale mais do que uma unidade

monetaria a ser recebido numa data futura qualquer.

B. Uma unidade monetaria amanha vale mais do que uma unidade

monetaria a ser recebido hoje.
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5
A
B.
C
D

Uma unidade monetaria hoje vale menos do que uma unidade
monetaria a ser recebido numa data futura qualquer.
Uma unidade monetaria hoje vale mais do que uma unidade

monetaria a ser recebido imediatamente.

Os valores e as decisdes financeiras podem ser avaliados por meios
de:

Informagdes contabilisticos.

Valor futuro e valor presente.

Politicas e procedimentos da empresa.

Valores, missdo e visao da empresa.

O enfoque das técnicas de valor futuro e presente sao
proporcionadas de forma diferentes.

As técnicas de valor futuro costumam medir os fluxos de caixa ao
inicio de um projeto, enquanto que, do valor presente medem os
fluxos de caixa no final do projecto.

As técnicas de valor futuro e valor presente costumam medir os
fluxos de caixa ao inicio de um projeto.

As técnicas de valor futuro costumam medir os fluxos de caixa ao
fim de um projeto. As de valor presente medem os fluxos de caixa
no inicio do projeto.

As técnicas de valor futuro e valor presente costumam medir os

fluxos de caixa ao final de um projeto.

A linha de tempo pode ser usada para:

Representar os fluxos de caixa associados a um dado investimento.
Representar as actividades do administrador financiero.
Representar as decisdes do conselho de administracao.

Representar as vendas e custos da empresa.

UNIDADE Tematica 3.2. Quantias Unicas
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Imagine que aos 25 anos vocé comece a aplicar 2,000.00 por ano em
um investimento que renda 5% ao ano garantidos. Ao fim de 40 anos,
com 65 anos de idade, vocé tera investido um total de 80,000.00 (40
anos x 2,000.00 por ano). Admitindo que todo o valor tenha
permanecido investido, quanto vocé teria acumulado ao fim do
quadragésimo ano? 100,000.00? 150,000.00? 200,000.00? Nada isso,
seus 80,000.00 teriam se transformado em 242,000.00! Porqué?
Porque o valor do dinheiro no tempo permitiu que seus investimentos

gerassem retornos que se acumularam ao longo do periodo.

3.2.1 Valor futuro de uma quantia Unica

Os conceitos e calculos mais basicos de valor futuro e valor presente
referem-se a quantias Unicas, sejam elas atuais ou futuras.
Comegaremos pela analise do valor futuro de quantias atuais. A seguir,
usaremos os conceitos subjacentes para determinar o valor presente de
quantias futuras. Veremos que, embora o valor futuro seja
intuitivamente mais atraente, o valor presente é mais Util na tomada de

decisfes financeiras.

Muitas vezes precisamos determinar o valor, num momento futuro, de
uma dada quantia em dinheiro depositada hoje. Por exemplo, se vocé
depositar 500.00 hoje numa conta que paga juros de 5% ao ano, quanto
terd nessa conta ao fim de exatos dez anos? O valor futuro é o valor,
numa determinada data futura, de uma quantia depositada hoje e que
rende juros a uma taxa especificada. Valor futuro O valor de uma
guantia em uma data futura, encontrado com a aplicacdo de juros
compostos por certo periodo. Depende da taxa de juros obtida e do
prazo pelo qual se mantém o valor em depdsito. Aqui, exploraremos o

valor futuro de uma quantia Unica.
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a) O conceito de valor futuro

Falamos de juros compostos para indicar que o valor dos juros obtidos
sobre um determinado depdsito tornou-se parte do principal ao fim de
um periodo qualquer. Juros compostos Juros auferidos sobre um dado
depésito e que passam a fazer parte do principal ao fim de um periodo
estipulado. O termo principal refere-se a quantia sobre a qual incidem

os juros. Principal Valor monetario sobre o qual incidem juros.

O valor futuro de uma quantia actual é identificado por meio da
aplicacdo de juros compostos ao longo de um prazo especificado. As
instituicdes de poupanga anunciam retornos a juros compostos de x%,
ou juros de x%, com composicdo anual, semestral, trimestral, mensal,
semanal, diaria ou até continua. O conceito de valor futuro com

composicao anual pode ser ilustrado com um exemplo simples.

Exemplo: Se Joel Marine depositar 100.00 meticais numa conta
poupanca que pague 8% de juros com composicao anual, ao fim de um
ano tera nessa conta 108.00 mts — o principal original de 100.00, mais

8% (8.00) em juros. Calculando seria:

Valor futuro ao fim do primeiro ano = 100.00 x (1 + 0.08) = 108.00 (1)

Se Joel Marine deixasse seu dinheiro na conta por mais um ano,
receberia juros a taxa de 8% sobre o novo principal, de 108.00. Ao fim
do segundo ano, haveria na conta 116.64. Isso representa o principal no
inicio do segundo ano (108.00) mais 8% (8.64) de juros. Calculando

seria:

Valor futuro ao fim do segundo ano = 108.00 x (1 + 0.08) = 116.64 (2)

Portanto, Valor futuro ao fim do segundo ano seria:
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Valor futuro ao fim do segundo ano = 100.00 x (1 + 0.08)?
=116.64

3.2.2 Valor presente de uma quantia Unica

Muitas vezes é util determinar o valor, hoje, de uma quantia futura de
dinheiro. Por exemplo, quanto eu teria que depositar hoje, numa conta
remunerada a 7% ao ano, para acumular 3,000.00 mts ao fim de cinco

anos?

Portanto, o valor presente é o valor actual em dinheiro de um montante
futuro — a quantia de dinheiro que precisaria ser investida hoje a uma
dada taxa de juros e por um determinado prazo para corresponder ao
montante futuro. O valor presente depende, em grande parte, das
oportunidades de investimento e do momento no tempo em que o
montante deve ser recebido, esta secao explorara o valor presente de

uma quantia Unica.

Valor presente - Valor monetario corrente de uma quantia futura — o
capital que precisaria ser investido hoje, a certa taxa de juros, por um
periodo estipulado, para igualar-se a quantia futura. O processo de
determinacdo de valores presentes designa-se por desconto dos fluxos
de caixa. Neste contexto, Desconto dos fluxos de caixa é o processo de
determinacdo de valores presentes; é o oposto da capitalizacdo de
juros. Trata -se de responder a seguinte pergunta: “Se posso receber i
% sobre meu dinheiro, quanto é o maximo que eu estaria disposto a
pagar, hoje, pela oportunidade de receber VFn meticais daqui a n

periodos?”.

O processo, na verdade, é o inverso da composicdo de juros. Em vez de
determinar o valor futuro de meticais actuais investidos a uma dada

taxa, o desconto determina o valor presente de uma quantia futura,
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admitindo a oportunidade de obter determinado retorno sobre o
dinheiro. Essa taxa anual de retorno pode ser chamada de taxa de

desconto, retorno exigido, custo do capital e custo de oportunidade.

Portanto, o valor presente, VP, de uma quantia futura qualquer, VFn, a
ser recebido daqui a n periodos e admitindo um custo de oportunidade

de i, é calculado da seguinte maneira:

_ VEn
@+

VP
Exemplo: Sandra Bete quer encontrar o valor presente de 1,700 que
serdo recebidos daqui a 8 anos. Seu custo de oportunidade é de 8%.

Substituindo VF=1,700.00, n =8 e i = 0,08 na Equacdo acima, temos:

P = VEn
A+
VP = 1,700
~ (1+0.08)8
VP =918.42
Exercicios de AVALIACAO

1. Como o processo de composicdo se relaciona com o pagamento de
juros sobre poupanc¢a? Qual a equagao geral do valor futuro?

2. Que efeito exerce uma diminuicdo da taxa de juros sobre o valor
futuro de um depdsito? Que efeito exerce um aumento do periodo
de depdsito sobre o valor futuro?

3. O que quer dizer “valor presente de uma quantia futura”? Qual a
equacao geral do valor presente?

4. Que efeito exerce um aumento do retorno exigido sobre o valor
presente de uma quantia futura? Por qué?

5. Como se relacionam os calculos de valor presente e valor futuro?
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Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

o = > =

o o ® > N

w

O valor futuro de uma quantia actual é identificado por meio:
Aplicacao de juros compostos ao longo de um prazo especificado.
Aplicacdo de juros simples ao longo de um prazo especificado.
Aplicacdo de juros compostos e simples ao longo de um prazo
especificado.

Aplicacdo de taxa de cambio ao longo de um prazo especificado

O termo principal refere-se a:

Quantia sobre a qual incidem os juros.
Quantia sobre a qual incidem capital.
Quantia sobre a qual ndo incidem os juros.

Quantia sobre a qual incidem o capital e os juros.

o valor presente de uma quantia Unica refere-se a:

Quantia de dinheiro que precisaria ser investida hoje a uma dada
taxa de juros e por um determinado prazo para corresponder ao
montante futuro.

Quantia de dinheiro que precisaria ser investida no futuro a uma
dada taxa de juros e por um determinado prazo para corresponder
ao montante hoje.

Quantia de dinheiro que ndo precisaria ser investida hoje a uma
dada taxa de juros e por um determinado prazo para corresponder
ao montante futuro.

Quantia de dinheiro que precisaria ser investida a uma dada taxa de
juros e por um determinado prazo para corresponder ao montante

hoje.

O processo de determinacdo de valores presentes designa-se por:
Desconto dos fluxos de caixa.

Capitalizacdo dos fluxos de caixa.
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C. Capitalizacdo e desconto dos fluxos de caixa.

D. Determinagdo dos fluxos de caixa.

5. Ataxa anual de retorno pode ser chamada de:

A. Taxa de capitalizacdo, retorno exigido, custo do capital e custo de
oportunidade.

B. Taxa de desconto, retorno exigido, custo do capital e custo de
oportunidade.

C. Taxa de desconto, retorno nao exigido, custo do capital e custo de
operacgao.

D. Taxa de juros, retorno exigido, custo de vida e custo de

oportunidade

UNIDADE Tematica 3.3. Anuidadas

Quanto vocé estaria disposto a pagar, hoje, dado que pode obter 7%
sobre investimentos de baixo risco, para receber uma soma garantida
de 3,000.00 ao fim de cada um dos proximos 20 anos? Quanto vocé
teria ao cabo de cinco anos se, ao fim de cada um dos préximos anos,
seu empregador retivesse e investisse 1,000.00 de sua bonificacdo
anual, garantindo-lhe uma taxa anual de retorno de 9%? Para responder
a essas perguntas, vocé precisa entender a aplicacdo do valor do

dinheiro no tempo as anuidades.

Uma anuidade é uma série de fluxos de caixa periddicos iguais, ao longo
de um determinado periodo de tempo. Anuidade Uma série de fluxos
de caixa periddicos iguais, por um prazo determinado. Esses fluxos de
caixa podem ser entradas recebidas em investimentos ou saidas de
fundos aplicados para gerar resultados futuros. Esses fluxos de caixa
costumam ser anuais, mas podem ocorrer a intervalos diferentes, como
mensais (aluguel, prestacdo do carro). Os fluxos de caixa de uma

anuidade podem ser entradas (os 3,000.00 recebidos ao fim de cada
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ano pelos préximos 20 anos) ou saidas (os 1,000.00 investidos ao fim de

cada ano pelos préximos cinco anos) de caixa.
3.3.1 Tipos de anuidade

Ha dois tipos bdsicos de anuidade. Numa anuidade ordinaria, o fluxo de
caixa se da no fim de cada periodo. Numa anuidade vencida (ou

antecipada), o fluxo de caixa ocorre no inicio de cada periodo.
a) Valor futuro de uma anuidade ordinaria

Os cdlculos necessarios para encontrar o valor futuro de uma anuidade
ordinaria sdao exemplificados a seguir.

Exemplo: Luis Ken quer determinar quanto dinheiro tera ao fim de cinco
anos se escolher a anuidade a ordinaria, que representa depdsitos
anuais de 1,000.00, ao fim de cada um dos préximos cinco anos, numa
conta de poupanca que rende juros anuais de 7%. Portanto, teremos:

A+)"—1
VFA, = PMT |=————

VFA, = 1,000 007

(1+0,07)> — 1]
VFA, =5,750.74
b) Valor presente de uma anuidade ordinaria
Muitas vezes, em financas, precisamos determinar o valor presente de
uma série de fluxos de caixa a ser recebida em periodos vindouros. Uma

anuidade é, evidentemente, uma série de fluxos de caixa iguais e

periddicos (trataremos do caso de séries mistas de fluxos de caixa mais

UnISCED | Pag. 79



UnISCED | Curso: Agronegdcio | 32 Ano | Disciplina/Mddulo: Gestdo Financeira

adiante). O método para encontrar o valor presente de uma anuidade

ordinaria é semelhante ao que acabamos de descrever.

Exemplo: A Braden Company, uma pequena produtora de brinquedos
de plastico, quer determinar o maximo que devera pagar pela compra
de uma anuidade ordindria especifica. A anuidade consiste em fluxos de
caixa de 700.00 ao fim de cada ano por um prazo de cinco anos. A
empresa requer que a anuidade forneca um retorno minimo de 8%. A

situagdo encontra -se representada na linha de tempo a seguir:

1-(1+4i)™
VP = PMT —
VP = 700 1-(1+40.08)7°
B 0,08
VP = 2,794.90

c) Valor futuro de uma anuidade vencida

Agora voltamos nossa atencdo para as anuidades vencidas (ou
antecipadas). Lembre-se de que os fluxos de caixa de uma anuidade

vencida se dao no inicio do periodo.

Exemplo: Como vimos em exemplo anterior, Luis Ken desejava escolher
entre uma anuidade ordinaria e outra vencida, ambas com condi¢bes
semelhantes, a ndo ser pelo momento de ocorréncia dos fluxos de
caixa. Calculamos o valor futuro da anuidade ordinaria no exemplo
anterior. Agora, calcularemos o valor futuro da anuidade vencida:

A+)"-1
VFA, = PMT |=————

l(1+i)
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(1+0,07)5 — 1
VFAs = 1,000 o (1+0,07)

VFAs = 6,153.29

d) Comparagao do valor futuro de uma anuidade vencida com o de

uma anuidade ordinaria

O valor futuro de uma anuidade vencida é sempre maior do que o de
uma anuidade ordinaria com toda as demais caracteristicas em comum.
Isso pode ser visto por meio de uma comparacgado do valor futuro ao fim

do quinto ano entre as duas anuidades:

Anuidade ordinaria = 5,750.74 mts
Anuidade vencida = 6,153.29 mts

Como o fluxo de caixa da anuidade vencida ocorre no inicio do periodo,
nao no final, seu valor futuro é maior. No exemplo, Luis Ken receberia

cerca de 400.00 meticais a mais com a anuidade vencida.
e) Valor presente de uma anuidade vencida

Também podemos encontrar o valor presente de uma anuidade
vencida. Esse calculo pode ser facilmente realizado por meio de um
ajuste do cdlculo para uma anuidade ordindria. Como os fluxos de caixa
de uma anuidade vencida ocorrem no inicio, ndo no final de cada
periodo, cada fluxo de caixa de uma anuidade vencida é descontado por

um ano a menos do que o de uma anuidade ordinaria.

VP = PMT [ﬂl (1410)

1—(1+0.08)"
0,08

5
VP =700 [ l (1 + 0.08)
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VP =3,018.49

f) Comparacao entre o valor presente de uma anuidade vencida e o
de uma anuidade ordinaria

O valor presente de uma anuidade vencida é sempre maior do que o de

uma anuidade ordinaria que seja igual em todos os demais sentidos.

Isso pode ser verificado comparando-se as duas anuidades da Braden

Company:

Anuidade ordinaria = 2,794.90 mts
Anuidade vencida = 3,018.49 mts

Como o fluxo de caixa da anuidade vencida se da no inicio do periodo,
ndo no fim, seu valor presente é maior. No exemplo, a Braden Company
obteria cerca de 200.00 mts a mais em valor presente com a anuidade

vencida.
g) Determinagao do valor presente de uma perpetuidade

Uma perpetuidade é uma anuidade de duracdo infinita — ou seja, uma
anuidade que nunca deixa de fornecer a seu titular um fluxo de caixa ao
fim de cada ano (por exemplo, o direito de receber 500.00 mts, ao fim

de cada ano, para sempre).

As vezes, precisamos encontrar o valor presente de uma perpetuidade:

PMT
VPP = ——

Como mostra a equacdo, Valor Presente de uma perpetuidade, VPPi,o,
pode ser encontrado simplesmente dividindo-se PMT pela taxa de

desconto, i (em notacdo decimal).
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Exmplo: A Green Palm quer instituir um fundo de bolsa para a cadeira
de finangas da universidade pela qual se formou. A institui¢cao informou
que precisa de 200,000.00 mts por ano para manter a cadeira e que a
bolsa renderia 10% ao ano. Para determinar a quantia que Ross precisa
doar a universidade para criar a bolsa, precisamos achar o valor

presente de uma perpetuidade de 200,000.00 mts, descontados a 10%.

PMT
VPP; o, = ——
’ i
200,000
VPPioy,00 = o1

VPP1py, 00 = 2,000,000

Temos um valor presente de 2,000,000 para a perpetuidade. Em outras
palavras, para gerar 200,000 ao ano, por um prazo indeterminado,
serdo necessarios, hoje, 2,000,000, se a alma mater de Ross Clark puder
obter rendimento de 10% sobre seus investimentos. Se a universidade
conseguir 10% de juros ao ano sobre os 2,000,000, podera retirar

200,000 por ano, indefinidamente, sem reduzir os 2,000,000 iniciais.

Exercicios de AVALIACAO

1. Qual a diferenca entre uma anuidade ordindria e uma anuidade
vencida? Qual delas tem sempre maior valor futuro e valor
presente, considerando anuidades e taxas de juros idénticas? Por
qué?

2. Quais sdao as maneiras mais eficientes de calcular o valor presente
de uma anuidade ordinaria?

3. Como os fatores de valor futuro de uma anuidade ordindria podem
ser modificados para se achar o valor futuro de uma anuidade
vencida?

4. Como os factores de valor presente de uma anuidade ordindria
podem ser modificados para se achar o valor presente de uma
anuidade vencida?

5. O que é uma perpetuidade? Como se pode determinar o fator de
valor presente desse tipo de série de fluxo de caixa?
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Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

O 0 w >

Uma anuidade é uma série de:

Fluxos de caixa nao periédicos e nem iguais, ao longo de um
determinado periodo de tempo.

Fluxos de caixa diarios, ao longo de um determinado periodo de
tempo.

Fluxos de caixa periddicos e ndo iguais, ao longo de um determinado
periodo de tempo.

Fluxos de caixa periddicos iguais, ao longo de um determinado
periodo de tempo.

Quais sao os dois tipos basicos de anuidade?

Anuidade ordinaria e anuidade vencida ou antecipada.
Anuidade nao ordinaria e anuidade esperada.
Anuidade postecipada e anuidade antecipada.

Anuidade esperada e anuidade paga.

Uma perpetuidade é uma anuidade de duragao infinita. Esta
afirmacao é:
Verdadeira

Falsa

O valor presente de uma anuidade vencida é sempre maior do que
o de uma anuidade ordinaria. Esta afirmacao é:
Verdadeira

Falsa

O valor futuro de uma anuidade vencida é sempre menor do que o
de uma anuidade ordinaria. Esta afirmacdo é:
Verdadeira

Falsa
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UNIDADE Tematica 3.4. Séries Mistas

Ha dois tipos basicos de série de fluxos de caixa: anuidade e série mista.
Enquanto uma anuidade consiste em um padrdao de fluxos de caixa
iguais e periddicos, uma série mista é uma série de fluxos de caixa

periddicos e desiguais, que ndo apresenta nenhum padrao especifico.

Os gestores financeiros muitas vezes precisam avaliar oportunidades
nas quais se esperam séries mistas de fluxos de caixa. Aqui,
consideramos tanto o valor futuro quanto o valor presente das séries

mistas.

3.4.1 Valor futuro de uma série mista

Determinar o valor futuro de uma série mista de fluxos de caixa é
simples. Determinamos o valor futuro de cada fluxo de caixa na data
especifica e somamos todos os valores futuros individuais, para chegar

ao valor futuro total.

Exemplo: A Green Industries, uma fabricante de armarios, espera
receber de um de seus clientes de pequeno porte a seguinte série mista

de fluxos de caixa pelos préximos cinco anos.

Final do ano | Fluxo de caixa
1 11,500
2 14,000
3 12,900
4 16,000
5 18,000

Se a Shrell espera obter rendimento de 8% sobre seus investimentos,

guanto acumulara até o fim do quinto ano, se aplicar esses fluxos de
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caixa assim que forem recebidos? A situacdo encontra -se representada

na linha de tempo a seguir:

— 15.640,00
— 17.640,00
— 15.041,40

— 17.280,00

18.000,00

83.601,40 | Vvalor Futuro

11,;500 14,IOOO 12,|900 161000 18,|000
I I T T

0 1 2 3 4 5

v

Se a Shrell Industries investisse a juros de 8% os fluxos de caixa
recebidos de seu cliente pelos préximos cinco anos, acumularia cerca

de 83,601.40 meticais ao fim do quinto ano.

3.4.2 Valor presente de uma série mista

Encontrar o valor presente de uma série mista de fluxos de caixa é
semelhante a encontrar o valor futuro de uma série mista.
Determinamos o valor presente de cada quantia futura e somamos

todos os valores presentes para achar o valor presente total.

A Frey Company, uma fabricante de calcados, esta diante de uma
oportunidade de receber a seguinte série mista de fluxos de caixa pelos

proximos cinco anos:

Final do ano | Fluxo de caixa
1 400
2 800
3 500
4 400
5 300
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Se

a empresa precisa obter pelo menos 9% de juros sobre seus

investimentos, qual é o valor maximo que ela deve pagar por essa

oportunidade? A situagdo encontra -se representada na linha de tempo

a seguir:
| 4(|)0 8(|)O S(IJO 400 3q0
0 1 2 3 4 5 .
366.80 ¢mmd)
673.60

386.00

283.20 _
195.00 —

Valor Presente

1,904.60

O pagamento de cerca de 1,904.60 meticais forneceria exatamente um
retorno de 9%. A Frey ndao deve pagar mais do que esse valor pela
oportunidade de recebimento desses fluxos de caixa.

Exercicios de AVALIACAO

O que entende por valor futuro de uma série mista

Diferencie o valor futuro de uma série mista do valor presente de
uma série mista.

Como se calcula o valor futuro de uma série mista de fluxos de
caixa?

Como se calcula o valor presente de uma série mista de fluxos de
caixa?

Diferencie os trés principais padrdes de fluxo de caixa: (1) quantia
Unica, (2) anuidade e (3) série mista

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

1.

A
B.
C
D

N

Quais sao os dois tipos basicos de série de fluxos de caixa:
Perpetuidade e anuidade.
Anuidade e série mista.

Perpetuidade e série mista

. A e Bestao correctas

Série mista é:
Uma série de fluxos de caixa periédicos e desiguais, que nao

apresenta nenhum padrdo especifico.
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B. Uma série de fluxos de caixa ndo periddicos e desiguais, que nao
apresenta nenhum padrao especifico.

C. Uma série de fluxos de caixa periodicos e iguais, que ndo apresenta
nenhum padrao especifico.

D. Uma série de fluxos de caixa periddicos e desiguais, que apresenta

um padrao especifico.

3. Os gestores financeiros muitas vezes precisam avaliar
oportunidades nas quais se esperam séries mistas de fluxos de
caixa. Esta afirmacao é:

A. Verdadeira

B. Falsa

4. Diferenga entre anuidade e série mistas.

A. Anuidade consiste em um padrao de fluxos de caixa desiguais e
periddicos, enquanto que série de fluxos de caixa periddicos e
iguais.

B. Anuidade consiste em um padrao de fluxos de caixa iguais e nao
periddicos, enquanto que série de fluxos de caixa periddicos e
iguais.

C. Anuidade consiste em um padrdao de fluxos de caixa iguais e
periddicos, enquanto que série de fluxos de caixa periddicos e
desiguais.

D. Anuidade consiste em um padrao de fluxos de caixa dsiguais e ndo
periddicos, enquanto que série de fluxos de caixa periddicos e

iguais.

5. A determinacdo do valor presente de uma série mista de fluxos de
caixa é semelhante a do valor futuro de uma série mista. Esta
afirmacdo é:

A. Verdadeira

B. Falsa
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Exercicios de AUTO-AVALIACAO

10.

Qual a diferenca entre valor futuro e valor presente? Qual
abordagem os administradores financeiros costumam preferir?
Porqué?

Defina e diferencie os trés principais padrdes de fluxo de caixa: (1)
quantia Unica, (2) anuidade e (3) série mista

O que quer dizer “valor presente de uma quantia futura”? Qual a
equacao geral do valor presente?

Que efeito exerce um aumento do retorno exigido sobre o valor
presente de uma quantia futura? Porqué?

Como se relacionam os calculos de valor presente e valor futuro?
Qual a diferenca entre uma anuidade ordindria e uma anuidade
vencida?

Qual das anuidade ordindria e anuidade vencida tem sempre maior
valor futuro e valor presente, considerando anuidades e taxas de
juros idénticas? Porqué?

Como os factores de valor futuro de uma anuidade ordindria podem
ser modificados para se achar o valor futuro de uma anuidade
vencida?

Como os fatores de valor presente de uma anuidade ordindria
podem ser modificados para se achar o valor presente de uma
anuidade vencida?

O que é uma perpetuidade? Como se pode determinar o factor de
valor presente desse tipo de série de fluxo de caixa?

Exercicios PRATICOS

1.

2.

Se Alberto depositar 1,000 meticais numa conta poupanca que
pague 10% de juros com composi¢do, qual sera o valor futuro ao fim
do primeiro ano?

Vocé tome emprestado, a juro simples, a importancia de 20,000.00
mts, pelo prazo de 6 anos, a taxa de 15% ao ano. Qual sera o valor
gue deverd pagar como juro, decorrido este periodo de tempo?
Qual o montante a ser pago?

Mary quer determinar quanto dinheiro tera ao fim de cinco anos se
escolher a anuidade a ordindria, que representa depdsitos anuais de
10,000.00, ao fim de cada um dos préximos cinco anos, numa conta

de poupanga que rende juros anuais de 10%.
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4. A Cells Company, uma pequena produtora de brinquedos de
pldstico, quer determinar o maximo que devera pagar pela compra
de uma anuidade ordinaria especifica. A anuidade consiste em
fluxos de caixa de 900.00 mts ao fim de cada ano por um prazo de
cinco anos. A empresa requer que a anuidade fornega um retorno

minimo de 12%.

TEMA IV: O CUSTO DO CAPITAL

UNIDADE Tematica 4.1: Visdao Global do Custo de Capital
UNIDADE Tematica 4.2: Classificagao de Custo de Capital
UNIDADE Tematica 4.3: Custo Médio Ponderado de Capital

UNIDADE Tematica 4.1. Visao Global do Custo de Capital

Introdugao

Objectivos
especificos

O custo de capital é a taxa de retorno que uma empresa precisa obter
nos projetos em que investe, para manter o valor de mercado de sua
ac¢ao. Também pode ser considerado a taxa de retorno exigida pelos
fornecedores de capital no mercado, para que seus fundos sejam
atraidos para a empresa. Se o risco for mantido constante, os projetos
com taxa de retorno superior ao custo de capital elevarao o valor da
empresa, e aqueles com taxa de retorno inferior reduzirao esse valor.

O custo de capital € um conceito financeiro de extrema importancia.
Trata -se, na verdade, do ‘niumero magico’ usado para decidir se um
investimento proposto podera aumentar ou diminuir o preco da ac¢ao
da empresa. Devido ao papel crucial que representa na tomada de
decisGes financeiras, ndo hd como exagerar a importancia do custo de
capital.

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:

Compreender as premissas fundamentais subjacentes ao custo de capital,
seu conceito basico e as fontes especificas de capital

Determinar o custo do capital de terceiros de longo prazo e o custo das
acoes preferenciais

Calcular o custo do capital préprio e converté-lo no custo dos lucros retidos
e no de novas emissdes de acdes ordindrias
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Calcular o custo médio ponderado de capital (CMPC, ou WACC na sigla em
inglés) e discutir bases de ponderagdo alternativas.

4.1.1 O custo de capital

O custo de capital € um conceito financeiro de extrema importancia. O
custo de capital para um investimento é um custo de oportunidade: é
a taxa de retorno esperada que os investidores num projecto
conseguem ganhar no mercado de capitais sobre outros investimentos

de risco similares.

O custo de capital funciona como um vinculo basico entre as decisdes
de investimento de longo prazo e a riqueza dos proprietdrios ou
investidores. Evidentemente, sé serdo recomendados aqueles
investimentos dos quais se espere um aumento do preco da ac¢ao, isto
é, VPL > 0 ou TIR > custo de capital. Devido ao papel crucial que
representa na tomada de decisdes financeiras, ndo hd como exagerar a

importancia do custo de capital.
a) Algumas premissas fundamentais

O custo de capital é um conceito dinamico, pode ser afectado por
diversos factores econdmicos, gerais como também, especificos da
empresa. Para identificar a estrutura bdsica do custo de capital,
adoptamos algumas premissas quanto ao risco e ao imposto sobre

rendimento:

1. Risco econdmico: o risco de que a empresa seja incapaz de fazer face
aos custos operacionais. Portanto deve ser constante. Isso implica que,
a aceitacdo de um determinado projecto ndo afectara a capacidade da

empresa de fazer face ao custo operacional.

2. Risco financeiro: o risco de que a empresa seja incapaz de fazer face
as obrigacdes financeiras (juros, aluguéis, dividendos preferenciais).

Isso implica que, os projectos serao financiados de tal maneira que a
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capacidade da empresa de honrar seus custos de financiamento seja

constante.

3. Os custos relevantes sdao aqueles apurados apds o imposto sobre o
rendimento. Em outras palavras, o custo de capital € medido depois do

imposto sobre o rendimento.

As empresas contam com quatro fontes basicas de fundos de longo
prazo. Essas fontes encontram-se representadas no lado direito do
balango patrimonial, com o acréscimo do passivo circulante. Estes

podem ser:

e Divida de longo prazo

e AccgOes Preferenciais

e AccgOes ordinarias

e Lucros Retidos - (lucro que a companhia obtém, mas ndo da

aos accionistas na forma de dividendos)

e Kj=taxa de juros sobre a nova divida da empresa;

e Kg(1—T)=custo da divida pés-impostos, em que T é a aliquota
marginal do imposto da renda da empresa.

e Ky = custo de acgdes preferenciais

e Ks=custo dos lucros retidos

e K¢ = custo do capital obtido de fontes externas

e CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital

b) Fontes especificas de capital

As empresas contam com quatro fontes basicas de fundos de longo
prazo: divida de longo prazo, acdes preferenciais, acdes ordinarias e

lucros retidos.

O custo especifico de cada fonte de financiamento é o de sua obtencao
agora, apos o imposto de renda, e ndo o custo histdrico refletido nos

financiamentos registrados na contabilidade da empresa.
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Exercicios de AVALIACAO

Em que consiste o custo de capital?

Que papel que o custo de capital representa nas decisdes de
investimento de longo prazo?

Por que admitimos que o risco econdmico e o risco financeiro sejam
constantes ao avaliar o custo de capital? Discuta as implicagdes
dessas premissas para a aceitacdo e o financiamento de novos
projetos.

Por que medimos o custo de capital apds o imposto de renda? Por
que se recomenda usar um custo médio ponderado de capital, em
vez do custo da fonte especifica de fundos?

Acabam de lhe dizer: “Como vamos financiar este projecto com
capital de terceiros, sua taxa de retorno requerida deve superar o
custo da divida”. Vocé concorda ou discorda? Explique.

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

=

> N P

O custo de capital para um investimento é um custo de
oportunidade. Esta afirmacdo é:

Verdadeira.

Falsa.

O que é custo de capital?

custo de capital é a taxa de retorno que uma empresa precisa obter
nos projetos em que investe, para manter o valor de mercado de
sua acgao.

custo de capital é o imposto de retorno que uma empresa precisa
obter nos projetos em que investe, para manter o valor de mercado
de sua acao.

custo de capital é a taxa de imobilizado que uma empresa precisa
obter nos projetos em que investe, para manter o valor de mercado
de sua acao.

custo de capital é a taxa de mercadorias que uma empresa precisa
obter nos projetos em que investe, para manter o valor de mercado

de sua acdo.
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Custo de oportunidade consiste em:

A. Taxa de retorno esperada que os investidores num projecto
conseguem ganhar no mercado de capitais sobre outros
investimentos de risco similares.

B. Taxa de retorno esperada que os investidores num projecto
conseguem ganhar no mercado de capitais sobre outros
investimentos de risco ndo similares.

C. Taxa de juros esperada que os investidores num projecto
conseguem ganhar no mercado de capitais sobre outros
investimentos de risco similares.

D. Taxa de retorno esperada que os investidores num projecto nao
conseguem ganhar no mercado de capitais sobre outros

investimentos de risco similares.

4. As empresas contam com quatro fontes basicas de fundos de longo

prazo.

A. Divida de longo prazo, ac¢oes preferenciais, ac¢des ordinarias e
lucros retidos.

B. Divida de longo prazo, emprestimos, poupancas e vendas.

C. Divida de curto prazo, ac¢des preferenciais, acgdes ordinarias e
lucros retidos.

D. Divida de médio prazo, ac¢des preferenciais, ac¢des ordindrias e

lucros retidos.

5. Por que admitimos que o risco econédmico e o risco financeiro sejam
constantes ao avaliar o custo de capital?

A. Risco econémico — o risco de que a empresa seja incapaz de fazer
face aos custos operacionais — seja constante. E risco financeiro —
o risco de que a empresa seja incapaz de fazer face as obrigacdes
financeiras (juros, aluguéis, dividendos preferenciais) — seja

constante.
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B. Risco financeiro — o risco de que a empresa seja capaz de fazer face
aos custos operacionais — seja constante. E risco econémico — o
risco de que a empresa seja incapaz de fazer face as obrigacdes
financeiras (juros, aluguéis, dividendos preferenciais) — seja
constante.

C. Risco financeiro — o risco de que a empresa seja incapaz de fazer
face aos custos medio poderado — seja constante. E risco
econdmico — o risco de que a empresa seja incapaz de fazer face as
obrigacdes financeiras (juros, aluguéis, dividendos preferenciais) —
seja constante.

D. Risco financeiro — o risco de que a empresa seja incapaz de fazer
face aos custos fixos — seja constante. E risco econémico — o risco
de que a empresa seja incapaz de fazer face as obrigacdes
financeiras (juros, aluguéis, dividendos preferenciais) — seja

constante.

UNIDADE Tematica 4.2. Classificacao de Custo de Capital

O custo do capital de terceiros de longo prazo (divida de longo prazo),
Ki, é o custo actual, apds o imposto sobre o rendimento, por meio de

empréstimos.
4.2.1 Custo do capital de terceiros apos o imposto (Ki)

O custo de terceiros apds o imposto, K¢ (1 — T), é empregado para
calcular o custo médio ponderado de capital e é a taxa de juros sobre a
divida, kg, menos a economia fiscal resultante, visto que, os juros sdo

dedutiveis.

Como os juros do capital de terceiros sdao dedutiveis para os fins de
apuramento do imposto sobre o rendimento, reduzem o lucro
tributdvel da empresa. O custo do capital de terceiros apds o imposto

sobre rendimento, Ki, pode ser encontrado multiplicando-se o custo
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antes do imposto sobre rendimento, Ky, por 1 menos a imposto, T,

como mostra a equagdo a seguir:
Ki=K;(1-T)

Exemplo: Se a empresa B tomar empréstimo a uma taxa de juros de
10% e a um imposto sobre rendimento de 40%, qual sera o custo da

divida pds-imposto?

K;=K;(1-T)

K; = 0,10(1 — 0,40)

K; = 0,06

Ki = 6%
A razdo para o uso do custo da divida pds-imposto é a seguinte:

e O valor das ac¢cdes de uma empresa, o qual queremos maximizar,
depende dos fluxos de caixa pods-impostos. J& que os juros
constituem uma despesa dedutivel, produzem ganhos fiscais que
reduzem o custo liquido da divida, tornando o custo da divida pds-

impostos inferior ao custo antes do imposto.

4.2.2 Custo das acgoes preferenciais (Kp)

As accOes preferenciais representam um tipo especial de direito de
propriedade sobre a empresa. Conferem a seus titulares o direito de
receber os dividendos estipulados, antes que a empresa possa distribuir
quaisquer lucros aos titulares de acc¢des ordindrias. Como as ac¢des
preferenciais sdo uma espécie de direito de propriedade, o dinheiro
recebido com sua venda tendem a ser mantidos por um prazo

indeterminado.
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O custo das acgdes preferenciais, Kp, é o quociente entre o dividendo
da acgdo preferencial e os recebimentos liquidos provenientes da venda
dela, pela empresa. Os recebimentos liquidos representam a quantia a

ser reembolsada, menos quaisquer custos de langamento.

O custo das acgles preferenciais, kp, & resultante do dividendo
preferencial, Divp, dividido pelo prego liquido de emissao, Pn, ou 0 preco
gue a empresa recebe depois de deduzir os custos de lancamento no
mercado.

n
Exemplo: A empresa B detém accdes preferenciais que pagam um
dividendo de 10,00 meticais por ac¢dao e que estdao a ser vendidas a
100,00 meticais cada no mercado. Se ela emitir novas accles
preferenciais, incorrer em custo de subscricio (ou langamento no
mercado) de 2,5% por accdo. Qual serd o custo das accdes
preferenciais?

n

c - 10
P~ 100(1 — 0,025)

K, = 10,26%

4.2.3 Custos dos Lucros Retidos (Ks)

O custo dos lucros retidos, Ks, para a empresa € o mesmo que o de uma
emissdo equivalente e integralmente subscrita de ag¢des ordindrias
adicionais. Os accionistas somente consideram aceitavel a retencdo de
lucros pela empresa, se acreditam que isso lhes rendera pelo menos o

retorno requerido sobre os fundos reinvestidos.
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Custo dos Lucros Retidos, Ks, constitui a taxa de retorno que os
accionistas exigem sobre o capital social que a empresa obtém retendo
os lucros. o custo dos lucros retidos é sempre menor do que o da
emissao de novas ag¢des ordindrias, uma vez que ndo envolve custos de

langamento.

Exemplo: suponha que as ac¢des da empresa B, estejam a ser vendidas
por 23,00 meticais, seu préximo dividendo esperado seja de 1,24
metical; e sua taxa de crescimento esperado seja de 8%. Qual serd o

custo dos lucros retidos?

K _Div c

s = Pn

K —1’24+008
s 23 ’
K, =13,39%

A taxa de 13,39% ¢é a taxa de retorno minima que a administracdo deve
esperar ganhar para justificar os lucros retidos e voltar a aplica-los na
empresa, em vez de paga-los aos accionistas como em forma de

dividendos.
4.2.4 Custo das Novas Acg¢oes Ordinadrias (Ke)

O custo de novas emissGes de acdes ordinarias, Ke, € determinado por
meio do cdlculo do custo das a¢bes ordinarias, liquido de underpricing
e dos custos de lancamento aplicaveis. Normalmente, para que uma
nova emissdo seja vendida, precisa estar underpriced, isto é, venda a

um preco inferior ao corrente de mercado, Pn.
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e O Custo das novas acgoes ordindrias, K. € mais elevado do que
o custo dos lucros retidos, Ks, devido aos custos de lancamentos
envolvidos na venda de novas ac¢des ordinarias.

e Custo de langcamento no mercado, F, é o custo percentual da

emissao de novas acg¢des ordindrias.

Para calcular o Custo das Acgdes Ordindrias, Ke, usamos a seguinte
formula:

Div

K =——2
e =PpaA-F "

C

O F é o custo percentual do langcamento no mercado interno na venda
da emissdo de novas acc¢ées, de forma que Pn (1 — F) é o preco liquido

por acgao recebida pela empresa.

Exemplo: suponha que as ac¢des da empresa B, sejam vendidas por
23,00 meticais, seu proximo dividendo esperado seja de 1,24 metical;
sua taxa de crescimento esperado seja de 8% e que tenha um custo de
10% de langamento no mercado. Qual serd o custo de novas acgdes
ordinarias?

Div

= 4C
P(1—F)

K.

1,24

=——+0,08
¢ 23(1-0,10)

K, = 13,99%

Os investidores exigem um retorno de ks = 13,99% (calculado

anteriormente) sobre a ac¢do, mas:

e Seaempresaganhar 13,99% sobre os recursos obtidos de novas
accoes, entdo os ganhos por ac¢do ndo cairdo para um nivel
aquém dos lucros previamente esperados, os dividendos
esperados podem ser mantidos e o preco por ac¢ao nao

declinara.
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e Se a empresa ganhar menos de 13,99%, entdo os lucros, os
dividendos e o crescimento cairdo para um nivel aguém das
expectativas, fazendo com que o prego da ac¢do decline.

e Se a empresa ganhar mais de 13,99%, o preco da acgdo

aumentara.

Exercicios de AVALIACAO

1. O que sdo custos de lancamento e como estes afetam os
recebimentos liquidos de uma obrigacao?

2. Quais sdos os trés métodos usados para encontrar o custo do capital
de terceiros antes do imposto de renda?

3. Como se converte o custo do capital de terceiros antes do imposto
de renda em seu custo depois do imposto de renda?

4. Como se calcula o custo de acgbes preferenciais, custo de lucros
retidos e custo de novas accoes ordinarias?

5. Por que o custo de financiamento de um projeto com lucros retidos
é menor do que o de financid-lo com uma nova emissao de agoes
ordinarias?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

1. O que sdo custos de lancamento?
A. o custo total de emissao e venda mercadorias
B. o custo total de do Passivo
C. o custo total de emissao e venda de um titulo
D

custo total de do Ativo
2. Como os custos de lancamento afetam os recebimentos liquidos de
uma obrigacdo?

Diminuem os recebimentos liquidos proporcionados pela venda.

A.

B. Aumentam os recebimentos liquidos proporcionados pela venda.
C. Diminuem os pagamentos liquidos proporcionados pela venda.
D.

Nao aumenta nada, e nem diminui nada.
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3. O-custo dos lucros retidos para a empresa é o mesmo que o de uma
emissao equivalente e integralmente subscrita de ac¢des ordinarias
adicionais. Esta afirmagao é:

A. Verdadeira
B. Falsa

4. O custo de novas emissdes de accles ordinarias é determinado por
meio do calculo de:
A. Custo das acgbes ordinarias, liquido de underwriting e dos custos
de langamento aplicaveis.
B. Custo das acg¢des ordinarias, liquido de underpricing e dos custos
de langamento aplicaveis.
C. Custo das acg¢des ordindrias, liquido de underwriting e dos custos
de langamento nao aplicaveis.
D. Custo das acg¢des ordinarias, liquido de underpricing e dos custos

de langamento nao aplicaveis.

5. O Custo das novas ac¢des ordindrias é mais elevado do que o custo
dos lucros retidos, Ks, devido aos custos de langcamentos envolvidos
na venda de novas acg¢des ordindrias. adicionais. Esta afirmacao é:
A. Verdadeira
B. Falsa

UNIDADE Tematica 4.3. Custo Medio Ponderado de Capital (CMPC)

4.3.1 Custo Médio Ponderado de Capital, ou Composto (CMPC)

O custo médio ponderado de capital (CMPC, ou WACC do inglés,
Weighted Average Cost of Capital), CMPC, reflete o custo futuro médio
esperado dos fundos no longo prazo. Esse custo é obtido por meio da
ponderacdo do custo de cada tipo especifico de capital por sua

participacdo na estrutura de capital da empresa.
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Para o célculo do custo médio ponderado de capital (CMPC), multiplica-
se o custo especifico de cada modalidade de financiamento por sua
participacdo na estrutura de capital da empresa e somam-se os valores
ponderados. As propor¢bes-alvo da divida, das ac¢des preferenciais e
das acgdes ordindrias, juntamente com os componentes de capital, sdo
usadas para calcular o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).

Podemos calcular o CMPC, usando a seguinte féormula:
CMPC = WqK; + WK + WsKs/e
Onde:
Wi, = participacao do capital de terceiros de longo prazo na estrutura de
capital
W, = participagdo das acgbes preferenciais na estrutura de capital
W; = participacao do capital préprio na estrutura de capital
Wi+ W, +W;=10
e A estrutura-alvo (6ptima) de capital sdo as percentagens da
divida, das accoes preferenciais e das ac¢des ordindrias que vao
maximizar o preco das ac¢des de uma empresa.
e Custo Médio Ponderado de Capital, CMPC, é a média

ponderada dos custos, isto é, as componentes da divida, das

accoes preferenciais e das ac¢cles ordinarias.

Exemplo: A empresa B tem uma estrutura-alvo de capital que exija um
endividamento de 45%, 2% de ac¢des preferenciais e 53% de acgdes

ordinarias (lucro retido mais ac¢ées ordinarias).

e Custo da divida antes do imposto, K;, é de 6%,

e Aliquota do imposto da renda, T, é de 40%,

e Custo de acgdes preferenciais, Kp, € de 10,26%;

e Custo de acgoes ordindarias com base nos lucros retidos, K, é de

13,39%
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e Aqui, W4, Wy, e Wssdo as ponderagdes utilizadas para a divida,

as ac¢Oes preferenciais e as accoes ordinarias, respectivamente.
Calcule o custo médio ponderado de capital?
CMPC = W4Ki + WpKp + WsKs
CMPC = 0,45(0,06%) + 0,02(10,26%) + 0,53(13,39%)
CMPC=0,1%
CMPC = 10%
Interpretacao

e Cada metical de novo capital que a empresa B obtém, consiste
em 45 centavos da divida, com um custo pds-imposto de 6%;

e 2 Centavos de ac¢Oes preferenciais, com um custo de 10,26%; e;

e 53 Centavos de acg¢des ordindrias (tudo a partir de adi¢cdes aos
lucros retidos), com um custo de 13,39%.

e O custo médio de cada metical integral, CMPC, é de 10%.

a) Bases de ponderagao

As empresas podem calcular os pesos com base no valor contdbil ou no

valor de mercado, usando proporgdes histdricas ou ideais.
i) Valor contabilistico e valor de mercado

Os pesos baseados em valores contabilisticos usam dados extraidos do
balan¢o para medir a proporcao de cada tipo de capital na estrutura
financeira da empresa. Os pesos baseados em valores de mercado
medem a propor¢ao de cada tipo de capital ao preco de mercado dos

titulos envolvidos.

Os pesos a valor de mercado sdao atraentes porque se aproximam da
guantia efetiva a ser recebida com a venda dos titulos. Ademais, como

as empresas calculam os custos dos diversos tipos de capital usando
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precos vigentes no mercado, parece razoavel empregar pesos a valor
de mercado. Além disso, os fluxos de caixa de investimento de longo
prazo a que se aplica o custo de capital sdo estimados em termos de
valores de mercado correntes e futuros. Os pesos pelo valor de

mercado sdo evidentemente preferiveis aos pelo valor contabilisticos.

ii) Pesos historicos e pesos ideais

Os pesos histéricos podem basear-se tanto em valores contabilisticos
guanto em valores de mercado, com as proporcdes efectivas da
estrutura de capital. Por exemplo, as proporg¢des ao valor contabilistico
histéricas ou actuais constituiriam uma forma de ponderacdo histérica,
como também aquelas baseadas no valor de mercado passado ou
corrente. Esse esquema de ponderagao seria baseado, portanto, em

proporcdes reais — e ndo nas desejadas.

Os pesos ideais, que também podem basear-se em valores
contabilisticos ou de mercado, reflectem as proporg¢des desejadas da
estrutura de capital da empresa. As empresas que usam pesos ideais
estabelecem essas propor¢des com base na estrutura de capital
‘Optima’ que desejam atingir. Ao considerarmos a natureza um tanto
aproximada do calculo do custo médio ponderado de capital, a escolha
dos pesos pode ndo ser crucial. Entretanto, do ponto de vista
puramente tedrico, o esquema preferivel de ponderacdo emprega

proporgdes ideais baseadas no valor de mercado.

Exercicios de AVALIACAO

1. O que é e como se calcula o custo médio ponderado de capital
(CMPC)?

2. Descreva a importancia da detrminacdo do o custo médio
ponderado de capital.

3. Descreva o raciocinio que sustenta o uso de pesos ideais para
calcular o CMPC e compare essa abordagem com o uso de pesos
histéricos.

Qual é o método preferivel de ponderagdo?
5. 0O que entende por estrutura optima de capital?
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Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

A S -

4.

O custo médio ponderado de capital reflete a:

Custo futuro médio esperado dos fundos no curto prazo.

Custo futuro médio esperado dos fundos no médio prazo.

Custo futuro médio esperado dos fundos no longo prazo.

Custo futuro médio esperado dos fundos no curto e médio prazo.
A estrutura-alvo de capital sdo as percentagens da divida, das
acgOes preferenciais e das ac¢Ges ordindrias que vdo maximizar o
preco das ac¢des de uma empresa.

Verdadeiro

Falso

Custo Médio Ponderado de Capital consiste na:

Média ponderada dos custos, isto €, as componentes da divida, das
acgOes preferenciais e das ac¢bes ordinarias.

Média ndo ponderada dos custos, isto é, ndo nas componentes da
divida, das acg¢des preferenciais e das ac¢bes ordinarias.

Média ponderada das acgdes, isto €, as componentes da divida, das
accdes preferenciais e das ac¢des ordinarias.

Média ponderada das vendas, isto é, as componentes da divida,

das acgdes preferenciais e das ac¢des ordinarias.

Os pesos pelo valor de mercado sdo evidentemente preferiveis aos

pelo valor contabilisticos.

A. Verdadeiro

B. Falso

5.

As empresas que usam pesos ideais estabelecem essas proporgdes
com base na estrutura de capital ‘dptima’ que desejam atingir.

A. Verdadeiro

B. Falso
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Exercicios de AUTO-AVALIACAO

10.

O que é custo de capital? Que papel representa nas decisdes de
investimento de longo prazo?

Por que admitimos que o risco econédmico e o risco financeiro sejam
constantes ao avaliar o custo de capital?

Por que o custo de financiamento de um projeto com lucros retidos
€ menor do que o de financid-lo com uma nova emissao de agdes
ordinarias?

Porgue medimos o custo de capital apds o imposto de renda? Por
que se recomenda usar um custo médio ponderado de capital, em
vez do custo da fonte especifica de fundos?

Quais sdos os trés métodos usados para encontrar o custo do capital
de terceiros antes do imposto de renda?

Como se converte o custo do capital de terceiros antes do imposto
de renda em seu custo depois do imposto de renda?

Como se calcula o custo de a¢des preferenciais?

Por que o custo de financiamento de um projeto com lucros retidos
é menor do que o de financia-lo com uma nova emissao de agdes
ordinarias?

O que é e como se calcula o custo médio ponderado de capital
(CMPC)?

Descreva o raciocinio que sustenta o uso de pesos ideais para
calcular o CMPC e compare essa abordagem com o uso de pesos

histéricos. Qual é o método preferivel de ponderagao?

Exercicios PRATICO

A empresa ADIL e Irm3os, Lda, toma de empréstimo um certo valor, a

uma taxa de juros de 5%. Nota-se que a empresa detém acc¢les

preferenciais que pagam um dividendo de 10.00 meticais por acgdo e

gue estdo a ser vendidas no valor de 250.00 meticais cada no mercado.
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1. Se a empresa emitir novas acg¢des preferenciais, incorrerd s6 em

custo de subscri¢gao os 2,5% por acgao. Suponha que as acgdes desta

empresa estejam a ser vendidas por 25.00 meticais e, seu proximo

dividendo esperado seja de 1.50 metical. Verifica-se que a taxa de

crescimento esperado e o custo de lancamento no mercado sejam de

9% e 10% respectivamente. A empresa apresenta uma estrutura-alvo

de capital que exija um endividamento de 40%, 15% de accles

preferenciais e 45% de ac¢des ordindrias. Ela tem um imposto sobre o

rendimento de 32%. Determine:

o v A W NoRE

2.

O custo da divida pés-imposto

O custo das acgoes preferenciais

O custo dos lucros retidos

O custo de novas acgdes externas

O custo médio ponderado de capital

Faca a interpretacdo do resultado obtido na alinea e).

Custo de capital e ponto de ruptura. A Edna Recording Studios, Inc.
relatou lucros disponiveis para as a¢bes ordinarias de $ 4.200.000
no ano passado. A partir desses lucros, pagou dividendos de $ 1,26
a cada uma de seu 1.000.000 de ac¢Ges ordinarias em circulacdo. A
estrutura de capital da empresa compde-se de 40% de capital de
terceiros, 10% de acdes preferenciais e 50% de a¢des ordinarias. E
tributada a aliquota de 40%. Qual o investimento maximo que a
Edna Recording Studios pode fazer em novos projetos, antes de

precisar emitir novas a¢des ordinarias?

A Chen Foods, uma pequena empresa de comida oriental, espera
obter um LAJIR de $ 10.000 no ano em curso. Tem uma obrigacdo
de S 20.000 com cupom (anual) de 10% e 600 ac¢des preferenciais
de $ 4 (dividendo anual por a¢do) em circulacdo. Também possui
1.000 a¢bes ordinarias em circulacdo. O juro anual sobre a emissao

de obrigaces é de $ 2.000 (0,10 x $ 20.000), e os dividendos anuais
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para as acbes preferenciais, de $ 2.400 (S 4,00/acdo x 600 agdes).
Apresenta o LPA correspondente aos niveis de LAJIR de $ 6.000, $
10.000 e $ 14.000, supondo que a empresa esteja na faixa de 40%

da aliquota do imposto de renda.

4. Custo do capital de terceiros usando os dois métodos.
Atualmente, a Warren Industries pode vender obriga¢cées com
prazo de 15 anos e valor de face de $ 1.000, com cupom anual de
12%. Por causa das atuais taxas de juros, as obrigacdes podem ser
vendidas a $ 1.010 cada; serdo incorridos no processo custos de
lancamento de S 30 por obrigacdo. A empresa esta na aliquota de
40% do imposto de renda.

Encontre os recebimentos liquidos com a venda da obrigacdo, Nd.

TEMA V: PLANEAMENTO E CONTROLE FINANCEIRO

UNIDADE Tematica 5.1: Planeamento e Controle Financeiro

UNIDADE Tematica 5.1. Planeamento e Controle Financeiro

Introdugdo

O planeamento e controle financeiro é uma maneira proativa de
garantir a optimizacdao dos recursos financeiros disponiveis para a
empresa. Assim, a alavancagem financeira e a estrutura de capital sao
conceitos préximos, que podem minimizar o custo de capital e
maximizar a riqueza dos proprietdrios. A alavancagem resulta do uso de
custos fixos para amplificar os retornos para os proprietdrios de uma
empresa.

A estrutura de capital, ou seja, o mix de divida de longo prazo e capital
proprio, afecta a alavancagem e, portanto, o valor da empresa. A andlise
do ponto de equilibrio mede o nivel de vendas necessario para cobrir a
totalidade dos custos operacionais. Portanto, o ponto de equilibrio
operacional aumenta com os custos operacionais fixos e varidveis e
diminui com o aumento no preco de venda, e vice -versa.
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Objectivos
especificos

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:

Discutir alavancagem, estrutura de capital, andlise do ponto de equilibrio,
ponto de equilibrio operacional e o efeito da variagdo dos custos sobre ele.
Compreender os conceitos de alavancagem operacional, financeira e total
e as relacdes entre eles.

5.1.1 Alavancagem

A alavancagem resulta do uso de activos ou fundos a custo fixo para
multiplicar os retornos aos proprietdrios da empresa. De modo geral,
aumenta-la resulta em maior retorno e risco, ao passo que reduzi -la,

diminui ambos.

O volume de alavancagem na estrutura de capital da empresa pode
afectar seu valor de maneira significativa ao afetar o retorno e o risco.
Ao contrario de algumas fontes de risco, a administracdo tem controle

guase total sobre o risco introduzido pelo uso da alavancagem.

Em virtude de seu efeito sobre o valor, o administrador financeiro deve
saber como medir e avaliad-la, especialmente ao tomar decisdes

referentes a estrutura de capital.

a. Tipos basicos de alavancagem
e Operacional — mostra a relacdo entre a receita de vendas da
empresa e o seu lucro antes de juros e imposto de renda (LAJIR).
e Financeira — diz respeito a relacao entre lucro antes de juros e
imposto de renda (LAJIR) da empresa e o seu lucro liquido por

accdo ordindria (LPA).
5.1.2 Andlise do ponto de equilibrio (andlise de custo-volume-lucro)

a) Ponto de equilibrio operacional

e E o nivel de vendas necessario para cobrir todos os custos
operacionais. Neste ponto, o lucro antes de juros e imposto de

renda (LAJIR) é igual a O (zero) meticais.
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Formula:

e CF - Custo fixo
e P —Preco unitdrio de venda
e CV —Custo variavel

e Q- Ponto de equilibrio operacional da empresa

Exemplo: Suponhamos que a MozMob, uma pequena empresa
revendedora de mobilidrio, tem custos operacionais fixos de 2.500,00
meticais, seu pre¢o unitario de venda seja de 10,00 meticais e o seu
custo operacional variavel, de 5,00 meticais. Determine o ponto de

equilibrio operacional da empresa

_CF
T P—CV

Q

_2.500

={0_% = 500 unidades

Com vendas de 500 unidades, o LAJIR da empresa seria igual a ZERO
meticais. A empresa terd uma LAJIR positivo para as vendas superiores
a essa quantidade, caso contrdrio terd prejuizo, registando um LAJIR

negativo.
Qual é o efeito do ponto de equilibrio operacional quando ha:

a) Aumento dos custos operacionais fixos €;

b) Aumento dos custos operacionais variaveis
5.1.3 Alavancagem Operacional

A alavancagem operacional é a capacidade de rentabilizacdo da
estrutura operacional, isto é, da capacidade da empresa em

transformar a sua estrutura produtiva em resultados
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Reflecte o uso potencial de custos operacionais fixos para ampliar os
efeitos de variagGes nas vendas sobre o lucro da empresa antes de juros

e imposto de renda.

Exemplo: A MozMob,vende 1,000 unidades a 10,00 meticais cada, tem
custos operacionais fixos de 2.500,00 meticais e o seu custo operacional
variavel é de 5,00 meticais. Determine grau de alavanvagem

operacional da empresa.
Caso 2 Caso 1

- 50% +50%

K_HV_H

Vendas (em unidades) 500 1,000 1,500
Receita de vendas 5,000 10,000 15,000
Menos: Custos operacionais varidveis 2,500 5,000 7,500
Menos: Custos operacionais fixos 2,500 2,500 2,500
Lucro antes de juros e impostos (3 2,500 5,0}00

Y Y
-100% +100%

Caso 1 — Um aumento de 50% nas vendas (1.000 para 1.500 unidades)
resulta em um aumento de 100% no lucro antes de juros e imposto de

renda (de 2.500 para 5.000).

Caso 2 — Uma redugdo de 50% nas vendas (1.000 para 500 unidades)
resulta em uma reducdo de 100% no lucro antes de juros e imposto de

renda (de 2.500 para 0).
Grau de Alavancagem Operacional (GAO)

e E ovalor numérico da alavancagem operacional da empresa.
Formula:

Varicao percentual do LAJIR
GAO =

Varicao percentual das vendas
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Qx(P—CV)
Q+(P—CV) —CF

GAO no nivel de referéncia (Q) =

NB: Se o GAO for superior a UM (1), ha alavancagem operacional, isto
e, sempre que a variagao percentual do LAJIR resultante de uma dada

variacao percentual nas vendas for superior a variacdo percentual nas

vendas.
Case 1. F100% _
aso & +50%
—100% _
Caso 2: TO%) =

e Como o resultado é superior a UM (1), existe alavancagem
operacional.

Exemplo: Suponhamos que a MozMob, uma pequena empresa
revendedora de mobilidrio, vende 1.000 unidades, tem custos
operacionais fixos de 2.500,00 meticais, seu preco unitdrio de venda
seja de 10,00 meticais e o seu custo operacional varidvel, de 5,00

meticais. Determine grau de alavanvagem operacional da empresa.

Qx(P—-CV)
Q*(P—-CV)—CF

GAO no nivel de referéncia (Q) =

1.000 * (10 — 5)
1.000 * (10 — 5) — 2.500

GAO a 1.000 unidades (Q) =

GAO a 1.000 unidades (Q) = 2

As variacoes dos custos operacionais fixos afectam significativamente a

alavanvagem operacional.
5.1.4 Alavancagem Financeira

A alavancagem financeira é o nivel de endividamento utilizado para a
maximizacdo retorno do capital investido. Diz-se que uma empresa tem
alavancagem financeira quando recorre a muito endividamento

externo para financiar os seus activos
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Reflecte ao uso potencial de custos financeiros fixos para ampliar os
efeitos de variagdes no lucro antes de juros e impostos de renda sobre

o lucro por acgao.

Exemplo: A MozMob,espera obter um LAJIR de 10.000,00 meticais no
ano em curso. Tem uma obrigacdo de 20.000,00 meticais com cupom
(anual) de 10% e 600 acgoes preferéncias a 4,00 mts (dividendo anual
por accdo) em circulacdo. Também possui 1.000 ac¢Bes ordinarias em

circulagao e tem 40% da aliquota do imposto de renda. Represente em

tabela.

Caso 2 Caso 1

-40% +40%
r A 4 A\

LAJIR 6,000 10,000 14,000
Menos: Juros 2,000 2,000 2.000
Lucro liquido antes de juros e impostos 4,000 8,000 12,000
Menos: Imposto de renda (40%) 1,600 3,200 4,800
Lucro liquido depois impostos de renda 2,400 4,800 7,200
Menos: dividendos preferenciais (DP) 2,400 2,400 2,400
Lucro lig. disponiveis aos accio. Ord. 0 2,400 4,800
Lucro por ac¢ido(LPA) 0 2400+ 2,800

1,000 1,000 1,000

Lucro por acgao (LPA) 2,40 4,80
——

-100%  +100%

Caso 1 — Um aumento de 40% no LAJIR (10.000 para 14.000 meticais)
resulta em um aumento de 100% no lucro por accdo (de 2,40 para 4,80

meticais).

Caso 2 — Uma reducdo de 40% no LAJIR (10,000 para 6.000 meticais)
resulta em uma redugdo de 100% no lucro por acgdo (de 2,40 para O

meticais).
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Grau de Alavancagem Financeira (GAF)
e E ovalor numérico da alavancagem financeira da empresa.

Formula:

Varicao percentual no LPA

GAF =
Varig¢do percentual no LAJIR
) . LAJIR
GAF no nivel de referéncia (Q) = 1
LAJIR — j — (DP * =)

NB: Se o GAF for superior a UM (1), ocorre alavancagem financeira, isto
é, sempre que a variacao percentual do LPA resultante de uma dada

variacdo percentual no LAJIR for superior a variacdo percentual no

LAJIR.
Caso 1. +100% ,
aso L 0% 2
Caso 2: —-100% ,
T TV

e Como o resultado é superior a UM (1), existe alavancagem
financeira.
Exemplo: A MozMob, uma pequena empresa revendedora de
mobilidrio, tem um LAJIR de 10.000,00 meticais. A empresa tem uma
obrigacdo de 20.000,00 meticais com cupom (anual) de 10% e os
dividendos anuais para acg¢des preferenciais sdo de 2.400,00 meticais e

que esteja na faixa de 40% do imposto sobre o rendimento.
Determine:
a) Juro anual da empresa sobre a emissdo das obrigacGes e

b) Grau de Alavancagem Financeira

Juro = 20.000 * 10%
Juro = 2.000
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) A LAJIR

GAF no nivel de referéncia (LAJIR) = T

LAJIR —j — (DP * =)
10.000

GAF com LAJIR de 10.00 = -

10.000 — 2,000 — (2400 * T=575)
GAF LAJIR de 10,000 = 10-000 2,5
com LAJIR de 10,000 =77560 = %

5.1.5 Alavancagem Total

Reflecte ao uso potencial de custos fixos, tantos operacionais quanto
financeiros, para ampliar os efeitos de variagdes nas vendas sobre o

lucro por ac¢ao da empresa.

Pode, portanto, ser vista como o impacto total dos custos fixos

presentes na estrutura operacional e financeira da empresa.

Exemplo: A MozMob, um fabricante de carros, espera vender 20,000 e
30,000 unidades a 5.00 mts nos préximos anos e precisa cobrir as
seguintes obrigacdes: custos operacionais varidaveis de 2.00 mts por
unidades, custos operacionais fixos de 10,000.00 mts, despesas
financeiras de 20,000.00 mts e dividendos preferenciais de 12,000.00

mts. A empresa tem um imposto de 40%—-&‘p/c)\sw1'\§,000 acgoes

ordindrias em circulacao.

+ 50%
Vendas (em unidades) 2’('),000 30})00
Receita de vendas (unidades *5) 100,000 150,000
Menos: Custos varidveis (unidades*2) 40,000 60,000
Menos: Custos operacionais fixos 10,000 10,000
Lucro antes de juros e impostos (LAJIR) 50,000 80,000
+ 60%
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»’_-(6\0%—\4

LAJIR 50,000 80,000
Menos: Juros 20,000 20.000
Lucro liquido antes de juros e impostos 30,000 60,000
Menos: Imposto de renda (40%) 12,000 24,000
Lucro liquido depois impostos 43600~ -26;000-
Menos: dividendos preferenciais (DP) 12,000 12,000
Lucro lig. disponiveis aos accio. ordinarios 6,000 24,000
L Jo(LPA) 6,000 24,000
ucro por ac¢ao 5,000 5,000
Lucro por acgdo (LPA) 1.20/acgdo 4.80/acgdo
|8 ~ -
+300%

Grau de Alavancagem total (GAT)
Representa o valor numérico da alavancagem total da empresa.
Formula:

GAT = Varicao percentual no LPA
~ Varigio percentual nas vendas

GAT no nivel de vendas em referéncia (Q)
_ Q*x(P—-CV)
Q* (P —CV) — CF —j—(DP*

=
1-T
NB: Se o GAT for superior a UM (1), ocorre alavancagem total, isto &,
sempre que a variacdo percentual do LPA resultante de uma dada

variacdo percentual nas vendas for superior a variacdo percentual nas

vendas.

GAT: +300%
" +50%
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e Como o resultado é superior a UM (1), existe alavancagem total.

Exemplo: Suponhamos que a MozMob, uma pequena empresa
revendedora de mobilidrio, vende 20.000 unidades a 5,00 mts por
acgdo, tem custos operacionais fixos de 10.000,00 meticais e o seu custo
operacional varidvel, de 2,00 meticais. A empresa tem despesas
financeiras de 20.000,00 meticais, os dividendos anuais para acg¢des
preferenciais sdo de 12.000,00 meticais e que esteja na faixa de 40% do

imposto sobre o rendimento. Determine o grau de alavancagem total.

GAT para 20,000 unidades (Q)
3 Qx(P—-CV)

Qs(P—CV)— CF I ()

GAT para 20,000 unidades (Q)
_ 20.000 * (5 —2)

20.000 * (5 —2) — 10.000 — 20.000 — (12.000 *1T=040 _10 40)

60.000 .
10.000

GAT para 20,000 unidades (Q) =

Exercicios de AVALIACAO

1. O que significa alavancagem? Como a alavancagem operacional, a
alavancagem financeira e a alavancagem total relacionam-se com a
demonstracdo do resultado do exercicio?

2. O que é ponto de equilibrio operacional? Como é afectado por
variacoes nos custos operacionais fixos, no preco unitario de venda
e no custo operacional variavel por unidade?

3. O queéalavancagem operacional? Qual a sua causa? Como se mede
o grau de alavancagem operacional (GAO)?

4. O que é alavancagem financeira? Qual a sua causa? Como se mede
o grau de alavancagem financeira (GAF)?

5. Qual é arelacdo geral entre alavancagem operacional, alavancagem
financeira e alavancagem total de uma empresa? Esses tipos de
alavancagem sdao complementares entre si? Porqué?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

1. ldentifique os trés tipos basicos de alavancagem.
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A. alavancagem operacional, alavancagem financeira e alavancagem
total.

B. alavancagem parcial, alavancagem financeira e alavancagem total.

C. alavancagem operacional, alavancagem financeira e alavancagem
liquida.

D. alavancagem parcial, alavancagem financeira e alavancagem

contabilistica.

2. Alavancagem operacional diz respeito a:

A. relagdo entre a receita de vendas da empresa e o seu lucro antes
de juros e imposto de renda, ou LAJIR. (Este termo corresponde ao
lucro operacional.)

B. relagao entre a perda de vendas da empresa e o seu lucro antes de
juros e imposto de renda, ou LAJIR. (Este termo corresponde ao
perda operacional.)

C. relacdo entre a perda de vendas da empresa e o seu lucro antes de
juros e imposto de renda, ou TIR. (Este termo corresponde ao perda
operacional.)

D. relacdo entre a perda de vendas da empresa e o seu lucro antes de
juros e imposto de renda, ou LAIR. (Este termo corresponde ao

perda operacional.)

3. Aalavancagem financeira diz respeito a:

A. relagdo entre o LAJIR da empresa e o seu lucro liquido por acao
ordindria (LPA).

B. relagao entre a solvabilidade da empresa e o seu lucro liquido por
acdo ordinaria (LPA).

C. relacdo entre o LAIR da empresa e o seu lucro liquido por acdo
ordinaria (TIR).

D. relacdo entre o grau de endividamento da empresa e o seu lucro

liqguido por acdo ordinaria (LPA).
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4.

A
B
C
D

A alavancagem total diz respeito a:
relagcdo entre a receita de vendas da empresa e o seu LAJIR.
relacdo entre a receita de vendas da empresa e o seu LPA.
relagdo entre a perda de vendas da empresa e o seu LAJIR.

relacdo entre a solvabilidade de custos da empresa e o seu LAJIR.

O que é ponto de equilibrio operacional? Como é afetado por
variacoes nos custos operacionais fixos, no preco unitario de venda
e no custo operacional varidvel por unidade?
é o nivel de vendas necessario para cobrir todos os custos com
rendas e alugueres. Nesse ponto, o lucro antes de juros e imposto
de renda (LAJIR) é igual O.
é o nivel de vendas necessario para cobrir todos os custos
operacionais. Nesse ponto, o lucro antes de juros e imposto de
renda (LAJIR) é igual a 0.
é o nivel de despesas necessdario para cobrir todos os custos com
rendas e alugueres. Nesse ponto, o lucro antes de juros e imposto
de renda (LAJIR) é igual a 0.
é o nivel de capital proprio necessario para cobrir todos os custos
com rendas e alugueres. Nesse ponto, o lucro antes de juros e

imposto de renda (LAJIR) é igual a 0.

Exercicios de AUTO-AVALIACAO

O que significa alavancagem?

Como a alavancagem operacional, a alavancagem financeira e a
alavancagem total relacionam-se com a demonstracao do resultado
do exercicio?

O que é ponto de equilibrio operacional?

De que forma o ponto de equilibrio operacional é afectado por
variacoes nos custos operacionais fixos, no preco unitario de venda

e no custo operacional variavel por unidade?
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O que é alavancagem operacional? Qual a sua causa?

Como se mede o grau de alavancagem operacional (GAO)?

O que é alavancagem financeira? Qual a sua causa?

Como se mede o grau de alavancagem financeira (GAF)?

O que é a relacdo geral entre alavancagem operacional,

alavancagem financeira e alavancagem total de uma empresa?

10. As alavancagens sdao complementares entre si? Porqué?

Exercicios PRATICOS

Recentemente, a empresa BTLY vendeu 100,000 unidades a 7.50 mts

cada; seus custos operacionais varidveis sao de 3.00 mts por unidades

e os custos operacionais fixos de 250,000,00 mts. Os juros anuais

correspondem a 80,000.00 mts, e a empresa tem 8,000 accoes

preferenciais no valor de 5.00 mts cada em circulagdo. Actualmente,

possui 20,000 accdes ordinarias em circulacdo. Suponha um imposto

sobre o rendimento de 32%.

Em que nivel de vendas (em unidades) a empresa atingiria o ponto
de equilibrio operacional?

Calcule o lucro por acg¢do (LPA) da empresa em formato tabular com
(1) o actual nivel de vendas e (2) com um nivel de 120,000 unidades
vendidas.

Usando o actual nivel de vendas de 750,000.00 mts como
referencia, calcule o grau de alavancagem operacional (GAO) da
empresa.

Usando associado o LAJIR ao actual nivel de vendas de 750,000.00
mts como referencia, calcule o grau de alavancagem Financeira
(GAF) da empresa.

Use o conceito de alavancagem total (GAT) para determinar o efeito

(percentual) sobre o lucro por acgdao de um aumento de 50% nas
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vendas da empresa em relagao ao actual nivel de referéncia de

750,000.00 mts.

TEMA VI: ESTUDO DE VIABILIDADE FINANCEIRA

UNIDADE Tematica 6.1: Técnica de Orcamento do Capital
UNIDADE Tematica 6.2: Risco e Taxa de Retorno
UNIDADE Tematica 6.3: Avaliacoes das Ac¢oes e Obrigagoes

UNIDADE Tematica 6.1. Técnica de Or¢amento do Capital

Introdugao

Objectivos
especificos

Ha diversas técnicas para realizar a avaliacdo e selecdo de investimentos
de capital condizentes com o objetivo da empresa de maximizar a
riqueza dos proprietarios. As abordagens mais comuns envolvem a
integracdo de procedimentos de valor do dinheiro no tempo,
consideragdes quanto a risco e retorno. Esta avaliagdes enfoca essas
técnicas no contexto de um ambiente de certezas.

Na consecucdo da meta de maximizacdo do preco da accdo, o
administrador financeiro deve considerar com cautela a relagcdo entre
retorno e risco associado a cada decisdo e concretizar apenas aquelas
que criem valor para os proprietarios. Ao se concentrar na criagao de
valor e gerenciar e monitorar os fluxos de caixa e o risco da empresa, o
administrador financeiro deve ser capaz de realizar o objetivo de
maximizacdo do preco da acc¢ao.

Os titulares do capital proprio (ac¢Oes ordinarias e preferenciais) sdo os
proprietarios da empresa. Normalmente, sé os acionistas ordinarios
tém voz ativa na administracao.

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:

Compreender o papel das técnicas no processo de orcamento de capital
Calcular, interpretar e avaliar as técnicas de orcamento de capital
Entender o significado e os fundamentos de risco, retorno e preferéncias
em relagdo ao risco.

Descrever procedimentos de avaliagdo e mensuragao do risco de um ativo
individual.
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Discutir a mensuracdo do retorno e do desvio-padrdao de uma carteira de
ativos.

Diferenciar capital de terceiros de capital préprio.

Discutir os direitos decorrentes de ag¢des ordinarias e preferenciais e as
caracteristicas dos dois tipos de titulo

Explicar a relacdo entre decisdes financeiras, retorno, risco e valor da
empresa.

Quando as empresas concluem o desenvolvimento dos fluxos de
caixa relevantes, eles servem para determinar se um projecto é
aceitdvel ou fazer uma classificacdo de projectos. Ha diversas

técnicas para realizar essas analises.

As abordagens mais comuns envolvem a integracdo de
procedimentos de valor do dinheiro no tempo, consideragdes
guanto a risco e retorno e conceitos de avaliacdo para selecionar
investimentos de capital condizentes com o objectivo da empresa de

maximizar a rigueza dos proprietarios.

6.1.1 Periodo de Payback

Os periodos de payback s3ao normalmente usados para avaliar
propostas de investimento de capital. Portanto, este periodo é o
tempo necessario para que a empresa recupere o investimento inicial
em um projecto, calculado a partir das entradas de caixa. No caso de
uma anuidade, o periodo de payback pode ser encontrado dividindo
o investimento inicial pela entrada de caixa anual. No caso de uma
série mista de entradas de caixa, as entradas de caixa anuais precisam

ser acumuladas até a recuperacao do investimento inicial.
a) Critérios de decisao

Para tomar decisdes de aceitacdo ou rejeicdo, através do periodo de

payback, aplicam-se os seguintes critérios de decisdo:

e Se o periodo de payback for menor do que o periodo maximo

aceitdvel de payback, aceitar o projecto.
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e Se o periodo de payback for maior do que o periodo maximo

aceitdvel de payback, rejeitar o projecto.

A duracdo do periodo maximo aceitavel de payback é definida pelos
gestores das empresas. Portanto, esse valor é fixado subjectivamente,
com base em uma série de factores, inclusive tipo de projecto
(expansdo, substituicao, renovagdo ou outros), percepgao do risco do
projecto e relacdo percebida entre o periodo de payback e o valor da
accdo. Contudo, trata-se, simplesmente, de um valor que a
administracdo acredita que, em média, resultara em decisGes de

investimento geradoras de valor.

Exemplo: Anténio esta pensando em investir 20,000.00 meticais em
uma participagdo de 5% em um imodvel para locagdo. Seu amigo e
corrector, Jodo, estruturou a transacdo e, segundo sua estimativa
conservadora, Selma deve receber entre 4,000.00 e 6.000,00 meticais
por ano, em dinheiro, com essa participacdao de 5%. A transagdo foi
estruturada de tal maneira a obrigar todos os investidores a manter o
investimento na propriedade por pelo menos dez anos. Selma espera
ficar na faixa de 25% do imposto sobre o rendimento por um bom
tempo. Para que o investimento seja aceitavel, Selma exige que ele
pague, em termos de fluxos de caixa depois do imposto sobre o

rendimento, em menos de sete anos.

O célculo que Selma fez do periodo de payback da transacdo comeca
pela amplitude do fluxo de caixa anual depois do imposto sobre o

rendimento:

F. C depois do imposto = (1 — imposto) x F. C antes do imposto
=(1-0.25) x 4,000 = 3,000
=(1-0.25) x 6,000 = 4,500

O fluxo de caixa (F.C) depois do imposto sobre o rendimento fica,

portanto, entre 3,000.00 e 4,500.00 meticais. Dividindo o investimento
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inicial de 20.000,00 meticais por cada um dos fluxos de caixa estimados

depois do imposto, temos o periodo de payback:

Periodo de payback = Investimento inicial + Fluxo de caixa depois do

imposto
= 20,000 + 3,000 = 6.67 anos
= 20,000 + 4,500 = 4.44 anos

Como o investimento proposto no imdvel para aluguel levard entre 4,44
e 6,67 anos para se pagar, estando, portanto, abaixo do payback

maximo de 7 anos, o investimento é aceitdvel.
b) Pros e contras dos periodos de payback

Empresas de grande porte costumam usar o periodo de payback para
avaliar projetos de baixo valor, enquanto as pequenas costumam
utiliza-lo para a maioria de seus projectos. A popularidade do método
resulta da simplicidade de célculo e do apelo intuitivo. Também é
interessante por considerar os fluxos de caixa, e ndo o lucro
contabilistico. Ao medir a rapidez com que se recupera o investimento
inicial, o periodo de payback também considera implicitamente o
momento de ocorréncia dos fluxos de caixa e, portanto, o valor do
dinheiro no tempo. Por ser tido como uma medida da exposicdo ao
risco, muitas empresas usam o periodo de payback como critério de
tomada de decisdo ou para suplementar outras técnicas decisérias.
Quanto mais tempo for preciso esperar para recuperar os valores
investidos, maior serd a possibilidade de que ocorram imprevistos.

Assim, quanto menor o periodo de payback, menor a exposi¢ao ao risco.

A principal fragilidade do periodo de payback estd no facto de que o
periodo adequado de payback nada mais é que um numero
determinado de forma subjectiva. Ndo pode ser especificado a luz do
objetivo de maximizacdo da riqueza, pois ndo se baseia no desconto de

fluxos de caixa para determinar se agregam ao valor da empresa. Em
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vez disso, o periodo adequado de payback é apenas o prazo maximo
aceitavel fixado pela empresa e no qual os fluxos de caixa do projecto
atingem o break even (isto é, o ponto de equilibrio com o investimento

inicial).
6.1.2 Valor presente liquido (VPL)

Como o valor presente liquido (VPL) considera explicitamente o valor
do dinheiro no tempo, é considerado uma técnica sofisticada de
orcamento de capital. Todas as técnicas desse tipo descontam de
alguma maneira os fluxos de caixa da empresa a uma taxa especificada.
Essa taxa, designada de taxa de desconto, retorno requerido, custo de
capital ou custo de oportunidade, consiste no retorno minimo que um
projecto precisa proporcionar para manter inalterado o valor de

mercado da empresa.

O valor presente liquido (VPL) é determinado subtraindo o investimento
inicial de um projecto (lo) do valor presente de suas entradas de caixa

(FCt), descontadas a taxa de custo de capital da empresa (J).
VPL = Valor presente das entradas de caixa — Investimento inicial
a) Critérios de decisdo

Quando usamos o VPL para tomar decisdes de aceitacao ou rejeicao, os

critérios sdo os seguintes:

e Se o VPL for maior que 0,00 metical, aceitar o projecto.

e Se o VPL for menor que 0,00 metical, rejeitar o projecto.

e Se o VPL for maior que 0,00 metical, a empresa obterd um
retorno maior do que o custo de seu capital. Isso aumentaria o
valor de mercado da empresa e, portanto, a riqueza de seus

proprietarios, em um valor correspondente ao VPL.

Podemos exemplificar a técnica do valor presente liquido (VPL) com os
dados fornecidos na Tabela abaixo. O custo de capital da empresa é de

10%.
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e Existem dois projectos designadamente o Ce o L:

Fluxo de Caixa Liquidos
Ano Projecto C | ProjectolL
0° (1,000) (1,000)
1 500 100
2 400 300
3 300 400
4 100 600

2 lo representa a saida de caixa liquida para o investimento inicial

VPL =1 +zn: Fe
-0 t_1(1+i)t

Aqui, o CF, constitui o fluxo de caixa liquida esperado no periodo t, e i é
o custo de capital do projecto. As saidas (dispéndios do projectos:
compra de equipamento etc) sdo tratadas como fluxos de caixa

negativos. Lembre-se que o custo de capital é de 10%.

it
£ 1+
VPL: = —1,000 + >00 + 400 + 500
c— (140.10)  (1+0.10)2 (1+ 0.10)3
N 100
(14 0.10)%

VPL, = —1,000 + 454.55 + 330.58 + 225.39 + 68.30
VPL. = 78.82 meticais

Constatamos que o VPL do projecto L é de 49.18 meticais. Nessa base,
os dois projectos devem ser aceitos se forem independentes, mas o C
deveria ser escolhido se forem mutuamente exclusivos, visto que

apresenta maior VPL se comparado com o projecto L.

b) Justificativa para o método do VPL
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e Um VPL negativo, significa que os fluxos de caixa do projecto sdo
apenas suficientes para restituir o capital investido e prover a
taxa de retorno exigida sobre esse capital.

e Se um projecto tem um VPL positivo, entdo esta gerando mais
caixa do que é necessario para prestar o servico de sua divida e

para proporcionar o retorno exigido pelos accionistas.

6.1.3 Taxa interna de retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) é, provavelmente, a mais usada das
técnicas sofisticadas de orcamento de capital, embora seja
consideravelmente mais dificil de calcular a mao do que o VPL. Esta taxa
(TIR) consiste na taxa de desconto que faz com que o VPL de uma
oportunidade de investimento seja igual a 0,00 meticais (ja que o valor
presente das entradas de caixa se iguala ao investimento inicial).
Portanto, é a taxa de retorno anual composta que a empresa obter3, se

investir no projecto e receber as entradas de caixa previstas.
a) Critérios de decisdo

Quando usamos a TIR para tomar decisdes de aceitacdo ou rejeicao, os

critérios sdo:

e SeaTIRfor maior do que o custo de capital, aceita-se o projecto.

e Se a TIR for menor do que o custo de capital, rejeita-se o
projecto. Esses critérios garantem que a empresa receba, pelo
menos, o retorno requerido. Tal resultado deve aumentar seu
valor de mercado e, portanto, a riqueza de seus proprietarios.

e Se aTIR forigual ao custo de capital, encontra-se indiferente ao

projecto.

Exemplo 1: considere uma aplicacdo de 100,000.00 mts que renderda um
fluxo de caixa de 60,000.00 mts no primeiro ano e 80,000.00 mts no
segundo ano. O custo de oportunidade de capital e de 10%. Qual é a

TIR? Diga se o projecto é viavel ou ndo.
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VPL =1 +z ke
-0 (14 i)t

VPL =20

60,000 80,000

=1
0=100,000 + 5=y * T+ TiRy?

Seja(1+TIR)=X

60,000 80,000
—100,000 + + =0
XZ
—100.000X2 + 60.000X + 80.000 = 0
5X2+3X+4=0
A= b? — 4ac

A= 32 — 4(—5)4

A= 89
_—b+VA
Y2~ 2a
b _T3% V89
V27 2(-5)
_ —349.4339811
X1y, = ~10
124339811
1 —-10

X1 =1.24339811

_ 64339811
27 10

X; = —0.64339811
Seja(1+TIR)=X
(1+TIR) = 1.24339811
TIR = 1.24339811 -1
TIR = 0.24339811
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TIR = 24.34%

Sendo a TIR for maior do que o custo de capital, aceita-se o projecto.

NB: descarta o X; por ser um valor negativo.

Exemplo 2: Considere uma aplicagao de 100,000.00 Mts que rendera
um fluxo de caixa de 121,000.00 Mts no segundo ano. O custo de

oportunidade de capital é de 10%. Qual é a TIR?

121,000 o
(1+0)2 ’
|z 122,000
A +9"=T50.000
 |121,000
"= 700,000
i=01
TIR = 10%

e Sendo a TIR for igual ao custo de capital, encontra-se

indiferente ao projecto.

Exercicios de AVALIACAO

O que é periodo de payback?
Quais os pontos fracos frequentemente associados ao uso do TIR
para se avaliar uma proposta de investimento de capital?

3. Quais sdo os critérios de aceitacdo pelo VPL?
O que é a taxa interna de retorno (TIR) de um investimento?

5. O valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR)
sempre levam a mesma conclusdo quanto as decisdes de aceitacao-
rejeicdao?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA
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1.

oo @ »

Os periodos de payback sdo normalmente usados para:
Avaliar propostas de investimento de capital.
Avaliar propostas de financiamento.

Avaliar propostas de vendas.
Avaliar propostas de compras.

Para tomar decisGes de aceitacdo ou rejeicdo, através do periodo de
payback, aplicam-se os seguintes critérios de decisdo:
Se o periodo de payback for menor do que o periodo maximo
aceitdvel de payback, aceitar o projecto e, ao contrario, rejeitar o
projecto.
Se o periodo de payback for menor do que o periodo maximo
aceitavel de payback, rejeitar o projecto e, ao contrario, aceitar o
projecto.
Se o periodo de payback for menor do que o periodo maximo
aceitdvel de payback, aceitar o projecto e, ao contrdrio, também
aceitar o projecto.
Se o periodo de payback for menor do que o periodo maximo
aceitdvel de payback, rejeitar o projecto e, ao contrdrio, rejeitar o
projecto.
A duracdo do periodo maximo aceitavel de payback é definida pelos:
Trabalhadores das empresas.
Gestores das empresas.

Clientes das empresas.

. Accionistas das empresas.

A taxa interna de retorno (TIR) é, provavelmente, a mais usada das
técnicas sofisticadas de orgamento de capital.

Verdadeiro

Falso

Os critérios para tomar decisOes de aceitacdo ou rejeicdo com base
na TIR, sdo:
Se a TIR for maior do que o custo de capital, aceita-se o projecto,

caso contrario, rejeita-se o projecto.
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B. Se a TIR for maior do que o custo de capital, rejeita-se o projecto,
caso contrdrio, aceita-se o projecto.

C. Se a TIR for menor do que o custo de capital, aceita-se o projecto,
caso contrario, rejeita-se o projecto.

D. Se a TIR for maior do que o custo de capital, rejeita-se o projecto,
caso contrdrio, aceita-se o projecto.

UNIDADE Tematica 6.2. Risco e Taxa de Retorno

6.2.1 Fundamentos de risco e retorno

Para maximizar o preco da accdo, o gestor financeiro precisa saber
avaliar duas determinantes fundamentais: risco e retorno. Cada decisdo
financeira apresenta determinadas caracteristicas de risco e retorno e
a combinacdo dessas caracteristicas afecta o prego da acgdo. O risco
pode ser encarado em relacdo a um activo individual ou a uma carteira

(coleccao, ou grupo de activos).

Portanto, o risco é a chance de perda financeira. Activos que
apresentam maior chance de perda sdao considerados mais arriscados
do que os que trazem uma chance menor. Risco, também é considerado
como a possibilidade de que algum acontecimento desfavoravel venha

a ocorrer.

Em termos mais formais, risco é usado de forma intercambiavel com
incerteza em referéncia a variabilidade dos retornos associados a um
determinado activo. Quanto mais préximo da certeza estiver o retorno
de um activo, menor sua variabilidade e, em consequéncia, menor seu

risco.

Exemplo: Suponha que um investidor adquira 1,000 meticais em titulos
de curto prazo do governo com o retorno esperado de 5%, pode-se
notar que a taxa de retorno sobre este investimento pode ser estimado

como razodvel e pode ser considerado como isento de risco.
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* Ese 1,000 meticais fossem investidos em uma empresa recém -
organizadas, o retorno sobre o investimento ndao poderia ser

estimado precisamente.

* NB: quanto maior a probabilidade de retornos baixos ou

negativos, mais arriscado é o investimento.

O risco varia de projecto para projecto, e também pode variar com o
tempo para determinado projeto. Alguns projetos, por exemplo, tém
mais risco na sua fase inicial do que na final. Mas, na maioria dos casos,
os gestores financeiros pressupdem que o risco de um projeto sera
idéntico em todos os periodos futuros e utilizam apenas uma taxa de

desconto baseada no mesmo risco para todos os fluxos de caixa futuros.

Retorno é o ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento
ao longo de um determinado periodo de tempo. Costuma ser medido
como distribuicdes de caixa durante o periodo mais a variacdo de valor,
este, expresso como percentagem do valor do investimento no inicio do
periodo. Geralmente se define a expressdo de calculo da taxa de
retorno obtida sobre qualquer activo em qualquer periodo t, rt, como:

G+ P =Py
Pe_y

Tt

onde
r = taxa de retorno efectiva, esperada ou exigida durante o periodo t

C: = (fluxo de) caixa recebido a partir do investimento no activo durante

operiododet—1at
P: = preco (valor) do activo no tempo t
P:—1=preco (valor) do ativo no tempot—1

Exemplo: Robin é dona da Gameroom, um fliperama de elevado
trafego, e deseja aferir o retorno de dois activos, A e B. O activo A foi

comprado hd um ano por 20,000, 00 meticais e tem valor actual de
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mercado de 21,500.00 meticais. Durante o ano, gerou 800.00 meticais
em receitas apds impostos. O activo B foi comprado ha quatro anos; seu
valor no ano findo caiu de 12,000.00 meticais para 11,800.00 meticais.

Durante o ano, gerou 1,700.00 meticais em receitas apds impostos.

Podemos calcular a taxa de retorno anual, r, de cada um dos activos.

Activo (A):
G+ P =P,
TR
_ 800 + 21,500 — 20,000
4= 20,000
2,300
"4 = 20,000
T'A = 115%
Activo (B):
G+ P =Py
rA B Pt—l
~ 1,700 + 11,800 — 12,000
A= 12,000
1,500
4= 12000
TA = 125%

Embora o valor de mercado do Activo A tenha caido durante o ano, seu
fluxo de caixa proporcionou uma taxa de retorno mais elevada do que
a do Activo B no mesmo periodo. Evidentemente, o impacto combinado
do fluxo de caixa e da variacao de valor, medido pela taxa de retorno, é

importante.

A percepgdo do risco varia entre os gestores (e as empresas). Dessa

forma, é importante especificar um nivel genericamente aceitdvel de
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risco. Os trés tipos bdsicos de comportamento quanto a preferéncia

pelo risco (aversdo ao risco, indiferenga ao risco e propensao ao risco).

e Para o gestor indiferente ao risco, o retorno exigido nao muda se
o risco aumentar. Essencialmente, mudanca alguma de retorno
seria necessdria, caso houvesse um aumento do risco. E claro que
essa atitude é absurda em praticamente qualquer contexto de
negocios.

e Para o gestor avesso ao risco, o retorno exigido aumenta com o
risco. Como fogem do risco, esses gestores exigem retornos
esperados mais elevados como compensacao pelo maior risco.

e Para o gestor propenso ao risco, o retorno exigido diminui com o
aumento do risco. Teoricamente, por gostarem de risco, esses
gestores estdo dispostos a abrir mao de parte do retorno para
aceitar mais risco. Mas é improvavel que esse comportamento

seja benéfico para a empresa.

Muitos dos gestores sdo avessos ao risco; para um dado aumento do
risco, eles exigem um aumento do retorno. Tendem a ser
conservadores, em vez de agressivos, ao aceitar risco em nome de sua

empresa.
6.2.2 Risco de um activo individual
a) Avaliagdo de risco

Podemos usar andlise de cendrios e distribuicdes de probabilidades

para avaliar o nivel geral de risco incorporado num determinado activo.
6. Analise de cendrios

A analise de cenarios considera diversos resultados alternativos
possiveis (cenarios) para obter um senso da variabilidade dos retornos.
Um método comum envolve a consideracao de resultados pessimistas
(os piores possiveis), mais provaveis (esperados) e optimistas (os

melhores possiveis) e os retornos a eles associados para um
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determinado activo. Neste caso, o risco do activo pode ser medido pela
amplitude dos retornos. A amplitude é encontrada subtraindo-se o
retorno associado ao resultado pessimista do retorno associado ao
resultado optimista. Quanto maior a amplitude, maior a variabilidade,

ou o risco, do activo.

A GIZZ Company, uma fabricante de maquinas escavadoras, quer
escolher entre dois investimentos, A e B. Cada um exige desembolso
inicial de 10.000,00 meticais e tem taxa de retorno anual mais provavel
de 15%. A administracdo da empresa estimou os retornos associados

aos resultados pessimista e optimista de cada investimento.

Fluxo de Caixa Liquidos
Activo A Activo B
Investimento inicial 10,000 10,000

Situacao Taxa de retorno anual
Pessimista -70% 10%
Mais provavel 15% 15%
Optimista 100% 20%
Amplitude 30% 10%

Fonte: Gitman (2010).

As trés estimativas de cada activo e sua amplitude podem ser
encontradas na Tabela acima. O activo A parece mais arriscado do que
0 B; sua amplitude de 30% (100% — 70%) é maior do que a de 10% (20%
—10%) do activo B. O tomador de decisGes avesso ao risco preferiria o
activo B ao A, uma vez que o B oferece o mesmo retorno mais provavel
(15%), porém com menor risco (menor amplitude). Embora o uso da
analise de cenarios e de amplitude seja um tanto rudimentar, fornece
ao tomador de decisdes um senso do comportamento dos retornos que

pode ser usado para estimar o risco envolvido.

7. Distribuigbes de probabilidades
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As distribuicdes de probabilidades fornecem uma visdo mais
guantitativa do risco de um activo. A probabilidade de um dado
resultado é a chance de que ele ocorra. Um resultado com
probabilidade de ocorréncia de 80% devera ocorrer 8 vezes a cada dez.
A ocorréncia de um resultado com probabilidade de 100% é certa.

Resultados com probabilidade zero jamais ocorrerao.

As estimativas anteriores da GIZZ Company indicam que as
probabilidades dos resultados pessimista, mais provavel e optimista sdo
de 30%, 40% e 30%, respectivamente. Observe que a soma das
probabilidades precisa ser 100%; ou seja, deve basear -se em todas as

alternativas consideradas.

Além de sua amplitude, o risco de um activo pode ser medido
guantitativamente por meio de estatisticas. Aqui, trataremos de duas
estatisticas (o desvio-padrao e o coeficiente de variagdo), que podem

ser usadas para medir a variabilidade dos retornos dos activos.
8. Mensuragao de risco (Desvio-padrao)

O indicador estatistico mais comum de risco de um activo é o desvio-
padrdo, or, que mede a dispersdao em torno do valor esperado. O valor
esperado de um retorno, ou r, é o retorno mais provavel de um activo.

E calculado da seguinte forma:

n
r=er><Prj

J=1

Onde

rj = retorno para o j o resultado

P/; = probabilidade de ocorréncia do j o resultado
n = nimero de resultados considerados

Exemplo: Os valores esperados dos retornos dos activos A e B da GIZZ

Company encontram-se apresentados na Tabela abaixo.
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Activo A Activo B

Situacao Probalidade | Taxa de retorno anual
Pessimista 0.30 -70% 10%
Mais provavel 0.40 15% 15%
Optimista 0.30 100% 20%

Fonte: Gitman (2010).

i) Determinagdo do retorno

n
A = Z Tp X Pry
A=1
7y = (0.3 x —0.70) + (0.40 X 0.15) + (0.3 x 1)
FA - 15%
n
fB = Z TB X PTB
A-1

75 = (0.3 X 0.1) + (0.40 x 0.15) + (0.3 x 0.20)

fB = 15%

ii) Determinacdo do desvio-padrdo

A expressao do desvio-padrdo dos retornos, o, é:

04 =+/(=0.70 — 0.15)% X 0.3 + (0.15 — 0.15)2 x 0.40 + (1 — 0.15)% X 0.3

0, = /4,335
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n

Z(rB —T7)? X Prp

B=1

05 = /(0.1 — 0.15)2 x 0.3 + (0.15 — 0.15) x 0.40 + (0.20 — 0.15)2 x 0.3

o4 = V14.9769

De modo geral, quanto maior o desvio-padrdo, maior o risco. O desvio-
padrdo do activo A é 65.84% e o do activo B é 3.87%. O maior risco do

activo A se reflete com clareza nesse maior desvio-padrao.
iii) Coeficiente de variagao

O coeficiente de variacdo, CV, consiste em uma medida de dispersao
relativa que é util na comparagdo dos riscos de ativos com diferentes
retornos esperados. A Equacdo abaixo dd a expressao do coeficiente de

variagao:

Q

CV:T
r

Quanto mais alto o coeficiente de variagao, maior o risco e, portanto,

maior o retorno esperado.
6.2.3 Risco de uma carteira

Novos investimentos devem ser analisados a luz de seu impacto sobre
orisco e o retorno da carteira de activos. O objetivo do gestor financeiro
é criar uma carteira eficiente, que maximize o retorno para um dado
nivel de risco, ou minimize o risco para um dado nivel de retorno. Logo,
precisamos de uma maneira para medir o retorno e o desvio-padrdo de

uma carteira de activos

a) Retorno de um Portfolio
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O retorno de uma carteira é dado pela média ponderada dos retornos
dos activos individuais que a compdem. Podemos encontrar o retorno

da carteira, Kp a partir da seguinte equagao:

p = Z(Wi * K;)

onde

W, = proporc¢dao do valor total em unidades monetarias da carteira
representado pelo activo i

ri = retorno do activo i

E claro que YieiW; =1, o que significa que 100% dos activos da

carteira devem ser incluidos no calculo.

Exemplo: utilize os dados dos exercicios anteriores e estime o retorno
esperado do portfolio de um investimento de 600.00 mts na compra

das acgdes A e 1,400.00 mts para B.

600 + 1,400 — 2,000

W — 600 03
472000

” _1,400_07
B~ 2000

1, = (Wyx1) + (Wp x15)
1, = (0.3 * 15%) + (0.7 * 15%)
— 0,

r, = 15%
i) Correlagao
Correlacdo é uma medida estatistica da relacdo entre duas séries de
nlimeros quaisquer. Os numeros podem representar dados de qualquer
espécie, de retornos a notas de provas. Se duas séries se movem na
mesma direccdo, elas sdo positivamente correlacionadas. Quando se

movem em direc¢0es opostas, sdo negativamente correlacionadas.

Portanto, o grau de correlagdo é dado pelo coeficiente de correlacao,
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gue varia entre +1 para séries perfeita e positivamente correlacionadas

e —1 para séries perfeita e negativamente correlacionadas.
ii) Diversificagao

O conceito de correlagdo é essencial para o desenvolvimento de uma
carteira eficiente. Para reduzir o risco geral, € melhor diversificar por
meio da combinacdo, ou acréscimo a carteira, de activos com
correlagdo negativa (ou positiva fraca). Combinar activos
negativamente correlacionados pode reduzir a variabilidade geral dos
retornos. Ainda que os activos ndao sejam negativamente
correlacionados, quanto menor a correlacdo positiva entre eles, menor

o risco resultante.

iii) Determinagao de Co-variancia

COVpp = Probpy(ra; — ra)(rgy — rg)+Proba,(ra; — ra)(rg; —rg)
+ cee

COVap = 0.3(100 — 15)(20 — 15) + 0.4(15 — 15)(15 — 15)
+0.3(=70 — 15)(10 — 15)

COVpp = 255

b) Risco de um portfolio

Op = \/(VVA)2 * 052+ (Wp)?% * 0% + 2 x Wy * Wg * (COV,p)

i) Determinagao do Risco utilizando de Co-variancia

6, = v/(0.3)? % 65.842+(0.7)% x 3.872 + 2 % 0.3 0.7 * 255

op = V504.580185
op = 22.46%
ii) Determinacao do Risco utilizando de Coeficiente de Correlagdo

COVyp = Pap0a0s
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iii) Magnitudes de Correlagao

e r=+1-correlacdo perfeitamente positiva

e 0<r<+1-relagdo positiva

e r=0-nenhuma relagao

e -1<r<0-relagdo negativa

e r=-1-correlagdo perfeitamente negativa

Op = \/(WA)Z * 052+ (Wp)?% * 052 + 2 * Wy * Wg(pap0OaOp)

iv) Determinagdo do Risco utilizando de Coeficiente de Correlagao

Op

= /(0.3)? « 65.842+(0.7)2 * 3.87% + 2 * 0.3 * 0.7 * 1.000781787 * 65.84 * 3.87

op = 22.46%

Repare que o risco do portfolio de 22.46% é IGUAL a média ponderada

do desvio-padrao de cada activo separadamente, que é 22,46%, isto é:

v) Tomada de decisdo
op=Wjyx0,) + (Wpg*op)
op = 0.3(65.84) + 0.7(3.87)

op = 22.46%

6.2.4 A equacao do modelo de Formagao de pregos de activos

ri = Re + [bj * (ri - Re)]
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rj— retorno exigido do activo j
Rr — Taxa de retorno livre de risco
b; — Coeficiente beta

Exemplo: A Benjamin Corporation, uma empresa de softaware em fase
de crescimento, quer determinar o retorno exigido sobre o Activo Z,
que tem beta = 1.5. A taxa de retorno livre de risco = 7%; o retorno de
carteira de mercado = 11%. Determine o retorno exigido do activoZe o

premio de risco.
rz=Rf+ [bz * (I'm - RF]
rz=7%+[1.5* (11% - 7%)]

rz=13%

Prémio de risco = rm - Rr
Prémio de risco = (11% - 7%) = 4%

O prémio de mercado pelo risco de 4%, quando ajustado ao indice de
risco do activo (beta) de 1,5, resulta num premio pelo risco de 6% (1,5
* 4%). Esse prémio pelo risco quando somado a taxa de livre de risco de

7%, resulta num retorno exigido de 13%

Retorno exigido, r (%)

SML (Recta de Mercado de Titulos)

Premio pelo risco de Mercado (4%)

Premio pelo risco do Activo (6%)

v
o

Y 1,0 1,5
be bm bz

Risco ndo diversificavel, b
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Exercicios de AVALIACAO

O que é risco no contexto da tomada de decisdes financeiras?
Defina retorno e descreva como encontrar a taxa de retorno de um
investimento.

Qual a relagdo entre o tamanho do desvio-padrao e o grau risco do
ativo? Quando o coeficiente de variagao é preferivel em relagao ao
desvio-padrado para fins de comparagao do risco de activos?

O que é uma carteira eficiente? Como se pode determinar o retorno
e o desvio -padrdo de uma carteira?

Por que a correlagdo entre retornos dos ativos é importante? Como
a diversificacdo permite que ativos de risco sejam combinados de
tal maneira que o risco da carteira seja menor do que o de cada um
dos ativos individualmente?

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

1.

o 0w >

o 0w »

Para maximizar o preco da ac¢do, o gestor financeiro precisa saber
avaliar duas determinantes fundamentais:

Missdo e visdo da empresa

Risco e retorno

Objectivo e metas da empresa

Preco de mercado e vendas

Para o gestor avesso ao risco, o retorno exigido aumenta com o
risco.
Verdadeiro

Falso

O indicador estatistico mais comum para mensuragao de risco de
um activo é:

Variancia

Desvio-padrao

Mediana

Moda
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4. O objetivo do gestor financeiro em criar uma carteira eficiente é:

A. Maximizar o retorno para um dado nivel de risco ou minimizar o
risco para um dado nivel de retorno.

B. Maximizar o retorno para um dado nivel de risco ou maximizar o
risco para um dado nivel de retorno.

C. Minimizar o retorno para um dado nivel de risco ou maximizar o
risco para um dado nivel de retorno.

D. Minimizar o retorno para um dado nivel de risco ou minimizar o

risco para um dado nivel de retorno.

5. Combinar activos negativamente correlacionados pode reduzir a
variabilidade geral dos retornos.

A. Verdadeiro

B. Falso

UNIDADE Tematica 6.3. Avalia¢cao de Accdes e Obrigagoes

O termo capital refere -se aos recursos de longo prazo de uma empresa.
Todos os itens do lado direito do balango patrimonial, com excecdo do
passivo circulante, sdo fontes de capital. O capital de terceiros (ou
divida) abrange todo o endividamento de longo prazo incorrido. O
capital préprio (ou patriménio liquido) consiste dos fundos de longo
prazo fornecidos pelos proprietarios da empresa, os accionistas. Uma
empresa pode obter capital préprio internamente, retendo lucros em
vez de distribui-los sob a forma de dividendos aos accionistas, ou

externamente, vendendo acg¢des ordindrias ou preferenciais.

Ao contrario dos credores (titulares da divida), os titulares de accdes
(ordinarias e preferenciais) sdo os proprietarios da empresa. Os
titulares de accdes ordinarias tém direito a voto, o que lhes permite
eleger o conselho de administracdo e votar em determinadas questdes.

Por outro lado, aos titulares de divida e de ac¢des preferenciais so
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podem ser conferidos direitos de voto quando a empresa infringe

clausulas contratuais.

6.3.1 Avaliagdo de ac¢des

a) AcgOes preferenciais

As acgdes preferenciais conferem aos titulares privilégios que lhes dao
prioridade em relacdo aos accionistas ordindrios. Aos preferenciais é
prometido um dividendo periddico fixo declarado como percentagem
ou como uma quantia em dinheiro. A especificacdo do dividendo
depende de ter ou ndo a acgdo preferencial. As ac¢des preferenciais
com valor nominal declaram seu valor, e o dividendo anual é
especificado como percentagem desse valor. As ac¢des preferenciais
sem valor nominal ndo tém valor declarado, e o dividendo anual é

determinado como uma quantia em dinheiro.

A maioria das acg¢Oes preferenciais permite aos detentores que
recebam pagamentos regulares e dividendo fixos. Se os pagamentos
durarem para sempre, a emissao é uma perpetuidade cujo valor Vap é
encontrado por:
Div
ap - K
Vap € 0 valor da acgao preferencial, Div é o dividendo preferencial e a K

é a taxa de retorno exigida.

Exemplo: A empresa A detém acgdes preferenciais que pagam um
dividendo de 10 mts ao ano. Se a taxa de retorno sobre essa accao

preferencial é 10%, qual serd o seu valor?

_ Div

ap K
, 10
0,10
Vyp = 100
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O valor da accao preferencial € uma perpetuidade.
b) Acgoes ordinarias

Os accionistas ordindrios esperam ser remunerados por meio de
dividendos periédicos em dinheiro. Os investidores compram accdes
quando acreditam que estdo subavaliadas, isto é, quando o valor
verdadeiro supera o preco de mercado. E vendem acg¢des quando
julgam estarem superavaliadas, quando o preco de mercado é maior do
que o valor verdadeiro. Assim como o valor de uma obrigagao, o valor
de uma accgdo ordinaria é igual ao valor presente de todos os fluxos de
caixa (dividendos) futuros que dela se esperam ao longo de um

horizonte de tempo infinito.
6.3.2 Modelo de crescimento nulo

A abordagem mais simples a avaliacdo de dividendos, o modelo de
crescimento nulo, supde uma série de dividendos constantes e sem

perspectiva de crescimento.

Suponha que nao se espera que os dividendos venham a crescer, mas
gue permanecam constantes, isto é, os dividendos em anos futuros sdo

iguais: Divy = Div, = Divs e assim por diante.

Esta é uma accdo ordinaria cujos dividendos futuros, acredita-se, ndo
terdo crescimento, isto é, C = 0. A ac¢do de crescimento nulo é uma
perpetuidade. O valor presente dos dividendos futuros aproxima-se a
zero.

v Div

ao — K
Exemplo: suponha que o Div=1,15 mts e K=13,4%, qual é o valor desta
accao?

Div
Yo =
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. 1,15
P’ 0,134
V.p = 8,58

O valor de qualquer perpetuidade é o pagamento dividido pela taxa de
desconto. O resultado mostra que, com crescimento nulo, o valor de

uma acc¢ao é igual ao valor presente de uma perpetuidade.
6.3.3 Modelo de crescimento constante

A abordagem mais frequentemente citada a avaliacdo de dividendos é
o modelo de crescimento constante, que supde que os dividendos
crescerdo a uma taxa constante, mas inferior ao retorno requerido (a
premissa de que a taxa de crescimento constante, C, seja inferior ao

retorno requerido, K.

Este é o crescimento que se espera que continue por um futuro
previsivel, aproximadamente a mesma taxa que o da economia como

um todo.

Embora, o modelo de crescimento nulo seja aplicavel a poucas
empresas, os lucros e dividendos da maioria das empresas devem
aumentar a cada ano. A taxa de crescimento esperado varia de empresa
para empresa, mas a expectativa de dividendo em geral continue no

futuro a crescer. O C é a taxa esperada de crescimento constante.

Exemplo: a empresa B pagasse apenas o dividendo de 1,15 mts e se os
investidores esperassem uma taxa de crescimento de 8%, qual seria o

valor da ac¢do ordinaria?

Div(1+ ()
ao = K_C

. 1,15(1 + 0,08)
a° = 0,134 — 0,08

Vao = 23
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Suponha que a analise acima tivesse sido realizada no ano t, portanto,
se pretendermos saber o valor da ac¢do e dividendo no ano t+1,

atendendo que o dividendo esta a crescer a uma taxa de crescimento

constante, qual seria?
Divt+1 = Divt(l + C)

Divey, = 1,15(1 + 0,08)(1 + 0,08)

Divt+1 = 1,34‘136

_ Diveyy

_ 1,34136
t+1 70,134 — 0,08

Vt-l-l = 24‘,84‘

Observamos que 24,84 mts é 8% maior que o preco de 23,00 mts no
anot.

Veigr =V (1+0)
V., = 23(1 + 0,08)

Vt+1 = 24‘,84‘

Neste contexto estariamos a obter um ganho de capital de 24,84 —

23,00 = 1,84 mt durante o ano, qual seria a rentabilidade de ganhos de

capital no ano t+1?

.1s . Viei — Vi
rentabilidade de ganhos de capital = v
t
. _ 24,84 — 23,00
rentabilidade de ganhos de capital = 5300

rentabilidade de ganhos de capital = 0,08

rentabilidade de ganhos de capital = 8%
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Em cada ano futuro, a taxa de retorno dos ganhos de capital esperados

sempre igualara a C, taxa de crescimento esperada de dividendo.

Continuando, a rentabilidade dos dividendos no ano t+1 poderia ser

estimada como:

. .. Diveyq
rentabilidade de dividendos =
Vt+1
tabilidade de dividendos = 134136
rentabilidade de dividendos = 2484
rentabilidade de dividendos = 0,054
rentabilidade de dividendos = 5,4%

A rentabilidade dos dividendos para o ano t+1 seria de 5,4%. Assim, para

uma acgao de crescimento constante, as seguintes condi¢des devem ser

atendidas:
1. Espera-se que o dividendo cres¢a sempre a uma taxa constante
2. Espera-se que o prego da acgdo cresga a essa mesma taxa
3. Arentabilidade do dividendo esperado é uma constante
4. A rentabilidade esperada de ganhos de capital esperado é uma

constante e é igual a C.

O crescimento em dividendos ocorre principalmente como resultado do
crescimento em lucro por acg¢do (LPA). O crescimento nos lucros resulta

de uma serie de factores:

1. Inflacdo
2. Quantia de lucro que a empresa retém e reinveste e,
3. Taxa de retorno que a companhia ganha sobre o patrimdnio

(ROE — return on equity)

Taxa de Retorno Esperada em uma ac¢do de crescimento constante.

_ Div

K = +C
K
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Exemplo: vocé compra uma acc¢do por um preco de 23 mts e espera que
a acgao pague um dividendo D1 = 1,242 mt daqui a um ano, com
crescimento futuro a uma taxa constante de 8%, qual serd a taxa

esperada de retorno?

k="
K
K= 1,242 + 0,08
23 ’
K = 13,4%

6.3.4 Modelo de crescimento variavel

Os modelos para acg¢des ordindrias com crescimento nulo e crescimento
constante ndo admitem mudanca das taxas esperadas de crescimento.
Como as taxas de crescimento futuras podem aumentar ou diminuir em
funcdo de mudancas nas expectativas, é util considerar um modelo de
crescimento variavel que permita variacdo da taxa de crescimento dos

dividendos.

Admitiremos que ocorra apenas uma mudanga nas taxas de
crescimento ao final do ano t e usaremos C para representar a taxa
inicial de crescimento e Cc para indicar a taxa de crescimento apds a

mudanca.

Exemplo: Os dividendos da empresa DRILL verificam um crescimento

variavel com uma taxa de 30% durante trés anos. Apos esse periodo,

sdo esperados gque caiam para 8%, que é a media presumida da

economia. A empresa paga um dividendo de 1,15 mt e espera uma taxa

de retorno na ordem de 13,4%. Qual seria o valor desta ac¢ao?

Para determinar o valor desta ac¢do em caso de crescimento variavel,

usamos um procedimento em cinco etapas.

12 etapa — calcular os dividendos esperados ao final de cada ano

durante o periodo de crescimento varidvel.
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Divt+1 == Divt(l + CC)
Div,y; = 1,15(1 + 0,3)

Divt+1 = 1,4‘950

Divyy, = Divey (1 + Cc)
Divt+2 = 1,4‘950(1 + 0,3)

Div,,, = 1,9435

Divt+3 = Divt+2(1 + CC)
Divyys = 1,9435(1 + 0,3)
Divt+3 = 2,5266

22 etapa — determinar o valor presente dos dividendos esperados

durante o periodo que se verifica o crescimento variavel.

Dive(1+ Ccq) Dive(1+ Ccq)(1+ Ccy)

Pivo=—"a%1y * A+ K)?
N Divi(1+ Ccy)(1 + Ccy)(1 + Cc3)
(1+K)3
Divg = 1,15(1+0,3) 1,15(1 +0,3)(1+0,3)
(1+0,134) (1+ 0,134)2
1,15(1 + 0,3)(1 + 0,3)(1 + 0,3)
(14 0,134)3

Div, = 4,562265

32 etapa — determinar o valor da ac¢do no final do periodo (t+4),
admitindo a taxa constante de crescimento de 8%. Esse valor é

encontrado por meio da aplicacdo do modelo de crescimento

constante.
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Divy 3(1+C)

t+4 =

K—-C
~ 1,15(140,3)(1+0,3)(1+0,3)(1 +0,08)
tHd 0,134 — 0,08
_ 1,15(1 + 0,3)3(1 + 0,08)
tya ™ 0,134 — 0,08
Vt+4 = 50,531

42 etapa — determinar o valor presente do valor da ac¢dao do periodo

t+4 verificado na etapa 3.

Vita

Vo= ——
T (1+K)3

_ 50,531
7 (1+0,134)3

Vo = 34,6512359

52 etapa — Somar os componentes do valor presente encontrados nas

etapas 2 e 4 para chegar ao valor da acdo.
Valor da acgdo hoje = DIV, +V,
Valor da acgao hoje = 4,562231 + 34,6512359
Valor da acgdo hoje = 39,21

A soma dos valores presentes é o valor da ac¢do de crescimento

variavel, isto é, 39,21 mts.

Exercicios de AVALIACAO

1. Em que consiste o capital de terceiros (divida)?
2. Descreva, compare e contraste os seguintes modelos de avaliacao
de ac¢bes ordinarias por dividendos:
(a) crescimento nulo,
(b) crescimento constante e
(c) crescimento variavel.
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3. O crescimento nos dividendos ocorre principalmente como resultado
do crescimento em lucro por ac¢do (LPA). De que forma a quantia de
lucro que a empresa retém e reinveste afecta o crescimento nos
dividendos?

4. Como é que a rentabilidade de ganhos de capital influencia na taxa
de retorno?

5. Os modelos para ac¢bes ordindrias com crescimento nulo e
crescimento constante ndao admitem mudanga das taxas esperadas de
crescimento. Comente.

Exercicios de MULTIPLA ESCOLHA

1. Os titulares de ac¢bes ordindrias tém direito a voto, o que lhes
permite eleger o conselho de administracio e votar em
determinadas questdes. Esta afirmagao é:

A. Verdadeira

B. Falsa

2. Os investidores compram ac¢bes quando acreditam que estdo
subavaliadas evendem quando julgam estarem superavaliadas.

A. Verdadeira

B. Falsa

3. Modelo de crescimento constante supde que:

A. Os dividendos crescem a uma taxa constante e se espera que
continue por um futuro previsivel, aproximadamente a mesma taxa
gue o da economia como um todo.

B. Os dividendos ndo crescem a uma taxa constante e se espera que
continue por um futuro previsivel, aproximadamente a mesma taxa
gue o da economia como um todo.

C. Osdividendos crescem a uma taxa variavel e se espera que continue
por um futuro previsivel, aproximadamente a mesma taxa que o da
economia como um todo.

D. Os dividendos crescem a uma taxa constante e se espera que nao
continue por um futuro previsivel, aproximadamente a mesma taxa

gue o da economia como um todo.
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Os modelos para acg¢des ordindrias com crescimento nulo e
crescimento constante ndao admitem:

Alteragao dos retornos esperados.

Alteracao das taxas esperadas de crescimento.

Alteragao dos dividendos pagos.

Alteracao das taxas de juros.

O modelo de crescimento varidvel que permita a variagcdo da taxa
de crescimento dos dividendos.
Verdadeiro

Falso

Exercicios de AUTO-AVALIACAO

10.

Quais sdo as principais diferencas entre capital de terceiros (divida)
e capital préprio (patriménio liquido)?

Descreva e explique o modelo de crescimento nulo.

Qual é raciocinio em volta do modelo de crescimento constante?
Em que consiste rentabilidade de ganhos de capital? Porque
determinamos?

Em que consiste rentabilidade dos dividendos? Porque
determinamos?

Em que consiste o modelo de crescimento varidvel.

Compare e relacione os modelos de crescimento nulo, constante e
variavel. Como estes modelos se relacinam com o mercado?

O crescimento nos dividendos ocorre principalmente como
resultado do crescimento em lucro por ac¢do (LPA). Comente.

O crescimento em dividendos ocorre principalmente como
resultado do crescimento em lucro por ac¢do (LPA). Este
crescimento resulta de uma serie de factores, apresente.

Quais sdo as condicbes que as accoes de crescimento constante
devem ser atendidas?

Exercicios PRATICOS

1.

Vocé é um analista financeiro, o director da faculdade da sua

empresa, pediu-lhe para que analise as duas propostas de
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investimento de capital dos projectos W e Y. Os dois projectos tem

um custo de 10,000.00 meticais e o custo de capital para cada

projecto é de 12%. Os fluxos de caixa liquidos do projecto sdao

apresentados abaixo:

Fluxo de Caixa Liquidos
Ano | Projecto W | ProjectoY
0? (10,000) (10,000)
1 4,000 6,000
2 2,000 3,000
3 5,000 500
4 1,000 1,000

a) Calcule o periodo de payback

b) Calcule o valor presente liquido (VPL).

c) Que projecto ou projectos deveriam ser aceites, se eles forem

independentes?

d) Que projecto deveria ser aceite, se eles forem mutuamente

exclusivos?

2. As accbes A e B tém as seguintes distribuicdes de probabilidade de

retornos futuros esperados

Probabilidade Retorno Retorno
de ocorréncia | observado da observado
accao A da acciao B
Crescimento 20% 70% 30%
acelerado
Crescimento 10% 30% 25%
normal
Estabilidade 40% 10% 12%
Recessao 30% -35% 0%

a) Qual das acgbes A e B escolheria? Porque?

b) Interprete os resultados obtidos.
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c) Recorre aos resultados da alinea anterior e estime o retorno
esperado de um portfolio com investimento del,000.00 mts
para a compra das ac¢des A e 2,400.00 mts para a compra das
accdes B.

d) Com os resultados da alinea anterior, determine o risco de um
portfélio utilizando a co-variancia e o coeficiente de correlagao.

e) Refira-se as magnitudes de correlagdo.

3. A empresa LORENA E LEIA esta a passar por um periodo de
crescimento variavel. Espera-se que os lucros e os dividendos crescam
a uma taxa de 15% durante os préoximos dois (2) anos, a 13% no terceiro
(39) ano e a uma taxa constante de 6% a partir de entdo. O ultimo
dividendo da empresa foi de 1,15 mts e a taxa de retorno requerida da

acgao é de 12%. Determine o valor desta ac¢ao?

4. A empresa de Seguros YUSSUFO e BASTIANA tem crescido a taxa de
20% ao ano nos ultimos anos. Espera-se que essa mesma taxa de

crescimento se mantem por dois (2) anos.

a) Se a taxa de retorno exigida é de 12%, a taxa de crescimento
constante é de 6% e finalmente o dividendo foi de 2.40 mts. Qual é o

valor da ac¢do desta empresa?
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ANEXO | - TRABALHO DE CAMPO

ANEXO Il - FORUM |

10.

Dentro da dindmica de decisGes financeiras, a gestdo financeira
volta-se ao planeamento financeiro, controle financeiro,
administracdo de activos e administracdo de passivos. Defina as
quatro funcdes citadas e estabeleca a realcao entre as mesmas.
Fale do desafio do gestor financeiro, tendo em conta a actual
conjuntura econdémica.

O objetivo contemporaneo da administracdo financeira esta
centrado na maximizacdo da riqueza de seus accionistas. Assim fica
evidenciado o impacto que cada decisdo financeira determina sobre
a riqueza. Neste contexto, discuta se o lucro contabilistico é o
critério mais indicado para a tomada de decisdes financeiras.

Na dinamica das decisGes financeiras, uma empresa é obrigada a
tomar duas grandes decisdes: a decisdo de investimento e a decisao
de financiamento. Discorra sobre essas duas decisoes.

Quais sdo os riscos da empresa associados as decisdes financeiras?
Discuta cada um desses riscos.

Dos varios relatérios que as empresas enviam a seus accionistas, o
relatério anual é provavelmente o mais importante. Fale da
relevancia deste relatério para os accionistas, os credores, os
fornecedores, os clientes, os trabalhadores e para o governo.
Explique a diferenca entre valor contabilistico e valor de mercado.
Qual deles é mais importante para o gestor financeiro? Justifique.
O que é medido pela liquidez? Explique qual é o custo-beneficio de
niveis altos e baixos de liquidez para uma empresa.

Nos ultimos anos, a Daniela & Cia aumentou muito seu indice de
liguidez corrente. Ao mesmo tempo, o indice de liquidez seco caiu.
O que aconteceu? A liquidez da empresa melhorou? Justifique.
Suponhamos que uma empresa Mocambicana tenha uma emissdo
de ac¢les preferenciais e outra de a¢des ordindrias. Ambas acabam
de pagar dividendos de 2.00 meticais. Qual vocé acha que terd um
preco mais alto, uma accdo preferencial ou uma accdo ordinaria?
Justifique.

O que é risco no contexto empresarial? Por que tanto o risco como
o retorno devem ser considerados pelo gestor financeiro ao avaliar
uma alternativa de decisdo ou ac¢do?
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10.

Explique o porque do risco ndao diversificavel ser o unico risco
relevante?

Quando o coeficiente de variagao é preferivel em relagao ao desvio-
padrdo para fins de comparagao do risco de activos?

Estabelega a relagdo entre as alavancagem operacional,
alavancagem financeira e alavancagem total de uma empresa? Esses
tipos de alavancagem sdao complementares entre si? Porqué?

O que é custo de capital? Que papel representa nas decisdes de

investimento de longo prazo?
Explique porque se recomenda usar o custo médio ponderado de
capital, em vez do custo da fonte especifica de fundos?

Apresente o0s pressupostos da maximizagdo da riqueza dos
accionistas e diga O que acontece com a violagdo destes

pressupostos?
Descreva os pontos fracos frequentemente associados ao uso do

periodo de payback e diga como afectam a avaliagdo de uma
proposta de investimento de capital

O crescimento em dividendos ocorre principalmente como resultado
do crescimento em lucro por acgéo (LPA). O crescimento nos lucros
resulta de uma serie de factores. Decreva estes factores e diga como
afectam o crescimento nos dividendos.

O valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR)
sempre levam & mesma conclusdo quanto as decisdes de aceitagdo-
rejeicdio? Concorda? Justifique o seu nivel de concordancia ou

discorddncia.
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ANEXO Ill - FORUM II

10.

Fale da relevancia da Gestdo financeira para o seu curso e descreva
o papel do gestor financeiro a curto, medio e longo prazo.

Qual deve ser o papel do gestor financeiro numa organizacdo em
momento de crise? Descreva cinco (2) actividades especificas que
devem ser exercidas pelo gestor financeiro.

Quais sao os critérios de aceitagdo com base na TIR? Como estao
relacionados com o valor de mercado da empresa?

Fale da importancia a determinacdo de rdcios para as organizacoes
e diga que medida de rentabilidade é, provavelmente, a de maior
interesse para o publico investidor. Justifique.

Fale da relevancia de analise de Investimento. Descreve trés (3)
critérios de analise de investimento.

O custo dos lucros retidos é sempre elevado do que o custo das
novas acg¢les ordindrias. Concorda? Justifigue o seu nivel de
concordancia ou discordancia.

Como as empresas decidem sobre o pagamento de dividendos?

Porgue os dividendos podem aumentar ou diminuir o valor de uma
empresa?

As acc¢Oes ordindrias representam juros de propriedade em uma
empresa, mas para o investidor, estas ac¢des apresentam duas
caracteristicas. Descreva estas caracteristicas e diga a sua relevancia
para os investidores.

Existem certas condi¢des que devem ser atendidas na avaliagao das
acgOes de crescimento constante. Descreva e diga como estas
condicbes afectam ou podem afectar a avaliacdo destas ac¢des.

ANEXO IV - QUESTOES DE MULTIPLA ESCOLHA

ANEXO IV - RESPOSTAS DOS EXERCICIOS

UNIDADE Tematica 1.1. Abordagem Conceptual da Gestao

Financeira
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Respostas - Exercicios de Perguntas Abertas

1. Finangas pode ser definido como a arte e a ciéncia de administrar o
dinheiro

2. A gestdo financeira é um conjunto de acg¢des e procedimentos
administrativos, envolvendo o planeamento, analise e controle das
actividades financeiras da empresa, visando maximizar os
resultados econdmicos - financeiros decorrentes de suas
actividades operacionais

3. Os gestores financeiros sdo responsaveis pela gestdao dos negdcios
financeiros de organizacdes de todos os tipos — financeiras ou nao,
abertas ou fechadas, grandes ou pequenas, com ou sem fins
lucrativos.

4. Os gestores financeiros realizam as mais diversas tarefas
financeiras, tais como planeamento, concessdo de crédito a
clientes, avaliagdo de propostas que envolvam grandes
desembolsos e captacdo de fundos para financiar as operacdes da
empresa.

5. Os servicos financeiros dizem respeito a concepc¢do e oferta de
assessoria e produtos financeiros a pessoas fisicas, empresas e
6rgaos governamentais

Respostas - Exercicios de Multipla Escolha

UNIDADE Tematica 1.2. A Fung¢ao de Gestao Financeira

Respostas - Exercicios de Perguntas Abertas

1. O tesoureiro (principal gestor financeiro) é responsavel por
actividades relacionadas a capital, como planeamento financeiro e
captacao de fundos, tomada de decisdes de investimento de capital,
gestdo de caixa, gestdo de actividades crediticias, gestao de fundos
de pensado e gestao de cambio.
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O principio fundamental da teoria econdmica usado na gestdo
financeira é o da andlise marginal custo-beneficio, segundo o qual
decisdes financeiras devem ser tomadas e atos tém de ser
praticados somente quando os beneficios adicionais superarem os
custos adicionais.

As diferengas basicas entre finangas e contabilidade se refere a
énfase nos fluxos de caixa e a tomada de decisdes.

Na contabilidade dedica-se a maior parte nos esforgos a colecta e
apresentacdo de dados financeiros, enquanto que as finangas se
avalia as demonstragdes contdbeis, desenvolvem mais dados e
tomam decisdes com base na analise marginal resultante.

As duas principais actividades do administrador financeiro
relacionadas com o balanco patrimonial da empresa sdao tomar
decisdes de investimento e de financiamento.

Respostas - Exercicios de Multipla Escolha

B 2.B 3.A 4.A 5.B

UNIDADE Tematica 1.3. Objectivo da Empresa

Respostas - Exercicios de Perguntas Abertas

1.

Os trés motivos bdsicos para a maximizacdo de lucro ser
incompativel com a maximizagdo da riqueza sdao considera o
momento de ocorréncia dos retornos; os fluxos de caixa disponiveis
para os accionistas e o risco

Na prespectiva empresarial, o risco é a chance de perda financeira
O risco como o retorno devem ser considerados pelo administrador
financeiro ao avaliar uma alternativa de decisdo ou ac¢ao porque
sdo as principais determinantes do prec¢o da acgdo, que representa
a riqueza que os proprietarios tém investida na empresa.

O objetivo da empresa é maximizar a producdo, minimizar os custos
e maximizar a riqueza dos accionistas

A realizacdo do objectivo da empresa se mede pelo preco da acc¢ao,
qgue por sua vez, baseia-se no momento de ocorréncia, na
magnitude e no risco dos retornos (fluxo de Caixa).
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Respostas - Exercicios de Multipla Escolha

B 2.B 3.A 4. A 5.A

UNIDADE Tematica 1.4. A Questao de Agency

Respostas - Exercicios de Perguntas Abertas

1.

As forgas de mercado tendem a motivar os gestores para que ajam
segundo os interesses dos proprietdrios da empresa

Os investidores institucionais exercer seus direitos de voto ou
liquidar sua participagao, se o conselho nao reagir positivamente as
suas preocupacoes.

Os custos de agency representa as obriga¢des que 0s accionistas
incorrem, que sao os de manter uma estrutura de governanca
corporativa capaz de monitorar o comportamento dos
administradores ou gestores, evitar prdaticas administrativas
desonestas e oferecer-lhes incentivos financeiros para maximizar o
preco da accdo.

O objectivo do esquema de remuneracdo de executivos é
proporcionar aos gestores, incentivos para que ajam segundo os
interesses dos proprietdrios, assim diminuiriam o problema de
agency.

A visdo corrente de muitos planos de remuneracdo permite que as
empresas concorram pelos melhores administradores que ha e os
retenham.

Respostas - Exercicios de Multipla Escolha

1.

A 2.B 3.A 4.A 5.A

Resposta - Exercicios de AUTO-AVALIACAO
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MULTIPLA ESCOLHA: analise as afirmativas abaixo e assinala a
alternativa correta:

Tema 1 : Introdugdo a Gestao de Financeira

1. Oquesaofinangas? Explique como esse campo afeta a vida de todas

as pessoas e organizacgoes.

0w p

o

Financas e a filosofia de administrar o dinheiro.
Financas e a arte e a ciéncia de gerir o dinheiro.
Finangas nao e a arte e a ciéncia de administrar o dinheiro.

Financas nao e a arte e a ciéncia de administrar o patrimonio.

2. Assinale a alternativa que melhor explica como o campo de Financas

afeta a vida de todas as pessoas e organizacgdes.

A.

D.

Este campo afecta a vida de todas as pessoas e organizacoes a
medida que financas diz respeito ao processo, as instituicoes, aos
mercados e aos instrumentos envolvidos na transferéncia de bens
e servicos entre pessoas, empresas e 0rgaos governamentais.
Este campo afecta a vida de todas as pessoas e organizacoes a
medida que finangas diz respeito ao processo, as instituicdes, aos
mercados e aos instrumentos envolvidos na transferéncia de
mercadorias entre pessoas, empresas e 6rgdos governamentais.
Este campo afecta a vida de todas as pessoas e organizacoes a
medida que finangas diz respeito ao processo, as instituicdes, aos
mercados e aos instrumentos envolvidos na transferéncia de
dinheiro entre pessoas, empresas e drgdos governamentais.

Este campo afecta a vida de todas as pessoas e organizacoes a
medida que financgas diz respeito ao processo, as instituicoes, aos
mercados e aos instrumentos envolvidos na transferéncia de

ativos entre pessoas, empresas e 0rgaos governamentais.

O que vem a ser a area de servicos financeiros?
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A.

Parte das financas que se ocupa da concepcdo e distribuicdo de
servicos de assessoria e produtos financeiros a pessoas fisicas,
empresas e 0rgdos governamentais.

Parte das finangas que se ocupa da concepgao e distribuicdo de
servicos e mercadorias pessoas fisicas, empresas e o&rgdos
governamentais.

Parte das financas que se ocupa da concepcdo e distribuicdo de
servicos de assessoria e produtos imobiliarios a pessoas fisicas,
empresas e 6érgdos governamentais.

Parte das financas que se ocupa da concepcdo e distribuicdo de
servicos de assessoria e produtos imobilizados a pessoas fisicas,

empresas e 0rgdos governamentais.

4. O que entende por Gestao Financeira?

E. Refere -se ao conjunto de atribuicdes do contabilista de
empresas.

F. Refere -se ao conjunto de atribuicdes do accionista de
empresas.

G. Refere-se ao conjunto de atribui¢cdes do gestor financeiro de
empresas.

H. Refere -se ao conjunto de atribuicdes do trabalhador da

empresas.

5. Relagdo da Gestao Financeira com a economia

Sandra Beth é gestora financeira da Muiteque Service, uma grande rede

de lojas de departamentos de luxo concentrada principalmente no Sul

do Pais. Atualmente ela estd decidindo se substituirda um dos

computadores da empresa por outro mais novo e sofisticado, que

aceleraria o processamento e permitiria operar um volume maior de

transacgdes. O novo computador exigiria o desembolso de $ 80.000 e o

antigo poderia ser vendido por $ 28.000 liquidos. Os beneficios totais

com a nova aquisicdo (medidos em moeda atual) seriam de $ 100.000.
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Os beneficios produzidos pelo computador antigo no mesmo periodo

(em moeda de hoje) seriam de $ 35.000. Aplicando a analise marginal,

A empresa tera um beneficio liquido de:

A.
B

C.
D

6.

A empresa tera um beneficio liquido de $ 52.000 com essa decis3o.
A empresa tera um beneficio liquido de $ 13.000 com essa decis3o.

A empresa tera um beneficio liquido de $ 20.000 com essa decis3o.

. A empresa tera um beneficio liquido de $ 10.000 com essa decisdo

Relac¢dao da Gestao Financeira com a Contabilidade

A Nassau Corporation, uma pequena revendedora de iates, vendeu uma

embarcac¢do por $ 100.000 no ano passado. O iate foi comprado

durante o ano ao custo total de S 80.000. Embora a empresa tenha

quitado integralmente esse custo no decorrer do ano, ao final dele

ainda n3o tinha recebido os S 100.000 de seu cliente. A visdo

Contabilistica do desempenho do negdcio durante o ano é oferecida

pela demonstraccdo de resultado, e a visdo financeira, pelo fluxo de

caixa, a seguir:

Visao Contabilistica Visao financeira
(regime de competéncia) (regime de caixa)
Nassau Corporation Nassau Corporation

Demonstraccao do resultado | Demonstrac¢dao do fluxo de
no ano encerrado em 31/12 | caixa

no ano encerrado em 31/12

Receita de vendas | Entrada de caixa
$100.000 S 0
Menos: custos | Menos: saida de Caixa
80.000 80.000
Lucro liguido | Fluxo liquido de caixa
$ 20.000 ($ 80.000)
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A. Do ponto de vista Contabilistica, a Nassau Corporation é
rentdvel, mas no que concerne a fluxo efetivo de caixa,
representa um fracasso financeiro. A falta de fluxo de caixa
resultou do saldo de contas a receber em aberto, no valor de $
100.000. Sem entradas adequadas de caixa para saldar seus
compromissos, ela ndo sobrevivera, qualquer que seja seu nivel
de lucratividade. Mas o gestor financeiro, ao se concentrar nos
fluxos de caixa, deve conseguir evitar a insolvéncia e atingir as
metas financeiras do negdcio.

B. Do ponto de vista Contabilistica, a Nassau Corporation é
rentdvel. A falta de fluxo de caixa resultou do saldo de contas a
receber em aberto, no valor de $ 100.000. Mesmo sem entradas
adequadas de caixa para saldar seus compromissos, ela
sobreviverd, qualquer que seja seu nivel de lucratividade. Mas o
administrador financeiro, deve se concentrar nos fluxos de
caixa, de forma a conseguir evitar a insolvéncia e atingir as
metas financeiras do negdcio.

C. Do ponto de vista Contabilistica, a Nassau Corporation é
rentdvel. A falta de fluxo de caixa resultou do saldo de contas a
receber em aberto, no valor de $ 100.000. Mesmo sem entradas
adequadas de caixa para saldar seus compromissos, ela
sobreviverd, qualquer que seja seu nivel de lucratividade. Mas o
administrador financeiro, que se concentra nos fluxos de caixa,
de forma a conseguir evitar a insolvéncia e atingir as metas
financeiras do negdcio.

D. Do ponto de vista Contabilistica, a Nassau Corporation nao é
rentavel. A falta de fluxo de caixa resultou do saldo de contas a
receber em aberto, no valor de $ 100.000. Mesmo sem entradas
adequadas de caixa para saldar seus compromissos, ela
sobreviverd, qualquer que seja seu nivel de lucratividade. Mas o

administrador financeiro, deve se concentrar nos fluxos de

UnISCED | Pag. 167



UnISCED | Curso: Agronegdcio | 32 Ano | Disciplina/Mddulo: Gestdo Financeira

7.

caixa, de forma a conseguir evitar a insolvéncia e atingir as

metas financeiras do negdcio.

Por quais atividades financeiras o tesoureiro, ou diretor financeiro,

é responsdvel numa

empresa madura?

A.

O tesoureiro (principal gestor financeiro) geralmente lida com
atividades contabeis, como a contabilidade empresarial, gestdo
tributaria, contabilidade financeira e contabilidade de custos. O
foco do tesoureiro tende a ser mais externo, e o do controller, mais
interno. As atividades do tesoureiro, ou gestor financeiro, sGo o
principal tema deste livro.

O tesoureiro (principal gestor financeiro) costuma ser responsavel
por atividades relacionadas a capital, como planejamento financeiro
e captac¢do de fundos, tomada de decisGes de investimento de
capital, gestdo de caixa, gestdo de atividades crediticias, gestao de
fundos de pensdo e gestdao de cambio.

O tesoureiro (principal gestor financeiro) geralmente lida com
atividades contabeis, como a contabilidade empresarial, gestao
tributaria, contabilidade financeira e contabilidade de custos. O
foco do tesoureiro tende a ser mais externo, e o do controller, mais
interno. As atividades do tesoureiro, ou gestor financeiro, sGo o
principal tema deste livro.

O tesoureiro (principal gest financeiro) geralmente lida com
atividades imobiliarias, como a contabilidade empresarial, gestao
tributaria, contabilidade financeira e contabilidade de custos. O
foco do tesoureiro tende a ser mais externo, e o do controller, mais
interno. As atividades do tesoureiro, ou gestor financeiro, sGo o

principal tema deste livro.

Qual o principio fundamental da teoria econémica usado na gestao

financeira?
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A.

O principal principio econdmico usado na gestao financeira é o da
analise marginal custo -beneficio, segundo o qual decisdes
financeiras devem ser tomadas e atos tém de ser praticados
somente quando os beneficios adicionais ndo superarem os
custos adicionais.

A. O principal principio econdmico usado na gestao financeira é o
da andlise marginal custo -beneficio, segundo o qual decisdes
financeiras devem ser tomadas e atos tém de ser praticados
somente quando os beneficios adicionais superarem os custos
adicionais.

O principal principio econédmico usado na gestdo financeira é o da
andlise financeira, segundo o qual decisdes financeiras devem ser
tomadas e atos tém de ser praticados somente quando os
beneficios adicionais superarem os custos adicionais.

O principal principio econémico usado na gestdo financeira é o da
andlise de mercadorias, segundo o qual decisGes financeiras
devem ser tomadas e atos tém de ser praticados somente quando

os beneficios adicionais superarem os custos adicionais.

9. Quais as principais diferencas entre a contabilidade e as financas no

que se refere a énfase dada aos fluxos de caixa e a tomada de

decisbes?

A. H3a duas diferencas basicas entre finangas e contabilidade:

énfase nos fluxos de caixa e a tomada de decisoes.

B. Hatres diferencas basicas entre finangas e contabilidade: énfase

nos fluxos de caixa, demonstracoes financeiras e a tomada de
decisGes.

Ha quatro diferencas basicas entre financas e contabilidade:
énfase nos fluxos de caixa, demontracoes financeiras, racios

financeiros e a tomada de decisoes.
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D.

Ha quatro diferencas basicas entre financas e contabilidade:
énfase nos fluxos de caixa, demontracoes financeiras, racios

financeiros e a tomada de racios.

10. Distinga a funcao do contabilista do gestor financeiro.

A.

A funcdo primordial do contabilista é desenvolver e relatar
dados para mensurar o desempenho da empresa, avaliar sua
situaccdo financeira, atender aos requisitos dos reguladores de
titulos e apresentar os relatérios por eles exigidos, além de
registar e pagar impostos. Etsa abordagem é conhecida como
regime de competéncia.0 gestor financeiro, por outro lado,
enfatiza os fluxos de caixa, as entradas e saidas de dinheiro. Ele
mantém a empresa solvente, planejando os fluxos de caixa
necessarios para que ela honre suas obrigac¢des e adquira os
ativos necessdrios para realizar suas metas. O gestor financeiro
aplica esse regime de caixa para reconhecer as receitas e
despesas apenas quando das entradas e saidas efetivas de caixa.
A fungao primordial do gestor financeiro é desenvolver e relatar
dados para mensurar o desempenho da empresa, avaliar sua
situaccdo financeira, atender aos requisitos dos reguladores de
titulos e apresentar os relatdrios por eles exigidos, além de
registar e pagar impostos. Etsa abordagem é conhecida como
regime de competéncia.O contabilista, por outro lado, enfatiza
os fluxos de caixa, as entradas e saidas de dinheiro. Ele mantém
a empresa solvente, planejando os fluxos de caixa necessarios
para que ela honre suas obrigaccdes e adquira os ativos
necessarios para realizar suas metas. Ele aplica esse regime de
caixa para reconhecer as receitas e despesas apenas quando das
entradas e saidas efetivas de caixa.

A funcdo primordial do gestor financeiro é desenvolver e relatar
dados para mensurar o desempenho da empresa, avaliar sua

situac¢do financeira, atender aos requisitos dos reguladores de
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titulos e apresentar os relatdrios por eles exigidos, além de
registar e pagar impostos. Etsa abordagem é conhecida como
regime de competéncia.O contabilista, por outro lado, enfatiza
os fluxos de caixa, as entradas e saidas de dinheiro. Ele mantém
a empresa solvente, planejando os fluxos de caixa necessarios
para que ela honre suas obrigaccdes e adquira os ativos
necessarios para realizar suas metas. Ele aplica esse regime de
Custo Medio Ponderado para reconhecer as receitas e despesas
apenas quando das entradas e saidas efetivas de caixa.

A funcdo primordial do gestor financeiro é adquirir dados para
mensurar o desempenho da empresa, avaliar sua situacgao
financeira, atender aos requisitos dos reguladores de titulos e
apresentar os relatdrios por eles exigidos, além de registar e
pagar impostos. Etsa abordagem é conhecida como Idoniedade
Financeira.O contabilista, por outro lado, enfatiza os fluxos de
caixa, as entradas e saidas de dinheiro. Ele mantém a empresa
solvente, planejando os fluxos de caixa necessarios para que ela
honre suas obrigac¢bes e adquira os ativos necessarios para
realizar suas metas. Ele aplica esse regime de caixa para
reconhecer as receitas e despesas apenas quando das entradas

e saidas efetivas de caixa.

11. Quais as duas principais atividades do gestor financeiro

relacionadas com o balan¢o?

A.

As principais atividades dos gestores financeiros sao
desenvolver e avaliar a situacao financeira, atraves de relato de
dados para mensurar o desempenho da empresa.

As principais atividades dos gestores financeiros sdo tomar
decisbes de investimento e de financiamento.

As principais atividades dos gestores financeiros sdo

desenvolver e avaliar a situacao financeira de pagamentos,
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atraves de relato de dados para mensurar o desempenho da
empresa.

As principais atividades dos gestores financeiros sao
desenvolver e avaliar a situacao mercadorias, atraves de relato

de dados para mensurar o desempenho da empresa.

12. Descreva as quatro principais demonstracc¢des financeiras.

A.

Demonstraccao de resultado, balanco patrimonial,
demonstracgdo das mutacgdes do patriménio liquido e razao
esquematico.

Demonstraccao de resultado, balango patrimonial, diario geral e
demonstraccao dos fluxos de caixa.

Demonstracgao de resultado, balango patrimonial,
demonstraccdo das mutaccbes do patrimbnio liquido e
demonstracgao dos fluxos de caixa.

Demonstraccdo de resultado, inventario de stok, diario geral e

demonstracgao dos fluxos de caixa.

13. Qual é o objetivo da gestao financeira?

A. O objetivo da gestdao financeira é maximizar o custo-
producao corrente das acgdes existentes.

B. O objetivo da gestao financeira é maximizar o valor unitario
corrente das acgdes existentes.

C. O objetivo da gestdo financeira é maximizar o patrimonio
iliquido da empresa.

D. O objetivo da gestdo financeira é mainimizar o patrimonio

iliguido da empresa.

14. Por que as notas explicativas sdo importantes para os analistas

profissionais de titulos?

A. Essas notas explicativas as demonstrac¢des financeiras

fornecem informacg¢des detalhadas sobre as politicas e
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procedimentos contabeis e os cdlculos e transacches
subjacentes aos langamentos.

Essas notas explicativas as demonstrac¢bes financeiras
fornecem informacgdes detalhadas para reconhecer as
receitas e despesas apenas quando das entradas e saidas
efetivas de caixa.

Essas notas explicativas as demonstrac¢des financeiras
fornecem informaccoes detalhadas para reconhecer as
receitas e despesas apenas quando das entradas e saidas
efetivas de mercadorias.

Essas notas explicativas as demonstrac¢oes financeiras
fornecem informaccoes detalhadas para reconhecer as
receitas e despesas apenas quando das entradas e saidas

efetivas de imobilizado.

15. O que ¢é analise de indices em corte transversal ? O que é

benchmarking?

A.

A analise em corte transversal envolve a comparacg¢ado dos
indices financeiros de diferentes empresas em diferentes
ponto no tempo.

A andlise em corte transversal envolve a comparaccdo dos
indices financeiros de diferentes empresas num mesmo
ponto no tempo.

A analise em corte transversal envolve a comparacg¢ado dos
indices financeiros de mesma empresa num mesmo ponto
no tempo.

A analise em corte transversal envolve a comparacgao dos
indices de mercadorias de mesma empresa num mesmo

ponto no tempo.

16. O que é benchmarking?
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A.

17.

18.

Quando uma empresa compara seus indices com os de uma nao
concorrente importante ou um grupo de empresas de ramos
diferentes que nao queira imitar.

Quando uma empresa compara seus indices com os de uma
concorrente importante ou um grupo de concorrentes que deseja
imitar .

Quando uma empresa compara seus indices de mercadoria com os
de uma nao concorrente importante ou um grupo de empresas de
ramos diferentes que nao queira imitar.

Quando uma empresa compara seus indices de imobiliarias com os
de uma nao concorrente importante ou um grupo de empresas de

ramos diferentes que nao queira imitar.

O que é alavancagem financeira?

é uma amplificac¢do do risco e do retorno por meio do uso de
financiamento a custo fixo, como divida e ac¢les preferenciais.
Quanto mais dividas de custo fixo uma empresa usa, maiores serao
o risco e o retorno esperados.

é uma subtracdo do risco e do retorno por meio do uso de
financiamento a custo fixo, pela divida e ac¢des preferenciais.
Quanto menos dividas de custo fixo uma empresa usa, maiores
serado o risco e o retorno esperados.

é uma subtracdo do risco e do retorno por meio do uso de
financiamento a custo variaveis, pela divida e ac¢des preferenciais.
é uma subtracdo do risco e do retorno por meio do uso de

financiamento a custo fixo, pela receita e ac¢des preferenciais.

Que entende por grau de endividamento da empresa?
A. o montante de divida em relaccdo a outros valores
importantes do balanco patrimonial.
B. o montante de dividendos em relaccdo a outros valores

importantes do balanco patrimonial.
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19.

A.

B
C.
D

o = »

o

C. o montante de lucros em relaccdo a outros valores
importantes do fluxo de caixa.
D. o montante de lucros em relaccdo a outros valores

importantes do inventario existencial.

Que indice mede o grau de endividamento da empresa?
€ o indice de endividamento.

o indice de solvabilidade.

o indice de cobertura de capitais.

o indice de capital giro.

. Que entende por capacidade de servico das dividas?

Reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os
pagamentos necessarios ao longo da vigéncia de uma divida, A
capacidade da empresa de pagar determinados encargos fixos .
Reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os
recebimentos necessarios ao longo da vigéncia de uma divida, A
capacidade da empresa de levantar determinados encargos fixos.
Reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os
recebimentos necessarios ao longo da vigéncia de um recebimento,
A capacidade da empresa de levantar determinados encargos fixos.
Reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os
recebimentos necessarios ao longo da vigéncia de uma divida, A
capacidade da empresa de levantar determinados encargos

variaveis.

. Que indices medem sua capacidade de servico das dividas?

indices de cobertura.
indices de valor de Mercado.
indices de Endividamento.

indices de LAJIR.
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22.Quais os trés indices de rentabilidade encontrados numa
demonstracgéo de resultado de tamanho comum?

A. margem de lucro bruto, a margem de lucro operacional e o de
endividamento.

B. margem de lucro bruto, valor de mercado e a margem de lucro
liquido.

C. margem de lucro bruto, a margem de lucro operacional e a margem
de lucro liquido.

D. LAIJIR, valor de mercado e a margem de lucro liquido.

Tema 3 : Ovalor do Dinheiro no Tempo

23. Se Fred Moreno depositar S 100 numa conta poupanca que pague
8% de juros com composi¢do anual — o principal original de $ 100,

mais 8% ($ 8) em juros. Qual O valor futuro ao fim do primeiro ano?

A. $108
B. $1080
C. $1,08
D. $10,80

24. Se Fred deixasse seu dinheiro na conta por mais um ano?

A. $116,64
B. $1166,4
C. S11664
D. $116 640

25. Eliezer Jorge deposita S 800 numa conta de poupanga que paga 6%
de juros compostos anualmente. Ela quer saber quanto tera ao fim

de cinco anos.

A. $170,40
B. $1.070,40
C. $107,04
D. $10704
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26. Satelite Watar tem a oportunidade de receber $ 300 daqui a um
ano. Se ele puder, em condi¢des normais, receber 6% sobre seus
investimentos, qual o valor maximo que deveria pagar por essa
oportunidade?

A. $2,8302
B. $28302
C. $283,02
D. $28020

27.valor presente. Sandra Bete quer encontrar o valor presente de $
1.700 que serdo recebidos daqui a oitoanos. Seu custo de
oportunidade é de 8%. Valor presente hoje:

A. $9,1842
B. $918,42
C. $91842
D. $918420
28. Amesh Abdul precisa escolher a melhor dentre duas séries de fluxos
de caixa com custos iguais: a anuidade X, uma anuidade vencida
com entrada de caixa de $ 9.000 por ano, durante seis anos, e a
anuidade Y, uma anuidade ordindria com entrada de caixa de $
10.000 por ano, durante seis anos. Suponha que Ramesh possa
obter retorno de 15% em suas aplicacgdes. Em termos puramente
subjetivos, que anuidade vocé acha que é mais atraente? Por qué?
A. Em termos puramente subjetivos, a anuidade Y parece ser mais
atraente.

B. Em termos puramente subjetivos, a anuidade X parece ser mais
atraente.

C. Em termos puramente subjetivos, a anuidade X, Y parece ser
tudo atraente.

D. Em termos puramente subjetivos, a anuidade X, y parece ser

nenhum mais atraente.
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29. Determine o valor futuro no fim do sexto ano, VFA6, para as

anuidades X e Y.

A.

B
C.
D

Anuidade X: $ 906.011,90 e Anuidade Y: = $ 875.373,80

. Anuidade X: $ 9.060,119 e Anuidade Y: = $ 8.753,738

Anuidade X: $ 90.601,19 e Anuidade Y: = $ 87.537,38

. Anuidade X: $ 9.061,119 e Anuidade Y: = $ 86 537,38

30. Use o resultado do item b para indicar qual das duas anuidades é

mais atraente. Explique sua resposta.

A.

B.

C.

D.

A anuidade X é mais atraente, porque seu valor futuro ao fim
do sexto ano, VFA6, de $ 90.603,90, é maior do que o valor
da anuidade Y ao fim do mesmo periodo, VFA6, de S
87.540,00.

A anuidade X é mais atraente, porque seu valor futuro ao fim
do sexto ano, VFA6, de $ 906.039,00, é maior do que o valor
da anuidade Y ao fim do mesmo periodo, VFA6, de S
875.400,00.

A anuidade Y é mais atraente, porque seu valor futuro ao fim
do sexto ano, VFA6, de $ 906.039,00, é maior do que o valor
da anuidade X ao fim do mesmo periodo, VFA6, de $
875.400,00.

A anuidade X é mais atraente, porque seu valor futuro ao fim
do sexto ano, VFA6, de $ 875.400,00, é maior do que o valor
da anuidade Y ao fim do mesmo periodo, VFA6, de $906.039.

31. Depositos necessarios para acumular uma quantia futura. Judi

Janson deseja acumular $ 8.000 ao final de cinco anos, fazendo

depdsitos anuais iguais no fim de cada um dos préximos cinco anos.

Se Judi for capaz de obter 7% de retorno sobre suas aplicacgdes,

guanto ela deverd depositar no fim de cada ano para atingir essa

meta?

A.

$139.113,00
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B.
C.
D.

$13911,30
$1.391,13
$12911,30

32. Valor no tempo. Como parte de seu processo de planejamento

financeiro, vocé quer comprar um carro daqui a exatamente cinco

anos. O carro que pretende comprar custa, hoje, $ 14.000 e suas

pesquisas indicam que o pre¢co aumentara entre 2% e 4% ao ano

pelos préximos cinco anos.Estime o pre¢o do carro ao fim de cinco

anos, se a inflaccdo for de (1) 2% ao ano e (2) 4% ao ano.

A. $17.456

B. $15.456

C. $154.560

D. $1,7456

33. Valor no tempo. Misty precisa ter S 15.000 ao fim de cinco anos

para atingir sua meta de comprar um pequeno veleiro. Ela esta

disposta a investir os recursos como quantia Unica hoje, mas nao

sabe que rendimento precisard obter. Use sua calculadora ou as

tabelas de valor do dinheiro no tempo para determinar a taxa de

rendimento aproximada e composta anualmente necessaria se a

Misty pode investir $ 10.200 hoje.

A.
B.
C.
D.

5%<i<7%
8% <i<9%
8% <i<10%
5% <i<6%

34. Valor futuro de uma anuidade. Para cada caso relacionado na

tabela a seguir, responda as perguntas adiante.

Caso Valor da | Taxa de Juros | Prazo do
anuidade deposito(ano)
A $2.500 8% 10
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B 500 12 6
C 30.000 20 5
D 11.000 9 8
E 6.000 14 30

Calcule o valor futuro da anuidade, admitindo ser Uma anuidade
ordinaria.

A. $36.217,50

B. $362.175,00

C. $392.175,00

D. $362.145,00

35. Com base nos dados do exercicio anterior, Calcule o valor futuro da
anuidade, admitindo ser Uma anuidade vencida.
A. $391.149,00
B. $39.114,90
C. $391.146,00
D. $361.149,00

36.
Caso Valor da | Taxa de Juros | Prazo do
anuidade deposito(ano)

A $12.000 7% 3

B 55.000 12 15

C 700 20 9

D 140.000 5 7

E 22.500 10 5

Calcule o valor presente da anuidade admitindo ser Uma anuidade
ordinaria.

A. $28.217,00

B. $2.821,70

C. $24.217,00
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37.

D. $28.214,00

Com base nos dados do exercicio anterior , Calcule o valor presente
da anuidade admitindo ser Uma anuidade vencida.

A. $3.386,04

B. $33.860,40

C. $4.386,04

D. $3.286,04

Tema 4 : O Custo Do Capital

38.

39.

O que é custo de capital?

custo de capital é a taxa de retorno que uma empresa precisa obter
nos projetos em que investe, para manter o valor de mercado de
sua acgao.

custo de capital é o imposto de retorno que uma empresa precisa
obter nos projetos em que investe, para manter o valor de mercado
de sua accdo.

custo de capital é a taxa de imobilizado que uma empresa precisa
obter nos projetos em que investe, para manter o valor de mercado
de sua accao.

custo de capital é a taxa de mercadorias que uma empresa precisa
obter nos projetos em que investe, para manter o valor de mercado

de sua accao.

Por que admitimos que o risco econdmico e o risco financeiro sejam
constantes ao avaliar o custo de capital?

Risco econdmico — o risco de que a empresa seja incapaz de fazer
face aos custos operacionais — seja constante. E risco financeiro —
o risco de que a empresa seja incapaz de fazer face as obrigac¢oes
financeiras (juros, aluguéis, dividendos preferenciais) — seja

constante.
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B.

40.

Risco financeiro — o risco de que a empresa seja capaz de fazer face
aos custos operacionais — seja constante. E risco econémico — o
risco de que a empresa seja incapaz de fazer face as obrigaccdes
financeiras (juros, aluguéis, dividendos preferenciais) — seja
constante.

Risco financeiro — o risco de que a empresa seja incapaz de fazer
face aos custos medio poderado — seja constante. E risco
econdmico — o risco de que a empresa seja incapaz de fazer face as
obrigacg¢des financeiras (juros, aluguéis, dividendos preferenciais)
— seja constante.

Risco financeiro — o risco de que a empresa seja incapaz de fazer
face aos custos fixos — seja constante. E risco econémico — o risco
de que a empresa seja incapaz de fazer face as obrigac¢des
financeiras (juros, aluguéis, dividendos preferenciais) — seja

constante.

Discuta as implicaccdes dessas premissas para a aceitacgdo e o
financiamento de novos projetos.

A. Risco financeiro-Essa premissa implica que a aceitaccdo de
um determinado projeto ndo afeta a capacidade da empresa
de arcar com o custo operacional. Risco econdmico -Essa
premissa implica que os projetos serao financiados de tal
maneira que a capacidade da empresa de honrar seus custos
de financiamento seja constante.

B. Risco econdmico-Essa premissa implica que a aceitaccao de
um determinado projeto ndo afeta a capacidade da empresa
de arcar com o custo operacional. Risco financeiro-Essa
premissa implica que os projetos serdo financiados de tal
maneira que a capacidade da empresa de honrar seus custos
de financiamento seja constante.

C. Risco financeiro-Essa premissa implica que a aceitac¢ao de

um determinado projeto ndo afeta a capacidade da empresa
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de arcar com o custo instaveis. Risco econémico -Essa
premissa implica que os projetos serdo financiados de tal
maneira que a capacidade da empresa de honrar seus custos
de financiamento seja constante.

Risco financeiro-Essa premissa implica que a regeicdo de um
determinado projeto nao afeta a capacidade da empresa de
arcar com o custo operacional. Risco econdmico -Essa
premissa implica que os projetos serao financiados de tal
maneira que a capacidade da empresa de honrar seus custos

de financiamento seja constante.

41. A Duchess Corporation, uma grande fabricante de ferramentas, esta

estudando a possibilidade de vender $ 10 milhdes em obrigac¢des

com prazo de 20 anos, cupom de 9% (taxa de juros anual declarada),

cada uma com valor de face de $ 1.000. Como obrigac¢des com risco

semelhante rendem mais do que 9%, a empresa deve vender suas

obrigaccdes a $ 980, para compensar o cupom inferior. Os custos de

langamento sdo de 2% do valor de face da obrigacgdo (0,02 x $

1.000), ou $ 20.

A.

Os recebimentos liquidos pela empresa com a venda de cada
obrigaccdo serdo, portanto, de $ 980 (S 960 — S 20).
Os recebimentos liquidos pela empresa com a venda de cada
obrigaccdo serdo, portanto, de $ 960 (S 980 — S 20).
Os pagamentos liquidos pela empresa com a venda de cada
obrigaccdo serdo, portanto, de S 980 (S 960 — S 20).
Os capitais proprioss pela empresa com a venda de cada

obrigaccdo serdo, portanto, de S 980 (S 960 — S 20).

42. A Duchess Corporation estd sujeita a aliquota do imposto de renda

de 40%. Usando o custo do capital de terceiros antes do imposto de

renda de 9,4% calculado anteriormente e aplicando a Equaccgao.

A. 5,6% [9,4%x (1 - 0,40)].
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B. 9,4% [5,6%x (1—0,40)].

C. 6,4% [5,6%x (1—0,40)].

D. 7,4% [5,1%x (1 —0,40)].

43. Kait e Kasim Sullivan, um casal que esta na faixa de 28% do imposto

de renda, quer tomar um empréstimo de $ 60.000 para comprar um

carro novo. Para financiar a compra, podem tomar os $ 60.000 com

a concessiondria a juros anuais de 6,0%, ou fazer uma segunda

hipoteca, no mesmo valor, sobre sua casa. A melhor taxa anual que

podem obter com a segunda hipoteca é de 7,2%. Eles ja obtiveram

aprovacc¢ao para os dois empréstimos que estdo analisando.

A.

Custo do capital de terceiros apds o imposto de renda = Custo
do capital de terceiros antes do imposto de renda x (1 —
Aliquota do imposto de renda) 7,2% x (1 —-0,28) =7,2% x 0,72
=5,2%

Custo do capital de terceiros apds o imposto de renda = Custo
do capital de terceiros antes do imposto de renda x (1 —
Aliquota do imposto de renda) 6 % x (1 —0,28) = 7,2% x 0,72
=5,2%

Custo do capital de terceiros apds o imposto de renda = Custo
do mercadorias de terceiros antes do imposto de renda x (1
— Aliquota do imposto de renda) 6 % x (1 —-0,28) =7,2% x 0,72
=5,2%

Custo do capital de terceiros apds o imposto de renda = Custo
do capital de terceiros antes do imposto de carros x (1 —
Aliquota do imposto de renda) 6 % x (1 —0,28) =7,2% x 0,72
=5,2%

44. O que sao recebimentos liquidos provenientes da venda de uma

obrigaccdo?
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Recebimentos liquidos com a venda de uma obrigaccao, ou
de qualquer outro titulo, sdo osfundos efetivamente total de
ativos.

Recebimentos liquidos com a venda de uma obrigacg¢ao, ou
de qualquer outro titulo, sdo osfundos efetivamente
recebidos com venda de lucro liquido.

Recebimentos liquidos com a venda de uma obrigaccao, ou
de qualquer outro titulo, sdo osfundos efetivamente
recebidos com tal venda.

Recebimentos liquidos com a venda de uma mercadorias, ou
de qualquer outro titulo, sdao osfundos efetivamente

recebidos com venda de LAGIR.

45. O que sdo custos de lancamento?

A.
B.
C.
D.

o custo total de emissao e venda mercadorias
o custo total de do Passivo
o custo total de emissdo e venda de um titulo

custo total de do Ativo

46. Como os custos de lancamento afetam os recebimentos liquidos de

uma obrigacc¢do?

A.
B.
C.
D.

Diminuem os recebimentos liquidos proporcionados pela venda.
Aumentam os recebimentos liquidos proporcionados pela venda.
Diminuem os pagamentos liquidos proporcionados pela venda.

Nao aumenta nada, e nem diminui nada.

47. Os custos de lancamento aplicam -se a todas as ofertas publicas de

titulos — divida, ac¢Oes preferenciais e ac¢bes ordindrias — e

incluem dois componentes:

(1) custos de underwriting — a remunerac¢do paga aos

bancos de investimento para realizar a venda do titulo e (2)
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custos administrativos — despesas do emitente, como gastos
com assessoria juridica e Contabilistica, impressado e outros.
(1) custos administrativos underwriting — a remuneracgao
paga aos bancos de investimento para realizar a venda do
titulo e (2) custos de underwriting — despesas do emitente,
como gastos com assessoria juridica e Contabilistica,
impressao e outros.

(1) custos administrativos underwriting — a remuneracgao
paga aos mercados de investimento para realizar a venda do
titulo e (2) custos de underwriting — despesas do emitente,
como gastos com assessoria juridica e Contabilistica,
impressao e outros.

(1) custos administrativos underwriting — a remuneracg¢ao
paga aos agiotas de investimento para realizar a venda do
titulo e (2) custos de underwriting — despesas do emitente,
como gastos com assessoria juridica e Contabilistica,

impressao e outros.

48. Quais sdos os trés métodos usados para encontrar o custo do

capital de terceiros antes do imposto de renda?

A.
B.
C.
D.

cotaccdo, fatura ou VD.
Ativo total, passivo total ou passivo + capital proprio
cotaccdo, cdlculo ou aproximaccao

cotacgdo, calculo ou VD.

49. Como se converte o custo do capital de terceiros antes do imposto

de renda em seu custo depois do imposto de renda?

A.

A abordagem que identifica o custo do capital de terceiros
antes do imposto de renda por meio do célculo da taxa
interna de retorno (TIR) dos fluxos de caixa da obrigaccdo, do
ponto de vista do emitente, esse valor é o custo até o

vencimento dos fluxos de caixa associados a divida.
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B. A abordagem que identifica o custo do capital de terceiros
antes do imposto de renda por meio do calculo da taxa
interna de retorno (TIR) dos fluxos de caixa da obrigaccdo, do
ponto de vista do emitente, esse valor é o custo financeiro
até o vencimento da divida.

C. A abordagem que identifica o custo do capital de terceiros
antes do imposto de renda por meio do cdlculo da taxa
interna de retorno (TIR) dos fluxos de caixa da obrigaccdo, do
ponto de vista do emitente, esse valor é o custo financeiro
até o vencimento do LAJIR.

D. A abordagem que identifica o custo do capital de terceiros
antes do imposto de renda por meio do cdlculo da taxa
interna de retorno (TIR) dos fluxos de caixa da obrigac¢do, do
ponto de vista do emitente, esse valor é o custo financeiro

até o vencimento da receita.

50. A Duchess Corporation estd examinando a possibilidade de emitir
acgOes preferenciais a 10%, que espera vender ao valor de face de
S 87 por ac¢do.4 O custo de emissdo e venda deve ser de S 5 por
acgao.

A. O custo das acgbes preferenciais da Duchess (10,6%) é muito
maior do que o de seu capital de terceiros de longo prazo
(5,6%). Essa diferenca existe porque o custo do capital de
terceiros (os juros) é dedutivel do imposto de renda e
também porque as ac¢bes preferenciais sdo mais arriscadas
do que a divida de longo prazo.

B. O custo das acgGes preferenciais da Duchess (10,6%) é muito
maior do que o de seu capital de terceiros de longo prazo
(5,6%). Essa diferenga existe porque o custo do capital de
terceiros (os juros) é nao dedutivel do imposto de renda e
também porque as acg¢bes preferenciais sdao menos

arriscadas do que a divida de longo prazo.
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C. O custo das ac¢Ges preferenciais da Duchess (10,6%) é muito

inferior do que o de seu capital de terceiros de longo prazo
(5,6%). Essa diferenca existe porque o custo do capital de
terceiros (os juros) é dedutivel do imposto de renda e
também porque as acg¢les preferenciais sdo menos

arriscadas do que a divida de longo prazo.

. O custo das acgdes preferenciais da Duchess (10,6%) é muito

menor do que o de seu capital de terceiros de longo prazo
(5,6%). Essa diferenca existe porque o custo do capital de
terceiros (os juros) é nao dedutivel do imposto de renda e
também porque as acgbes preferenciais nao sdo menos

arriscadas do que a divida de longo prazo.

51. A Duchess Corporation deseja determinar o custo de seu capital

proprio (acgdes ordinarias),

rs. O preco de mercado, PO, de suas ac¢des ordindrias é de $ 50 por

accdo. A empresa espera pagar

dividendos, D1, de $ 4 ao fim do préoximo ano, 2010. Os dividendos

pagos sobre as accdes existentes nos ultimos seis anos (2004-2009)

foram:

Ano

Dividendo

2009
3,80

2008
3,62

2007
3,47

2006
3,33

2005
3,12
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2004
2,97

Qual O custo do capital préprio que representa o retorno requerido
pelos acionistas atuais

sobre seu investimento?

A. 13,0%
B. 16,0%
C. 12,0%
D. 11,0%
52. A Duchess Corporation deseja, agora, calcular o custo de suas

accdes ordindrias, rs, com o modelo de formaccdao de precos de
ativos. Seus assessores de investimento e suas préprias analises
indicam que a taxa livre de risco, RF, é de 7%; o beta, b, da empresa
é de 1,5; e o retorno de mercado, rm, é 11%.

Qual o custo do capital préprio que representa o retorno requerido

pelos investidores sobre as ac¢des ordindrias da Duchess Corporation?

A. 11,0%

B. 13,0%

C. 15,0%

D. 12,0%

53. Com base nos dados do exercicio anterior, calcule O custo dos lucros

retidos da Duchess Corporation.

A. 13%
B. 15%
C. 10%
D. 12%

54. No exemplo da avaliaccdo pelo modelo de crescimento constante,
vimos que o custo do capital prdprio sob a forma de acc¢des

ordinarias da Duchess Corporation, rs, é de 13%, usando os
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55.

Nd.

56.

seguintes valores: dividendo esperado, D1, de $ 4; preco corrente
de mercado, PO, de $ 50; e taxa esperada de crescimento dos
dividendos, g, de 5%.Determinar o custo de novas accdes
ordinarias.

A. 13,0%.

B. 14,0%.

C. 15,0%.

D. 12,0%.
Custo do capital de terceiros usando os dois métodos. Atualmente,
a Warren Industries pode vender obrigac¢ées com prazo de 15 anos
e valor de face de $ 1.000, com cupom anual de 12%. Por causa das
atuais taxas de juros, as obrigaccdes podem ser vendidas a $ 1.010
cada; serdo incorridos no processo custos de lancamento de S 30
por obrigaccdo. A empresa estad na aliquota de 40% do imposto de
renda.

Encontre os recebimentos liquidos com a venda da obrigaccao,

A. $960
B. $980
C. $890
D. $690

Com base nos dados do exercicio anterior, Use a formula de
aproximacgdo para estimar o custo do capital de terceiros antes e
depois do impostode renda.

A. 73,6% depois do imposto de renda

B. 7,36% depois do imposto de renda
C. 6,6% depois do imposto de renda
D

. 7,6% depois do imposto de renda
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57. Custo do capital de terceiros antes e apds o imposto de renda.
David Abbot esta interessado em comprar uma obrigac¢do emitida

pela Sony e obteve as seguintes informaccdes sobre o titulo:

Obrigacc¢ao da Sony

Valor de face $1.000 Cupom 6%
Aliquota do imposto de renda 20%

Custo $930 Anos até o vencimento 10

Calcule o custo antes do imposto de renda da obrigac¢ao da Sony pelo
método da TIR.

A. $930

B. $1000

C. $960

D. $940

58. Custo do capital de terceiros. A Gronseth Drywall Systems, Inc. esta
negociando com seu banco de investimento a emissao de novas
obrigac¢des. O banco informou a empresa de que diferentes
vencimentos terdo diferentes cupons e serdao vendidos a diferentes
precos. Ela deve escolher uma dentre diversas alternativas. Em cada
caso, as obrigacg¢bes terdo valor de face de $ 1.000 e custos de
lancamento de $ 30 por obrigac¢do. A empresa € tributada a
aliqguota de 40%. Calcule o custo do financiamento depois do

imposto de renda com cada uma das alternativas a seguir.

Alternativa Cupom Prazo
de vencimento Agio ou desagio

A 9% 16
anos S 250

B 7 5
50

C 6 7
Valor de face
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-75

A. A:3,83% depois do imposto de renda
D: 4,12% depois do imposto de renda.
B A:4,12% depois do imposto de renda
D: 3,83% depois do imposto de renda

C A:3,33% depois do imposto de renda
D: 2,12% depois do imposto de renda.
D A:2,53% depois do imposto de renda
D: 5,12% depois do imposto de renda.

59. Custo do capital proprio (ac¢oes ordinarias) — CAPM. As ac¢les
ordindrias da J&M Corporation tém beta,
b, de 1,2. A taxa livre de risco é 6% e o retorno de mercado, 11%.

a. Determine o prémio pelo risco das ac¢des ordinarias da J&M.

A. 6%

B. 12%
C. 10%
D. 18%

60. Com base nos dados do exercicio anterior, Determine o retorno

requerido que as ac¢oes ordinarias da J&M devem oferecer.

A. 6%

B. 12%
C. 18%
D. 15%

61. Custo do capital proprio (ac¢des ordinarias). A Ross Textiles deseja
apurar o custo de seu capital préprio. A accdo ordinaria esta sendo

negociada a $ 57,50, e a empresa espera pagar dividendos de $ 3,40
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no final do ano (2010). Os dividendos dos cinco anos anteriores

constam da tabela a seguir.

Ano

Dividendo

2009
$3,10

2008
2,92

2007
2,60

2006
2,30

2005
2,12

Apbs underpricing e custos de langcamento, a empresa espera obter S
52 liquidos por accdo com uma nova emissao.
Use o modelo de avaliaccdo com crescimento constante para

determinar o custo das novas acgbes ordindrias.

A. 15,64%
B. 16,54%
C. 12%
D. 17%

62. Custo de capital e ponto de ruptura. A Edna Recording Studios, Inc.
relatou lucros disponiveis para as acgdes ordinarias de $ 4.200.000
no ano passado. A partir desses lucros, pagou dividendos de $ 1,26
a cada uma de seu 1.000.000 de acgdes ordindrias em circulacgao.
A estrutura de capital da empresa compde-se de 40% de capital de
terceiros, 10% de acgdes preferenciais e 50% de acgdes ordinarias.

E tributada a aliquota de 40%. Qual o investimento maximo que a
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Edna Recording Studios pode fazer em novos projetos, antes de
precisar emitir novas ac¢des ordinarias?

A. Ponto de ruptura das ac¢des ordinarias: S 5.880.000

B. Ponto de ruptura das ac¢des ordindrias: $ 58.800,00

C. Ponto de ruptura das acg¢bes ordinarias: $ 56.800,00

D. Ponto de ruptura das ac¢des ordindrias: $ 58.600,00

63. Com base no nos dados do exercicio anterior Qual o CMPC de
projetos com custo igual ou inferior ao valor calculado no exercicio
anterior?

A. 7,02%

B. 70,2%

C. 9%

D. 6%

64. Com base no nos dados do exercicio anterior Qual o CMPC de
projetos com custo acima do valor calculado no exercicio anterior)?
A. 7,07%
B. 70,70%
C. 5%
D. 6%

Planeamento e Controle Financeiro

65. A Chen Foods, uma pequena empresa de comida oriental, espera
obter um LAJIR de $ 10.000 no ano em curso. Tem uma obrigac¢do
de $ 20.000 com cupom (anual) de 10% e 600 acg¢des preferenciais
de S 4 (dividendo anual por ac¢do) em circulacgdo. Também possui
1.000 acgbes ordinarias em circulaccdo. O juro anual sobre a
emissdo de obrigac¢bes é de S 2.000 (0,10 x S 20.000), e os
dividendos anuais para as ac¢des preferenciais, de S 2.400 (S

4,00/ac¢do x 600 acgBes). Apresenta o LPA correspondente aos
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niveis de LAJIR de $ 6.000, $ 10.000 e S 14.000, supondo que a
empresa esteja na faixa de 40% da aliquota do imposto de renda.
Identifique a situacao apresentadas no caso 1:
A. Um agumento de 40% no LAJIR (de $ 10.000 para S 14.000)
resulta em um aumento de 100% no lucro por acg¢do (de S
2,40 para S 4,80).
B. Uma diminuicao de 40% no LAJIR (de $ 10.000 para $ 14.000)
resulta em uma diminuicao de 100% no lucro por ac¢do (de S
2,40 para S 4,80).
C. Um aumento de 40% no LAJIR (de S 10.000 para $ 14.000)
resulta em um aumento de 100% no lucro por ac¢do (de $
2,40 para $ 4,80).
D. Uma diminuicao de 40% no LAIR (de $ 10.000 para $ 14.000)
resulta em uma diminuicao de 100% no lucro por ac¢do (de S

2,40 para S 4,80).

66. Caso 2 Atente ao exercicio anterior:

A. Um agumento de 40% no LAJIR (de S 10.000 para $ 6.000)
resulta em uma redugdo de 100% no lucro por acgdo (de S
2,40 para $ 0).

B. Uma reducédo de 40% no LAJIR (de S 10.000 para S 6.000)
resulta em uma redugdo de 100% no lucro por acgdo (de $
2,40 para $ 0).

C. Uma diminuicaoo de 40% no LAJIR (de $ 10.000 para S 6.000)
resulta em um aumento de 100% no lucro por acc¢do (de S
2,40 para $ 0).

D. Um aumento de 40% no LAIR (de S 10.000 para S 6.000)
resulta em um aumentédo de 100% no lucro por accdo (de $

2,40 para $ 0).

67. Identifique os trés tipos basicos de alavancagem
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68.

69.

alavancagem operacional, alavancagem financeira e alavancagem
total.

alavancagem parcial, alavancagem financeira e alavancagem total.
alavancagem operacional, alavancagem financeira e alavancagem
liquida.

alavancagem parcial, alavancagem financeira e alavancagem

contabilistical.

Alavancagem operacional diz respeito a:

relaccdo entre a receita de vendas da empresa e o seu lucro antes
de juros e imposto de renda, ou LAJIR. (Este termo corresponde ao
lucro operacional.)

relacgdo entre a perda de vendas da empresa e o seu lucro antes de
juros e imposto de renda, ou LAJIR. (Este termo corresponde ao
perda operacional.)

relac¢do entre a perda de vendas da empresa e o seu lucro antes de
juros e imposto de renda, ou TIR. (Este termo corresponde ao perda
operacional.)

relac¢do entre a perda de vendas da empresa e o seu lucro antes de
juros e imposto de renda, ou LAIR. (Este termo corresponde ao

perda operacional.)

A alavancagem financeira diz respeito a

relacdo entre o LAJIR da empresa e o seu lucro liquido por acgao
ordindria (LPA).

relacdo entre a solvabilidade da empresa e o seu lucro liquido por
accdo ordindria (LPA).

relacdo entre o LAIR da empresa e o seu lucro liquido por accao
ordinaria (TIR).

relacdo entre o grau de endividamento da empresa e o seu lucro

liquido por accdo ordindria (LPA).
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70.

A.
B.
C.
D.

71.

72.

A alavancagem total diz respeito a:

relac¢do entre a receita de vendas da empresa e o seu LAJIR.
relaccdo entre a receita de vendas da empresa e o seu LPA.
relacgdo entre a perda de vendas da empresa e o seu LAJIR.

relac¢do entre a solvabilidade de custos da empresa e o seu LAJIR.

O que é ponto de equilibrio operacional? Como é afetado por
variac¢des nos custos operacionais fixos, no preco unitario de venda
e no custo operacional varidvel por unidade?
é o nivel de vendas necessario para cobrir todos os custos com
rendas e alugueres. Nesse ponto, o lucro antes de juros e imposto
de renda (LAJIR) é igual a S 0.
é o nivel de vendas necessario para cobrir todos os custos
operacionais. Nesse ponto, o lucro antes de juros e imposto de
renda (LAJIR) é iguala S 0.
é o nivel de despesas necessdario para cobrir todos os custos com
rendas e alugueres. Nesse ponto, o lucro antes de juros e imposto
de renda (LAJIR) éigual a S 0.
é o nivel de capital proprio necessdrio para cobrir todos os custos
com rendas e alugueres. Nesse ponto, o lucro antes de juros e

imposto de renda (LAJIR) é igual a $ 0.

O que é alavancagem operacional? Qual a sua causa? Como se
mede o grau de alavancagem operacional (GAO)?

A. A alavancagem operacional diz respeito a relaccao entre a
receita de vendas da empresa e o seu lucro antes de juros e
imposto de renda, ou LAJIR. (Este termo corresponde ao lucro
operacional.).

B. A alavancagem operacional diz respeito a relaccdo entre a
perdas de vendas da empresa e o seu lucro antes de imposto
de renda, ou LAIR. (Este termo corresponde ao lucro

operacional.).
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C.

D.

A alavancagem operacional diz respeito a relaccdo entre a
perdas de mercadoria da empresa e o seu lucro antes de
imposto de renda, ou LAIR. (Este termo corresponde ao lucro
operacional.).

A alavancagem operacional diz respeito a relaccdo entre a
perdas de caixa da empresa e o seu lucro antes de imposto
de renda, ou LAIR. (Este termo corresponde ao lucro

operacional.).

73. O que é alavancagem financeira? Qual a sua causa? Como se mede

o grau de alavancagem financeira (GAF)?

A.

B.

C.

D.

A alavancagem financeira diz respeito a relaccdo entre o LAIR
da empresa e o seu lucro iliquido por ac¢ao ordindria (LPA).
A alavancagem financeira diz respeito a relacgao entre o
LAJIR da empresa e o seu lucro liquido por ac¢do ordindria
(LPA).

A alavancagem financeira diz respeito a relacgdo entre o
LAJIR da empresa e as vendas.

A alavancagem financeira diz respeito a relaccdo entre o LAIR

da empresa e as mercadorias adquiridas.

74. O que é a relaccdo geral entre alavancagem operacional,

alavancagem financeira e alavancagem total de uma empresa?

Esses tipos de alavancagem sdao complementares entre si? Por qué?

A.

A alavancagem total diz respeito a relac¢do entre a receita
de vendas da empresa e o seu LPA.

A alavancagem total diz respeito a relac¢do entre a perdas de
vendas da empresa e o seu LPA.

A alavancagem total diz respeito a relaccdo entre as perdas
de vendas da empresa e o seu LAJIR.

A alavancagem total diz respeito a relac¢do entre a perdas de

vendas da empresa e o seu Capital Proprio.
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75. Ponto de equilibrio e todas as formas de alavancagem.
Recentemente, a TOR vendeu 100.000 unidades a $ 7,50 cada; seus
custos operacionais variaveis sdo de $ 3,00 por unidade e os custos
operacionais fixos, de $ 250.000. Os juros anuais correspondem a $
80.000, e a empresa tem 8.000 ac¢des preferenciais de S 5
(dividendo anual) em circulacgao. Atualmente, possui 20.000 ac¢des
ordindrias em circulac¢do. Suponha uma aliquota do imposto de
renda de 40%.

1. Em que nivel de vendas (em unidades) a empresa atingiria o
ponto de equilibrio operacional (isto é,LAJIR =S 0)?
A. Q=CF
P-CVv
=$250.000 = $ 250.000 = 55.556 unidades
$7,50-53,005 4,50
B. Q=CF
P-CVv
=$250.000 = $ 250.000 = 55.556 unidades
$5,00-50,045 3,00
C. Q=CF
P-CV
=$258.000 = $ 260.000 = 55.556 unidades
$5,00-50,0453,0
D. Q=CF
P-CV
=$240.000 = $ 260.000 = 55.556 unidades
$5,00-50,0453,0

76. Com base nos dados do exercico anterior, Usando o atual nivel de
vendas de S 750.000 como referéncia, calcule o grau de
alavancagem operacional (GAO) da empresa.

A. GAO =variacgao % do LAJIR =+ 20% = 1,60

variaccdo % das vendas + 45%

UnISCED | Pég. 199



UnISCED | Curso: Agronegdcio | 32 Ano | Disciplina/Mddulo: Gestdo Financeira

B. GAO =variac¢do % do LAJIR =+ 45% = 2,25
variac¢ao % das vendas + 20%

C. GAO =variaccdo % do LAJIR =+ 450% = 1,60
variac¢ao % das vendas + 35%

D. GAO =variac¢do % do LAIR = + 250% = 1,60

variac¢ao % das vendas + 40%

77. Usando o LAJIR associado ao atual nivel de vendas de S 750.000
como referéncia, calcule o grau de alavancagem financeira (GAF) da
empresa.

A. GAF =variac¢ao % do LPA =+ 169% = 3,76
variac¢ao % do LAJIR + 45%

B. GAF =variacgdao % do LPA =+ 100% = 3,25
variacgdao % do LAJIR + 20%

C. GAF =variacgao % do LPA = + 119% = 35,25
variacgdo % do LAJIR + 20%

D. GAF =variacgdao % do LPA =+90% = 1,25
variacgdo % do LAJIR + 20%

78. Use o conceito de grau de alavancagem total (GAT) para determinar
o efeito (percentual) sobre o lucro por accdo de um aumento de 50%
nas vendas da TOR em relac¢éo ao atual nivel de referéncia de S
750.000.

A. GAT = GAO x GAF
=2,76 x 3,25 =8,97
Usando a outra formula do GAT:
GAT = variacgao % do LPA
variaccao % das vendas
8,97 = variacgao % do LPA
+50%
variaccao percentual do LPA =8,97 x 0,50 = 4,485 = + 448%
B. GAT = GAO x GAF
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=2,25%x3,76 = 8,46

Usando a outra formula do GAT:
GAT = variaccdo % do LPA
variacgdo % das vendas
8,46 = variac¢ao % do LPA
+50%

variacgdo percentual do LPA = 8,46 x 0,50 =4,23 =+ 423%

C. GAT=GAO x GAF
=3,76 x3,25=9,97
Usando a outra formula do GAT:
GAT = variacgao % do LPA
variac¢ao % das vendas
8,97 = variacgao % do LPA
+50%

variacg¢ao percentual do LPA=7,97 x 0,50 = 3,485 = + 218%

D. GAT = GAO x GAF
=6,76 x 3,25 =18,97
Usando a outra formula do GAT:
GAT = variaccdo % do LPA
variacgdo % das vendas
8,97 = variac¢do % do LPA
+50%

variacgdo percentual do LPA =5,97 x 0,50 = 4,485 = + 208%

79. Com base no grafico criado no item 84, em que nivel de LAJIR o

plano de obrigac¢cOes passa a ser superior ao que envolve ac¢des?

A. O plano que envolve obrigac¢ées (plano A) torna-se superior

ao que envolve ac¢des (plano B) em torno de S 20.400 de

LAJIR, como estd representado pela linha vertical pontilhada

na figura construida no item 84. (Obs.: o ponto exato é $

19.680.
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B. O plano que envolve obrigaccdes (plano A) torna-se superior
ao que envolve acg¢des (plano B) em torno de S 20.000 de
LAIR, como esta representado pela linha vertical pontilhada
na figura construida no item 84. (Obs.: o ponto exato é S
19.200.

C. O plano que envolve obrigacg¢des (plano A) torna-se superior
ao que envolve acgbes (plano B) em torno de S 20.600 de
LAJIR, como estd representado pela linha vertical pontilhada
na figura construida no item 84. (Obs.: o ponto exato é S
19.280.

D. O plano que envolve obrigaccdes (plano A) torna-se superior
ao que envolve acgdes (plano B) em torno de S 21.400 de
LAJIR, como esta representado pela linha vertical pontilhada
na figura construida no item 84. (Obs.: o ponto exato é S
16.680.

80. Determine a estrutura de capital 6tima com base (1) na
maximizacg¢ao do lucro por ac¢dao esperado e (2) na maximizacgao
do valor da acgao.

Usando a tabela do item 86:

A. (1) Maximizacg¢do do LPA: indice de endividamento geral de
40%, LPA =S 4,40/accdo (ver coluna 1). (2) Maximizacgdo do
valor da acgdo: indice de endividamento geral de 22%, valor
da ac¢do =S 20,00 (ver coluna 3).

B. A.(1) Maximizac¢do do LPA: indice de endividamento geral de
40%, LPA =S 5,51/accdo (ver coluna 1). (2) Maximizacg¢do do
valor da acgdo: indice de endividamento geral de 30%, valor
da ac¢do =S 32,00 (ver coluna 3).

C. (1) Maximizaccdo do LPA: indice de endividamento geral de
40%, LPA =S 4,40/acgdo (ver coluna 1). (2) Maximizacgdo do
valor da acc¢do: indice de endividamento geral de 22%, valor

da ac¢do =5 20,00 .
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D. (1) Maximizacgdo do LPA: indice de endividamento geral de
40%, LPA =S 4,40/accdo (ver coluna 1). (2) Maximizac¢do do
valor da acgdo: indice de endividamento geral de 22%, valor

da acgdo =$20,00.

81. Antente aos resultados 86 e 87, Qual estrutura de capital vocé

82.

recomendaria? Por qué?

A. Recomenda-se o indice de endividamento geral de 30%, porque

resulta no valor maximo para a ac¢ao e, portanto, condiz com o
objetivo da empresa de maximizaccdo da riqueza dos
proprietarios.

Recomenda-se o indice de endividamento geral de 40%, porque
resulta no valor minimo para a acgao e, portanto, condiz com o
objetivo da empresa de maximizaccdo da riqueza dos
proprietarios.

Recomenda-se o indice de endividamento geral de 350%,
porque resulta no valor minimo para a acg¢ao e, portanto, condiz
com o objetivo da empresa de maximizac¢ao da riqueza dos
proprietarios.

Recomenda-se o indice de endividamento geral de 20%, porque
resulta no valor minimo para a ac¢ao e, portanto, condiz com o
objetivo da empresa de maximizaccdo da riqueza dos

proprietarios.

Ponto de equilibrio — algébrico. Kate Rowland deseja estimar o
numero de arranjos florais que precisa vender a S 24,95 para atingir
o ponto de equilibrio. Ela estima custos operacionais fixos de S
12.350 por ano e custos operacionais varidveis de $ 15,45 por
arranjo. Quantos arranjos precisa vender para atingir o ponto de

equilibrio em termos operacionais?

A. 1.300
B. 1200
C. 12350
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D. 1500

83. Analise do ponto de equilibrio. Barry Carter estd pensando em
abrir uma loja de discos. Ele deseja estimar o nimero de CDs que
precisa vender para atingir o ponto de equilibrio, ao preco de $
13,98 cada; os custos operacionais variaveis serdo de $ 10,48 por CD
e 0s custos operacionais fixos anuais, de $ 73.500.

Encontre o ponto de equilibrio operacional em niumero de CDs.
A. 20.000 CDs
B. 21.000 CDs
C. 22.000 CDs
D. 23.000 CDs

84. Calcule o custo operacional total com o volume de equilibrio

identificado no item 90.

A. $29.358

B. $273.520
C. $293.580
D. $213.520

85. Atente ao exercicio 90, Quanto serd o LAJIR de Barry, se vender no
minimo 2.000 CDs por més, como indica o item c?
A. $9.500
B. $11.500
C. $10.500
D. $11.300

86. Analise do ponto de equilibrio. Paul Scott tem um Cadillac 2008
gue quer equipar com um dispositivo de rastreamento para acesso
a mapas rodoviarios e indicac¢do de rotas. O equipamento pode ser
instalado por um total de $ 500 e o provedor do servigo cobra uma

taxa mensal de S 20. Na qualidade de vendedor itinerante, Paul
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87.

estima que o dispositivo poupe -lhe tempo e dinheiro — cerca de $
35 por més (uma vez que o preco da gasolina ndao para de
aumentar). Para determinar a viabilidade financeira da compra do
equipamento, Paul deseja determinar o numero de meses
necessarios para atingir o ponto de equilibrio. Ele pretende ficar
com o carro por mais trés anos.

Calcule o ponto de equilibrio do dispositivo, em meses.

A. 12 meses

B. 36 meses

C. 24 meses

D. 6 meses

Andlise do ponto de equilibrio. Molly Jasper e sua irma, Caitlin
Peters, entraram no negdcio de presentes quase por acaso. Molly,
uma escultora talentosa, fazia estatuetas para presentear amigos.
As vezes, ela e Caitlin montavam uma barraca em feiras de
artesanato e vendiam as estatuetas, junto com joias que Caitlin
criava. Aos poucos, a demanda pelas estatuetas, chamadas de
Mollycaits, cresceu e as irmas comecaram a reproduzir algumas das
mais populares em resina, usando moldes dos originais. Certo dia, o
comprador de uma grande loja de departamentos ofereceu -lhes
um contrato para que produzissem 1.500 unidades de diversos
modelos por um total de $ 10.000. Molly e Caitlin perceberam que
era hora de por maos a obra.

Para simplificar a contabilidade, Molly fixara o preco de todas as

estatuetas em $ 8,00. Os custos operacionais variaveis eram, em

média, de $ 6,00 por unidade. Para produzir o pedido, Molly e

Caitlin teriam que alugar instalac¢Ges industriais por um més, o

que lhes custaria $ 4.000.

Calcule o ponto de equilibrio operacional das Mollycaits.

A. .6.000 unidades

B. .4.000 unidades
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C. .2.000 unidades
D. .3.000 unidades

88. Atente ao exercicio 94, Calcule o LAJIR das Mollycaits para o pedido

89.

90.

91.

da loja de departamentos.

A. —5$2.500
B. —$3.000
C. —-$3.500
D. —$4.500

Atente ao exercicio 94, Se Molly renegociar o contrato a S 10,00
por estatueta, qual sera o LAJIR?

A.$2.000

B. $ 2.500

C. $3.000

D. $3.500

Grau de alavancagem operacional. A Grey Products tem custos
operacionais fixos de $ 380.000, custos operacionais varidveis de S
16 por unidade e prego de venda de $ 63,50 por unidade.
Calcule o ponto de equilibrio operacional em unidades.

A. 4.000 unidades

B. 6.000 unidades

C. 8.000 unidades

D. 2.000 unidades

Atente ao exercicio 97, Calcule o LAJIR da empresa para 9.000,
10.000 e 11.000 unidades, respectivamente.

A. 10.000 unidades: $ 95.000

B. 11.000 unidades: $ 96.000

C. 12.000 unidades: $ 97.000

D. 13.000 unidades: $ 98.000
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92. Em que consiste o problema de agency?

A. A possibilidade de que os administradores coloquem seus objetivos

pessoais a frente dos corporativos.

B. A impossibilidade de que os administradores coloquem seus

objetivos pessoais a frente dos corporativos

C. A possibilidade de que os administradores solicitam as condicoes de

trabalho.

D. A possibilidade de que os administradores ndo coloquem seus

objetivos pessoais a frente dos corporativos.

93. Grau de alavancagem financeira. A atual estrutura de capital da

Northwestern Savings and Loan consiste em $ 250.000 em capital

de terceiros a 16% (juro anual) e 2.000 ac¢Ges ordinarias. A empresa

paga imposto de renda a aliquota de 40%.

Usando valores de LAJIR de $ 80.000 e $ 120.000, determine o lucro

por acgdo (LPA) associado. Usando como base um LAJIR de S 80.000,

calcule o grau de alavancagem financeira (GAF).

A 2
B. 3
C. 4
D. 5

94. Refaga os itens 100 (GAF) supondo que a empresa tenha $ 100.000

em capital de terceiros a 16% (juros anuais) e 3.000 accdes

ordinarias.

A.

B
C.
D

. 1,25
. 1,50
. 1,75
. 12,50

95. Alavancagem financeira. Max Small

contraiu empréstimos

educacionais que exigem pagamento mensal de $ 1.000. Ele precisa

comprar um carro novo para ir trabalhar e estima que isso
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96.

97.

acrescentara $ 350 por més a suas obrigacc¢des existentes. Max tera
$ 3.000 disponiveis ap0s fazer frente a todas as despesas mensais
de custeio (operacionais). Esse valor pode variar em mais ou menos
10%.

Para avaliar o impacto potencial do crédito adicional sobre sua

alavancagem financeira, calcule o GAF em forma tabular para os

pagamentos atuais e propostos, usando os $ 3.000 disponiveis

como base e uma variaccao de 10%.

A. GAF corrente: 1,25

B. GAF corrente: 1,75

C. GAF corrente: 1,50

D. GAF corrente: 2,00
Integrativo — medidas multiplas de alavancagem e previsdo. A
Carolina Fastener, Inc. produz um fecho patenteado para
embarcac¢des maritimas que é vendido no atacado a $ 6,00. Cada
fecho tem custos operacionais variaveis de S 3,50. Os custos
operacionais fixos sdo de $ 50.000 por ano. A empresa paga $
13.000 em juros e dividendos preferenciais de $ 7.000 ao ano.
Atualmente, suas vendas sdao de 30.000 fechos por ano e a aliquota
de IR, de 40%.
Calcule o ponto de equilibrio operacional da Carolina Fastener.
25.000 trancas
20.000 trancas
21.000 trancas

o o ® »

19.000 trancas

Atente no exerciciol03, Com base nas atuais vendas de 30.000
unidades por ano da empresa e em encargos de juros e dividendos
preferenciais, calcule seu LAJIR e o lucro disponivel para os
acionistas ordinarios.

A. $6.200

B. $7.200
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C. $5.200
D. $7.200

98. Atente no exercicio 103, Calcule o grau de alavancagem total (GAT)
da empresa.
A. 225,24
B. 215,24
C. 235,24
D. 205,24

99. LAJIR -LPA e acgbes preferenciais. A Litho -Print estd analisando
duas possiveis estruturas de capital, A e B, mostradas na tabela a

seguir. Admita aliquota do imposto de renda de 40%.

Fonte de capital Estrutura A

Estrutura B

Divida de longo prazo $ 75.000, com cupom de
16% $ 50.000, com cupom de 15%
Accgdes preferenciais $ 10.000, com dividendo

anual de 18% S 15.000, com dividendo anual de 18%

Accdes ordinarias 8.000 acgdes

10.000 acgdes

Calcule duas coordenadas de LAJIR -LPA para cada estrutura,
escolhendo quaisquer dois valores para
LAJIR e identificando os LPAs a eles associados.

A. Estrutura A:

LAJIR S 30.000: LPA $ 1,125
Estrutura B:

LAJIR $ 50.000: LPA 2,28

B. Estrutura A:
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LAJIR $ 50.000: LPA S 2,27
Estrutura B:

LAJIR $ 30.000: LPA 1,75

C. Estrutura A:

LAIR $ 50.000: LPA S 5,88
Estrutura B:

LAJIR $ 30.000: LPA 3,65

D. Estrutura A:

LAIR $ 50.000: LPA $ 5,78
Estrutura B:

LAJIR $ 30.000: LPA 9,125

100. Imposto de renda de pessoa juridica. A Montgomery
Enterprises, Inc. teve lucro operacional de $ 280.000 no ultimo ano.
Durante o periodo, ela vendeu ac¢des de outra empresa que possuia
em sua carteira por S 180.000, $ 30.000 acima do preco original de
aquisicdo de $ 150.000, pago um ano antes.
Qual é o valor do ganho de capital obtido durante o ano, se houver?
A. Ganhos de capital =$ 150.000 do pre¢o de venda—$ 180.000
do preco original de compra = $ -30.000
B. Ganhos de capital = $ 180.000 do preco de venda —$ 150.000
do preco original de compra = $ 30.000
C. Ganhos de capital =$ 153.000 do preco de venda —$ 183.000
do preco original de compra = $ -39.000
D. Ganhos de capital = $ 159.000 do preco de venda—$ 182.000

do preco original de compra = $ -48.000
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MULTIPLA ESCOLHA: Alternativa correctas:

W ® N o U0 kA W NPRE

[y
e

> O > W O ® P> > O >» P P P P ® ® > ® O O P P O g > g O P A

11.
12,
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.
29.
30.
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31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42,
43.
44,
45.
46.
47.
48.
49,
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
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62.
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63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.
79.
80.
81.
82.
83.
84.
85.
86.
87.
88.
89.
90.
91.
92.
93.
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94.

UnISCED | Pég. 213



UnISCED | Curso: Agronegdcio | 32 Ano | Disciplina/Mddulo: Gestdo Financeira

95.C
96.8B
97.B
98. A
99. A
100. B
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