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Apresentacao

£ com grande satisfagio que apresento o livro Engenharia Econbmica e Finangas. Esta obra &
o quarto livro da Colegio ABEPRO-CAMPUS de Engenharia de Produgio. No ambito
desta Colegiio ji foram langados os livros de Gestio da Qualidade, Pesquisa Operacional,
Introdugio 3 Engenharia de Produgio e Planejamento ¢ Controle da Produgio. A aceitagio
pela comunidade de Engenharia de Produgio dos livros ja langados atesta, de forma inequi-
voca, a qualidade dos livros da Colegio e a aderéncia dos contetidos apresentados as necessi-
dades e realidade da Engenharia de Produgio nacional. Tenho certeza de que este novo livro
trithard o mesmo caminho de sucesso das obras anteriores da Colegio.

Todos os projetos editoriais que resultam nos livros da Colegio ABEPRO-CAMPUS de
Engenharia de Produgio, e esta obra nio é excegdo, sio examinados por um comité de espe-
cialistas nacionais indicados pela ABEPR O — Associagio Brasileira de Engenharia de Produ-
¢io. Esses especialistas avaliam a competéncia e a experiéncia dos autores nos temas que serdo
abordados, bem como a adequagio do contetido as disciplinas dos cursos de Engenharia de
Produgio. Desta forma, o leitor pode ter a certeza de que os principais assuntos na irea abor-
dada estio presentes nos livros da Colegéo.

Assim, eu ndo tenho diividas de que este livro refine os ingredientes necessarios para al-
cangar o sucesso dos outros livros da Colego. Ele foi elaborado por uma equipe de professo-
res e pesquisadores de algumas das mais renomadas institui¢des de ensino e pesquisa do pais. A
experiéncia de longos anos de ensino nas suas respectivas areas de atuagio, aliada a agdes con-
sistentes em pesquisa e consultoria, coloca esses profissionais em uma posigio extremamente
favorivel para a elaboragio da obra que esti em suas méos. Vale acrescentar que a carreira de
ensino e pesquisa dos autores foi construida em cursos de Engenharia de Produgio. Esse fato
torna-se relevante na medida em que o livro tem caracteristicas que o tornam especialmente
adaptado ao contexto de atuacio dos engenheiros de produgio.

A reunido da experiéncia e competéncia dos autores reflete-se no contetido da obra. Tra-
ta-se de um livro com escopo mais amplo do que aqueles habitualmente vistos nos livros clas-
sicos de Engenharia Econdmica voltados para os cursos de Engenharia de Produgio e afins. O
livro aborda desde contetidos mais costumeiros de Engenharia Econdmica, como, por
exemplo, o estudo de problemas ligados 4 andlise de investimentos, até aspectos de micro e
macroeconomia, de utilizagio de demonstrativos financeiros para anilises econdmicas, de fi-
nangcas e mesmo de empreendedorismo. E, portanto, material bibliogrifico passivel de ser

" utilizado em vérias disciplinas dos cursos de Engenharia de Produgio. Todo este contetido
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foi pensado e desenvolvido para ser aplicado a cursos de graduagio em Engenharia de Produ-
¢io, embora ele também possa ser utilizado em cursos de especializagio e mesmo de
pbs-graduagio stricto sensu.

Com mais este langamento a ABEPRO e a CAMPUS acreditam estar contribuindo para
que os objetivos da Colegdo sejam atingidos. Estes livros pretendem disponibilizar aos profis-
sionais de Engenharia de Produgio do Brasil um conjunto de conhecimentos que estejam
sintonizados com o que de mais atual existe nas virias dreas da Engenharia de Producio no
mundo, mas que estejam alinhados com a realidade das nossas empresas e cursos de formago.

Cabe, finalmente, desejar aos leitores o prazer de descobrir o contetido do livro e almejar
que este contetido contribua para o seu desenvolvimento profissional e para o aumento da
competitividade das institui¢des onde atuam.

Boa leitura!

MARIO OTAVIO BATALHA
Coordenador da Cole¢io ABEPRO-CAMPUS de Engenharia de Produgio
Coordenador do Nicleo Editorial da ABEPRO



Prefacio

Este livro & uma iniciativa de professores brasileiros que trabalham hi muitos anos em Enge-
nharia de Producio. O sife da Associagio Brasileira de Engenharia de Produgio — ABEPRO
(www.abepro.org.br) traz uma defini¢io especifica da especialidade, de autoria do professor
Ricardo Naveiro: “A Engenharia de Produgio se dedica ao projeto e geréncia de sistemas que
envolvem pessoas, materiais, equipamentos ¢ o ambiente”. Naveiro diz ainda que, “associada
is engenharias tradicionais, ela vem ganhando a preferéncia dos candidatos que optam pela pro-
fissio de engenheiro. 5, sem déivida, a menos tecnoldgica das engenharias, ja que é mais abran-
gente € genérica, englobando um conjunto maior de conhecimentos ¢ habilidades. O aluno de
Engenharia de Produgiio aprende matérias relacionadas 2 Economia, a0 Meio Ambiente, Fi-
nangas etc., além dos conhecimentos tecnolégicos basicos da Engenharia.”

A Engenharia de Produgio nasceu dentro da 4rea de Manufatura (nos Estados Unidos, foi
fundada com a denominacio de Industrial Engineering) e, com o passar dos anos, sua aplicagio
se estenden também aos denominados sistemas de servigos, que incluem hospitais, hotéis e
outros.

Muitos dos cursos de Engenharia de Produgio — que ja somam 262 no Brasil, em vérias
modalidades — fazem uma integragio entre as disciplinas de Engenharia Econdmica e Finan-
cas, de forma a dar conhecimento de como decisdes adequadas devem ser tomadas na busca
da solugio de problemas econdmicos e financeiros.

Engenharia Econdmica e Financas sio campos de conhecimento inter-relacionados que
podem ser utilizados em gestio econdmico-financeira de empresas e de organizagdes produ-
tivas, sejam publicas ou privadas. O objetivo de oferecer um livro com esta interdisciplinari-
dade é dar a0 estudante e profissional de gestio, seja ele engenheiro, economista, administra-
dor ou contador, um compéndio que fundamente e integre as dreas relacionadas 4 anilise
econdmica e financeira de empreendimentos.

O livro fundamenta os trés campos tedricos de conhecimentos necessirios 3 andlise eco-
némico-financeira, ou seja, economia, contabilidade e finangas, e para dar conhecimento
também pratico inclui trés capitulos que tém a fungdo de discutir as formas de aplicagio do
contetido tedrico: engenharia econdmica, anélise de investimentos e empreendedorismo
(inclui o plano de negbcios).

A proposta do livro é também promover o ensino de forma extensiva, utilizando ao mixi-
mo a potencialidade dos exercicios estendidos e estudos de casos, apresentados ao longo do

_ texto e formalizados em planilhas de cilculo. Haverd material disponivel a0 instrutor € a0
aluno em enderego eletrdnico, sob constante revisio.
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Desta forma, ha a clara possibilidade de realizar o curso em tempo parcial oun até integral
em ambiente de laboratério de informitica, contribuindo para o ensino ¢ aprendizado das
ferramentas que certamente serdo utilizadas posteriormente pelo estudante.

A estrutura do livro obedece a seguinte ordenacio:

O capitulo 1 -~ INTRODUCAO A ECONOMIA: sio apresentados os principais pontos da
economia, tanto no contexto da microeconomia quanto da macroeconomia, que influencia-
rio as decisdes de financiamento e investimento das empresas.

O capitulo 2 — NOCOES DE CONTABILIDADE E DEMONSTRATIVOS FINAN-
CEIROS BASICOS: apresenta alguns termos de Contabilidade e seus significados, que serfio es-
senciais para os modelos de tomada de decisio a serem apresentados.

O capitulo 3 — ENGENHARIA ECONOMICA: discorre sobre os conceitos de valor do
dinheiro no tempo e apresenta os principais mérodos de tomada de decisio econémico-fi-
nanceira.

O capitulo 4 — ANALISE DE INVESTIMENTOS: discorre sobre a avaliagio de empresas e
de ativos do mercado financeiro e suas relagdes, dando também foco aos aspectos da relagio
risco-retorno nos investimentos.

O capitulo 5 — FINANCAS: trata do papel da administragio financeira na firma, seus objeti~
vos, mercados e instrumentos de tomada de decisio.

O capitulo 6 — EMPREENDEDORISMO: procura despertar nos alunos um interesse por
negocios, pela capacidade de empreender, trazendo a possibilidade de desenvolverem os
préprios projetos e avaliarem seus potenciais negdcios com o ferramental visto ao longo de
todo o livro.

OS AUTORES
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INTRODUCAO A ECONOMIA
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APRESENTACAO

A Economia é um campo de conhecimentos especializados cujo interesse & a anali

previ-
sdo das atividades sociais relacionadas 3 producio e distribuicio de produtos € servicos. Um
fator que exerce influéncia significativa nos estudos econémicos é a complexidade, isto &, a

interdependéncia entre os diferentes elementos que permeiam e estruturam a sociedade:
concepedes culturais e politicas das pessoas, a divisio social do trabalho, as a¢des governa-
mentais, os mercados internacionais etc.

Este capitulo apresenta os conceitos bisicos de Economia que fundamentam as andlises e
estudos das agdes empresariais relacionadas 4 anélise de investimentos em uma economia de
mercado. Apesar de nio ser consenso, como costuma acontecer em discussio de doutrinas
econdmicas, esses conceitos bsicos se encontram estabelecidos no contexto tedrico deno-
minado sinfese neocldssica, que combina os principios da politica macroecondmica keynesiana
com os principios da teoria microecondmica walrasiana.

Este capitulo deter-se~4 nos seguintes pontos da Ciéncia Econdmica:

o Rentabilidade: o que é e como analisar a rentabilidade econdmica de uma firma?

o Rentabilidade da firma e a macroeconomia brasileira: como relacioni-las?

o Mercado: o que é uma economia de mercado?

e O que é demanda e como prevé-la? Como pesquisar a quantidade demandada de um
produto em fungfio de seus pregos?

o Estruturas de mercado: o que sio inperfeigies de mercado e como agir nos mercados coni-
petitivos ¢ ndo-competitivos?

o Produgio ¢ produtividade. Produgio como sistema e o cilculo do desempenho da pro-
dugio: os indicadores de produtividade.

o Independentemente das estruturas de mercado em que se encontram inseridas, as firmas
se defrontam com custos semelhantes quanto aos seus conceitos e comportamento de
curto prazo. Como analisar os custos da firma? Como considerar produgio e custos de
forma conjunta?

A firma competitiva: como uma firma compete no(s) mercado(s)?

°
o Pontos de equilibrio da firma (contabil, econdmico e financeiro): como determini-los?
@ Aplicagio dos conceitos microecondmicos. Estabilidade de precos.

-]

Indices econdmicos.
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Os dados, tabelas e graficos apresentados no capitulo encontram-se totalmente formali-

zados no arquivo INTRODUGAO A ECONOMIAXIs que pode ser baixado do site
www.campus.com.br.

T AN

1.1. INTRODUCAO (MACROECONOMIA E RENTABILIDADE)

A administracio econdmico-financeira de uma firma nio faz sentido sem considerar as dreas
de Economia, Finangas ¢ Contabilidade. Podemos entender a administracio econdmi-
co-financeira de uma firma como uma espécie de Economia Aplicada, norteada por concei-
tos econdnicos — tema deste capitulo —, que se utiliza de praticas {sisteras e métodos) das Fi-
nangas — tema que serd objeto de outro capitulo.

Uma vez que a firma opera no ambiente macroecondsmico brasileiro, & de suma importincia
também que o gestor tenha conhecimentos da estrutura institucional do sistema financeiro
brasileiro e esteja alerta para as conseqiiéncias causadas por diferentes niveis de atividade eco-
ndémica e mudangas de politica econdmica que possam afetar seu proprio ambiente de deci-
sio. Também sio importantes os conhecimentos e conceitos da Mirroeros nas

relagdes de oferta e demanda, e estratégias de maximizacio de lucros, que irdo fornecer as ba-
ik Aot e s - e
ses para que. a empresa opere de forma eficiente.

A finalidade racional de uma empresa é o lucro. O lucro total L é dado pela diferenca entre
areceita R e os custos C. Obter R$15.000,00 de lucro é ter rentabilidade econémica? O que
é e como calcular a rentabilidade econémica de uma empresa?

Unma forma prética de determinagio da rentabilidade econémica é pelo cilculo da taxa de
juros percentual (%/periodo) resultante da divisio do lucro por perfodo ~ ou rendimento
quando nos referimos a uma aplica¢io financeira —, pelo investimento inicial (capital inicial).
Como calcular o lucro especificamente no caso empresarial?

Para a firma, o Jucro.total! pode ser calculado pela seguinte equagio:

EEB_L‘L
Equagdo 1.1 Célculo do lucro total de uma firma

sendo:
L = lucro
R = receita total
C = custo total

Podemos observar que s6 o calculo do lucro total de uma empresa, que ja é bastante com-
plexo, pode nio ser suficiente, pois ainda haverd o problema de como saber se o lucro é
“bom”, “justo”, “méiximo possivel”, “adequado” 3 nossa atividade. Aqui entra o conceito de
rentabilidade. Como analisar a rentabilidade de uma firma? O cilculo de rentabilidade eco-

némica de uma firma é denominado taxa de retorno (TR) ou, em inglés, “return on invest-

ment” (ROI), conforme segue:

! Desconsideremos, por enquanto, a questio dos impostos incidentes sobre o hucro, como ¢ o caso do im-
posto de renda de pessoa juridica no Brasil.
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(:‘ a{jfaf"ﬂe o Equacdo 1.2 Taxa de retorno (TR)
onde: I
TR = taxa de retorno (% por ano) | OSSP O X o
L = lucros no ano g - =z

I = investimento inicial

Como se analisa quio “razodvel” & a taxa de retorno (TR) de uma empresa? A maneira
mais simples e imediata é comparé-Ia com taxas de retorno que poderiam ser obtidas com
aplicagdes alternativas, conhecidas como taxas que refletem o aisto de oportunidade do capital
(COC). Uma taxa que pode ser considerada como um custo de oportunidade do capital no Brasil
e tem total relagio com as contas nacionais e a macroeconomia brasileira é a taxa bdsica de fu-
ros, pois numa primeira aproxima¢io um individuo pode escolher entre aplicar seu capital

“numa empresa ou emprestar ao Estado brasileiro. Vale ressaltar que esse empréstimo ao Esta-
do (bénus do Tesouro Nacional) estd presente em vérios produtos financeiros existentes no
mercado financeiro brasileiro, como os Fundos de Investimento, Titulos do Tesouro, dentre
outros.

Atualmente essa taxa bésica de jbras (taxa Selic) € anunciada pelo governo, com validade
que pode variar de um ou mais meses, em uma reunido do chamado Comité de Politica Mo~
netaria (Copom) pom)?, fixada em abril de 2008 em 11,75% a.a. Essa taxa ¢ dita taxa de juros nomi-
nal. Assim, para se calcular a taxa de juros real & necessério subtrair uma expectativa de inflagfio.
Essa taxa nominal de 11,75% a.a. € a taxa que o Estado brasileiro se compromete a pagar pelos
seus empréstimos, por um periodo de um ano. Como se forma essa taxa?

Olhando sob a 6tica individual, de pessoa fisica, ao aplicarmos R$1.000,00 na caderneta
de poupanga, qual seri a rentabilidade econdmica obtida? Em dezembro de 2006 seria de
aproximadamente 1% ao més. Essa & a taxa dita nominal da rentabilidade da caderneta de pou-
panga, pois existe uma inflagio na economia que diminui a rentabilidade econdmica em ter-
mos reais, Pelas regras atuais, a caderneta de poupanga rende aproximadamente — descontada
a inflagiio da taxa nominal ~ 5% a.a. em termos reais.

Calculemos, entdo, a taxa real paga pelo Estado brasileiro pelos empréstimos governamen- Ao KQﬁ

tais atuais: i
2%
E jﬁ A g et g

ol

Equagdo 1.3 Calculo da taxa basica de juros (real) Q \‘%’S '
f4h= 4y VIS 1 9095
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tr = taxa bésica de juros (real)
tc = taxa Copom
ti = taxa de inflagio (estimada)

bl — Sromma  ESAunt Dz Ligwoged =

- !
2 Orgio normativo do Banco Central do Brasil. ('{/570 Dflé?
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Se considerarmos a taxa basica nominal de 11,75% a.a. ¢ uma taxa de inflagio estimada de
5% a.a.,® teremos um rendimento, em termos reais, de aproximadamente 6,4% ao ano.

Esse é um ponto importante na nossa discussio. Nio s6 pessoas fisicas buscam remunerar
suas poupangas com a methor taxa de retorno, mas também empresas em suas atividades ope-
racionais, aplicagdes financeiras e investimentos produtivos.

Passemos a demonstrar como se forma a taxa bisica de juros, taxa esta que consideraremos
como uma alternativa do COC, para explicar a relagiio entre a Macroeconomia e as decisdes
empresariais. Como o Estado brasileiro (Banco Central) a fixa? Para respondermos a essa per-
gunta necessitamos de uma p m pela histéria do pensamento econdmico, que nos dard

um esclarecimento breve, mas imprescindivel, sobre a determinagio da taxa bdsica de juros da
economia brasileira e sua ligagdo com a rentabilidade das firmas.

1.1.1. A Teoria Econémica Neoclassica

A Economia, como toda a ciéncia social, tem caracteristica pluralista, e suas escolas de pensa-
mento se utilizam principalmente de sua base politica como forma de luta para seu reconhe-
cimento, apesar de isto nio significar ser disciplina puramente ideolégica ou subjetiva, mas
com ampla e frutifera utilizagio de modelos e de testes empiricos para se desenvolver.

O conjunto das teorias explicativas sobre o funcionamento de uma economia de mercado

& denominado economia neocldssica. A doutrina neocldssica procura explicar como uma econo-

mia de mercado desempenha as fungdes alocativas da maneira mais eficiente possivel. Seu pa~
radigma é um universo de pequenos produtores e consumidores, livres para maximizar suas
preferéncias em condigdes de certeza.

Os fundadores dessa corrente do pensamento econdmico consideravam o método utiliza-
do para anilise desenvolvido pelas ciéncias exatas ¢ naturais (fisica ¢ matemitica) adequado
aos estudos de Economia. O sistema de equilibrio geral por eles formalizado, conhecido tam-
bém por fluxo circular da economia neocldssica, pode ser assim resumido:

“No longo prazo, uma economia onde todas as indéstrias® sio_perfeitamente
competitivas encontra utilizagio plena e otima para tc todos os recursos produtivos dis-
poniveis. (...). Estas (indstrias) produzem de acordo C_QnJJLlliCal;I de > preferéncia (valo-
res) manifestada pelos consumidores através do mercado. (...) Mercado € o lugar ou o

ram compradores e vendedores com a ﬁnahdade - de est cscabele-

cér um prego comum, ¢ uma qunnt1d1de de equilibrio_por unidade_de tempo.”

V OLOME /' ~CORTES, 1978, apud CONTADOR. ef ., 2001, p. 535)

oo’

oo

gy

-

\ Os pregos de mercado, quantidades de oferta e de demanda sio questdes a serem investi-
adas em cada caso e fazem parte do interesse da Economia em sua fungfio aplicada. Existe um
21ande complicador nessa andlise, responsavel pela diivida sobre a objetividade da doutrina
neocldssica: o que & uma economxa onde as indistrias ou firmas sio competitivas?

Plobuzp Moe T MOHILEN Beme e Luy?

3a . . P . . .
A inflagio pode ser medida pelo IPCA - Indice de Prego ao Consumidor Amplo (ver item 6 — Indicado-

res Econbémicos).

* Bntendam-se indiistrias como setores econdmicos ou conjunto de competidores.
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Esta ultima questio, competitividade, chama a atengio para a necessidade do entendi-
mento das chamadas imperfeigdes dos mercados e do efeito que podem ter paraa “plena e 6ti-
ma utilizagio de recursos” na economia; daf a importancia de sempre se considerarem as es-
truturas de inercado ~ monopdlio, oligopdlio e outras formas concorrenciais na anilise da for-
magio dos pregos, conforme veremos adiante de forma mais detalhada.

1.1.2. A Teoria da Oferta e da Demanda

Adam Smith & considerado o precursor da moderna teoria econdmica, com a publicagio do
livro Usna Investigagdo sobre a Rigueza das Nagbes. Ele observou que havia pessoas que levavam
produtos na feira para vender e outras que precisavam desses produtos por algum motivo, por
alguma utilidade, e os compravam. Nessa explicacio, o que fazia as pessoas demandarem pro-
dutos era a utilidade que eles possufam: roupa (aquecimento, estética etc.), transporte (loco-
mogio) ¢ comida (energia fisica).

A quantidade demandada de um produto, portanto, teria uma légica multivariada e indivi-

emiffea DE BATEE pgews 1

<
dual. Tsto €, para uma familia, a demanda de uma cesta de produtos seria determinada por vi- &
rios fatores simultaneamente (prego, qualidade, gostos e renda). A teoria, de uma forma sim- \é
plificada, considerou o prego como o principal fator que determina a demanda por um pro- W
duto (uma funciio demanda univariada). ::g

A forma grifica tradicional de se representar essa teoria, que foi totalmente formalizada so- o
mente no final do século XIX, pode ser vista nos trés grificos a seguir: ©

~

Primeiro, apresentaremos a fungdo demanda (quantidade = fungiio [pre¢o]), conforme

Grifico 1.1: é 9
»:b \ . ‘{g;i) Fungao demanda ‘ %Jg
N e
i 5
o ‘g
.
- = E
a : £
—> & Ji é’g%
7\5 L /llw W
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ET3%¢
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Quantidade g g ["ﬂ(‘
: 2% . T¢
SEyig
:T:fswma'- Grafico 1.1 Fun¢ao demanda \;] g S %y?
Fonte: Adaptado de Pindyck e Rubinfeld (2002). = = %7 #
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onde:
P1 e P2 = pregos do produto X
Qd1 e Qd2 = quantidades do produto X, demandadas aos pregos PleP2
D = fungio demanda do produto

Admitindo que todos os outros produtos (outras mercadorias) possuam pregos invariantes
(ceteris paribus), quando o prego de uma mercadoria cai, sua quantidade demandada aumenta.
Em segundo lugar, apresentaremos a fungio oferta (quantidade = fungio [prego]):

100

80

60

Prego

40

0 10 20 30 40 50 60 70 8 90 100 110
Quantidade

Fungdo oferta

Grafico 1.2 Fungdo oferta
Fonte: Adaptado de Pindyck e Rubinfeld (2002).

onde:
P1 e P2 = pregos do produto
Qsl e Qs2 = quantidades ofertadas do produto aos pregos P1 e P2, respectivamente
S = fungio oferta

Também admitindo que todos os produtos (ou mercadorias) possuam pregos invariantes
(ceteris paribus), quando o prego de uma mercadoria aumenta, sua quantidade ofertada au-
menta.

A partir da compreensio das fungdes de demanda e oferta, surge a teoria do equilibrio de
mercado que & apresentada no Grifico 1.3.
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0O 10 20 30 j40 50 60 70 80 90 100 110
Qd1 o Qd2 Quantidade
Qsd Qs2

wmZwm FFUNGA0 demanda wege= Fungdo oferta !
Grafico 1.3 Oferta x demanda
Fonte: Adaptado de Pindyck e Rubinfeld (2002)

onde:
P1 e P2 = pregos do produto
Qd1 e Qd2 = quantidades demandadas do produto (aos precos P1 e P2)
Qsl e Qs2 = quantidades ofertadas do produto (aos pregos P1 e P2)
P* = preco de equilibrio de mercado
Q* = quantidade de equilibrio de mercado
D = demanda
O = oferta

No Grifico 1.3 podemos verificar que, se o prego 1 for maior que o prego de mercado
(P1>P*), hé geragio de uma sobra de mercadorias (Q* — Qd1). E se o prego 2 for menor que
o de mercado (P2 < P*), havera uma falta de mercadorias (Qd2— Q*), pois nesse prego (P2) a
demanda é maior que a oferta.

O sistema entraré em equilibrio somente no ponto em que a oferta for igual 3 demanda
(P*, Q*). £ um ponto virtual de equilibrio. Essa & a doutrina da economia de mercado sob o
ponto de vista da teoria neoclissica.

O que se tinha formalizado como 16gica econdmica até 1930, portanto, era o raciocinio
de que a oferta ¢ a demanda sempre buscavam o equilibrio, caso contririo haveria falta de
produtos, por um lado, ou excesso, por outro. Esse mecanismo regulava nio s6 o preco das
mercadorias, mas também o preco dos fatores de produgio, ou seja, terra, trabalho e capital,
fatores estes formalizados no século XIX.

Para o economista norte-americano Milton Friedman (1971, p. 3), Prémio Nobel de Eco-
nomia e um dos expoentes da chamada Teoria Monetarista, “(...) os principios que explicam os
pregos nos mercados dos produtos também explicam os pregos no mercado dos fatores”.
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A distribui¢io da renda se daria de acordo com a utilizagio dos fatores de produgio. O
dono da terra ganharia a renda (arrendamento) da terra, o capitalista ganharia por organizar o
sistema e antecipar e gerir a produgio (lucros), € 0 trabathador, através do trabalho, receberia
salario.

Como seria a lgica de funcionamento do “mercado de fatores de produgio”? Observe-
mos o tradicional fluxo circular da economia, agora mostrado através da Figura 1.1

Mercado de
Demanda produtos Oferta
Produgao
Consumidores ues Produtores
Familias Familias
(proprietarios (conjunto de
dos fatores) 1ecursos)
Servigos de
fatores Rendas
Mercado de
Oferta fatores Demanda

Figura 1.1 Fluxo circular da economia
Fonte: Samuelson (1985).

As familias demandam produtos no mercado de produtos, e as firmas oferecem produtos
no mercado de produtos. Por que familias e firmas? Porque a menor unidade de controle do
orcamento & a familia. A familia nio pode gastar mais do que ganha. A familia pode comprar
o que quiser, sujeita a sua restri¢io orcamentiria. Cada familia tem uma fungio demanda
(utilidade) propria, mas nio pode gastar mais do que possui, salvo se tomar dinheiro empres-
tado para depois pagar juros (preferéncia temporal).

As firmas (empresas), por sua vez, sio as menores unidades de produgio. As familias ofere-
cem fatores de produgdo, pois sio as detentoras do trabalho (operirios e profissionais liberais),
do capital (acionistas de empresas) ou da terra. As familias oferecem e as firmas demandam fa-
tores de produgio. Portanto, as familias e as firmas s3o entidades diferenciadas e independen-
tes. Até juridicamente siio agentes diferentes: trabalhadores e acionistas de empresas s30 “pes-
soas fisicas”, j4 as empresas sio denominadas “pessoas juridicas”.

O mercado de fatores tem funcionamento anilogo a0 mercado de produtos. O mercado
de fatores funciona da seguinte maneira: as firmas demandam trabatho; D é a funcio demanda
de trabalho; e os trabalhadores oferecem trabalho; S & a fungo oferta de trabatho. Quanto
maior o salério, mais gente se apresentar4 para trabalhar. Dessa maneira também havera busca
de um equilibrio também no mercado de trabalho. O Grifico 1.4 ilustra a questdo.
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Oferta x Demanda

Prego

P2

P1

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110
at Q2 Quantidade

siieees PD1 = §(Qd) et Funcéo oferta  ==f@==PD2 = {(Qd)
— = PD = = =P

Grafico 1.4 Oferta x demanda modificada (D* > D**)
Fonte: Adaptado de Pindyck e Rubinfeld (2002)

onde:
P1 = prego do trabalho (salario) no equilibrio 1
P2 = pre¢o do trabalho (salirio) no equilibrio 2
Q1 = quantidade demandada de trabalho (ao pre¢o P1)
Q2 = quantidade demandada de trabalho (a0 pre¢o P2)
D1 = demanda de trabalho no equilibrio 1
D2 = demanda de trabatho no equilibrio 2
O = oferta de trabalho

Se houver uma diminui¢io da demanda de trabalho (D1 > D2), por algum motivo — por
exemplo, a queda da renda nacional —, havera excesso de oferta de trabalho (Q1 — Q2) —de~
semprego — somente se os trabalhadores nio aceitarem uma redugio do salirio.

Observe-se que, a0 se deslocar a demanda de D1 para D2, o novo ponto de equilibrio de
mercado implica uma diminui¢io do prego do trabalho (salirio) (P1 > P2). Nio pode haver
desemprego (Q1 —Q2) com tal légica, salvo se os trabalhadores nio aceitarem diminui¢io de
saldrios. Este, de forma bem simplificada, era o raciocinio econdémico até 1929, também co-
nhecido por teoria microecondmica neocldssica (walrasiana)®.

® De Leon Walras {economista francés do século XIX).
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1.1.3. A Macroeconomia Keynesiana

Falemos agota da demanda, ndo mais sob o ponto de vista de uma mercadoria (produto ho-
mogéneo) em um mercado (setor ou inddistria), como explicado pela teoria antes exposta,

mas sob o ponto de vista da agregacio de todos os produtos na economia—a demanda efetiva.
Apbs a crise de 1929, em que foram postos em cheque os principais postulados da teoria
econdmica dita neocldssica, da auto-regulagio da economia pelo mercado, foi formulado, si-

nuleaneamente por Keynes e Kalecki® o principio da demanda efetiva (Bacha, 1987). Esse
principio veio explicar por que existem momentos em que a capacidade produtiva — o em-
prego de pessoas e de maquinas — & parcialmente utilizada, havendo possibilidade estrutural
de desemprego. Isto &, o fato de existir capacidade ociosa (desemprego permanente, princi-
palmente de pessoas) questiona a formulagio neocldssica, que argumentava que a produgio ge-
raria uma demanda de igual valor e que o nivel de atividade econdmica teria sua (inica limita-
¢do nos recursos disponiveis.

O principio da demanda efetiva (PDE) atribui A demanda total a principal responsabilidade
pela determinagdo do nivel de atividade econdmica e, em conseqiiéncia, a demanda de traba-
lho (o emprego). Em outras palavras, o que determina a quantidade produzida total nio & a
capacidade produtiva total (quantidade de fatores de produgio disponiveis), mas sim a deman-
da efetiva existente. A produgio (usando todaa capacidade) s6 seria capaz de gerar uma renda
equivalente se integralmente realizada. Portanto, & importante perceber que o PDE nos ex-

plica que nasociedade mercantil nio se produz o que se poderia com 0s recursos disponiveis,
mas para o nivel de demanda efetiva existente. .
Dernpna FARG L X PEIII D4 EFEETT Vg
“A demanda efetiva & simplesmente a renda agregada (ou produto) que os empre-
sarios esperam receber, incluidas as rendas que fazem passar is mios dos outros fatores
de produgio, por meio do volume de emprego corrente que resolvenm conceder.”
(Keynes, 1982: 59)

Dessa forma, a demanda efetiva é determinada pelo processo de produgio e distribuicdo
de um pais. A quantidade de mercadorias produzidas e realizadas no periodo t; &igual A de-
manda efetiva no periodo to. Assim, a produgo é importante porque gera uma renda que re-
presenta um potencial de demanda efetiva para o proximo perfodo, haja vista que essa renda
(= poupanga ex ante) nada mais & do que a renda ja gasta.

1.1.4. 0 “Truque”” de Keynes

Em termos gerais, 0 economista inglés John Maynard Keynes, no inicio do seculo XX, desa-
fiou a ortodoxia classica (microeconomia reocldssica walrasiand) argumentando que uma de-
pressio econdmica ndo seria um fendmeno de longo prazo. Uma depressio econdmica seria
simplesmente um problema de curto prazo, proveniente da falta de demanda ¢ etiva,

Entio, ja que a demanda efetiva depende da renda Jistribuida e a iniciativa privada nio estd

preparada para gastar e aplicar de forma a impulsionar essa demanda, entdo o Bstado deveria

ggé:;) - /957\/0/1/(0

¢ Michal Kalecki (economista polonés).
7“Truque financeiro”; citado em Kalecki (1977, p. 13
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fazé-lo. Para isso, o Estado poderia até trabalhar em déficit, gastando mais do que arrecada com
impostos. Entdo, quando os tempos bons voltassem novamente ¢ o setor privado retomasse
0s gastos e investimentos, o governo poderia cortar seus gastos ¢ pagar débitos acumulados
durante o periodo de baixa. A idéia, segundo Keynes, deveria ser a de balancear o orgamento
no médio prazo e nio no curto prazo.

A proposta keynesiana & a de que os Estados-nagdes deveriam ativamente intervir na eco-
noniia para gerenciar o nivel de demanda. Quando a atividade econdmica estivesse baixa, o
governo deveria gastar mais, ¢ quando a economia estivessé crescendo, o governo deveria
TASHAT menos. Seria comio “Hadar Contra a corrente” (Bacha, 1987). )
“*“”A‘i'rxs'ﬁﬁéié’r’féﬁwd”e'HZ’iﬁ?ﬁ?H”@‘EﬁW‘fﬁfdifgﬁmmmZm fundamental da grande
depressio dos anos 1930, exposta por Keynes. Se a poupanga total for maior que o investi-
mento realizado, haverd insuficiéncia de demanda, tendo por conseqiiéncia o desemprego
dos fatores de produgio (trabalho e capital).

mm” proposto por Keynes, que funda, por assim dizer, a

Macroeconomia. A diferenca entre poupanga disponivel e investimento realizado, diferenca
esta responsivel pelo desemprego estrutural de fatores de produgio (trabalho), poderia ser
transformada em gasto de governo de forma a se buscar o pleno emprego.

Claro que o Estado poderia eliminar o déficit aumentando impostos e diminuindo gastos
ou fazendo uma combinagio de ambos. Mas, caso nio seja possivel eliminar o déficit ora-
mentério do Estado, o que fazer para fechar as contas? Ou se aumenta a emissio de moeda (j4
que o Estado tem o monopdlio de produzir dinheiro) para fazer frente ao déficit do governo
ou se aumenta o seu endividamento (divida pablica) prometendo pagar juros futuros. Che-
gamos finalmente 3 taxa bdsica de juros.

A poupanga total, portanto, teria duas aplicagdes. Primeiro, poderia ser direcionada ao in-
vestimento (I) e teria como manifestagio financeira a emissio de titulos (agSes, debéntures)
correspondentes 3 adigio de estoque de capital nas empresas. Em segundo lugar, poderia
também financiar o déficit fiscal do governo, que tem como correspondéncia a emissdo de ti~
tulos da divida piblica. Qual ¢ a taxa desses empréstimos? A taxa bdsica de juros.

1.1.5. Macroeconomia Brasileira - Inflagdo e Divida

Com a revolugio de 1930, o pais deixou de ser predominantemente agrario para investir na
industrializagio. Como havia a necessidade de capitalizar investimentos que viabilizassem tal
transi¢io, o governo tornou-se financiador e, em contrapartida, surgiram os déficits governa-
mentais que foram agravados pela baixa produtividade e ineficiéncia na aplicagio dos recur-
sos. A inflagio tornou-se cronica na economia brasileira a partir de 1950.

Somente em 1994, com a implantagio do Plano Real e o reconhecimento de que as causas
da inflagio derivavam do desequilibrio entre setor paiblico € mecanismos de indexagio, o
processo inflaciondrio foi controlado.

Mostremos a forma como o Brasil financiava seu déficit fiscal no passado recente. Primei-
ro pela inflacio (emissio de moeda) e depois pelo aumento da divida ptiblica interna.

O Grifico 1.5 mostra a evolugio da inflagio (em % a.m.), de 1980 até 2008.
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indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna — IGP-DI

Inflagéo mensal

r —o— Indice Geral de Pregos - Disponibili Interna - IGP-DI
Grafico 1.5 indice de inflagdo no Brasil de 1980 a 2008 (IPCA)
Fonte: IBGE (2008).

Podemos observar duas marcas histéricas fandamentais, no Grifico 1.5:

o marco de 1990 — maior inflagio mensal da histéria do Brasil
o junho de 1994 — implantagio do Plano Real.

Observemos no Grifico 1.6 a evolugio da divida interna brasileira desde 1993.

Divida Liquida do Setor Pdblico do Brasil (Em RS MilhGes)
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Gréfico 1.6 Divida liquida pablica do Brasil de 1993 a 2008
Fonte: Banco Central do Brasil (2008).

Com a implantagio do Plano Real e a estabilizagdo da economia brasileira em termos de
inflagdo, o Brasil saiu de uma divida interna em torno de R$150 bilhdes (1994) para um valor
maior que R$1,1 trilhio em 2008. Podemos afirmar que o Brasil trocou a inflagio pela admi-~
nistragio da divida pablica interna.
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Voltemos ao comego do capitulo. Firmas objetivam maximizar lucros de forma a angariar
o maior lucro possivel, com um determinado empenho de capital. Como foi demonstrada, a
rentabilidade minima a ser comparada com o custo de oportunidade de capital pode ser a dada pela
taxa bdsica de juros, que tem liga¢io direta com a economia nacional, pois faz parte de politicas
governamentais de emprego e de controle da inflagio.

Passemos, entio, para a empresa, mais comumente chamada de firsa na teoria econémica.

1.2. ELEMENTOS DE MICROECONOMIA

A Microeconomma é parte da Teoria Econémica Neoclissica, na qual se consideram as acdes
individuais dos agentes econdmicos (firmas e consumidores/familias), e que estd formalizada,
pelo menos desde o final do século XIX, através de modelos matemiticos e grificos que bus-
cam explicar o funcionamento de uma economia de mercado (KOUTSOYIANNIS, 1976).

A Microeconomia fornece modelos de anilise com o objetivo de verificar determinadas
relagBes de causa e efeito. Os modelos utilizados tém trés fungdes principais: andlise, previsio
¢ controle. A microeconomia fornece bases para entender, por exemplo, o que acontece
com 0s custos totais de uma firma quando se varia o volume de produgio; qual o efeito, no
custo total, de se produzir uma unidade a mais; o que acontece ao custo médio de um produ-
to com o aumento ou a diminui¢io da produgio; como calcular os custos de produtos que
competem pelos mesmos recursos de uma firma.

A Microeconomia geralmente se divide em capitulos assim distribuidos: teoria da demanda,
teoria da produgio e dos custos, teoria da firma e teoria das estruturas de mercado. Vale lembrar
que a Microeconomia também é conhecida como “Teoria dos Pregos” (PINHO, 1993).

A questio da formagio dos pregos sob o ponto de vista da firma individual, pela ética estrita-
mente microeconémica, di-se no encontro entre a maximizagio de lucros por parte da firma
ofertante e pela maximizagio da utilidade pelo lado da demanda dos consumidores/familias.

O célculo adequado dos lucros para a firma e da utilidade (ou pregos) para os consumido-
res envolve, por um lado, o conhecimento dos custos de produgio, e, por outro lado, o en-
tendimento do comportamento de sua demanda e de seus pregos implicitos que dependem,
fundamentalmente, do tipo de estrutura de mercado em que a firma atua: monopélio, oligo-
polio, concorréncia perfeita, concorréncia monopolistica etc.

Demanda & a quantidade de determinado bem ou servigo que os consumidores desejam
adquirir. A demanda ¢ um descjo, uma vontade. E, portanto, ex ante. A demanda inclui nio
56 plano de consumo, mas também de estoques para prover bens e servigos diante das varia~
¢des da propria demanda.

A teoria da oferta & formada pelas teorias da produgio e dos custos, sendo importante ini-
ciar qualquer anlise pela divisio do curto e do longo prazo. Na andlise de curto prazo, os cus-
tos dividem-se em fixos e varidveis. Os custos fixos s3o custos de um periodo, geralmente cal-
culados por més. Ji os custos varidveis sio associados ao volume de produgio e sdo derivados
da fitngao-produgio.® No longo prazo, todos os custos podem ser considerados varidveis, ja que
a capacidade da fibrica pode ser ampliada.

¥ Relagio que mostra qual a quantidade obtida do produto, a partir da quantidade utilizada dos insunios de prodisgio
(Pinho, 1993: 137). Esta relagio também & conhecida como coeficiente técnico de materiais/produtos.
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No curto prazo, a divisio dos custos em fixos e varidveis nio & exata e geral, e depende da
empresa, da indstria (ou setor), das condi¢Ses legais das relagdes do trabatho, por exemplo.
Tipicos custos fixos sio representados por aluguéis, pro-labore, custos de supervisio e de capi-
tal; 0s custos varidveis sio representados por materiais, mio-de-obra direta e energia.

Iniciemos pela demanda. Como analisara demanda de um produto (ou servigo) no mercado?

Explicar e prever a demanda de um produto (ou servigo) comega com o exame do com-
portamento do consumidor, dado que a demanda total de mercado de um produto (ou servi-
¢o) é assumida como a soma das demandas individuais.

Demanda & uma relagio multivariada, isto &, determinada por varios fatores simultaneamente.
A teoria tradicional se concentrou em quatro fatores determinantes da quantidade demandada:
prego da mercadoria, pregos de outras mercadorias, rendas e gostos (Koutsoyiannis, 1976: 45).

Os fundamentos da anslise da demanda sio baseados no conceito subjetivo de utilidade.
Examinemos a derivagio de um consumidor individual. Ele é “racional”, dados sua renda e
os pregos de mercado de vrias mercadorias; ele planeja gastar se atendo 3 mais alta satisfagio
individual. Este &, para a economia tradicional, o axioma da maximizagio da utilidade.

A escola cardinalista postula que a utilidade pode ser mensurada. Alguns economistas su-
geriram que a utilidade poderia ser medida por unidades monetirias. Outros sugeriram a
mensuragio em unidades subjetivas, os utils.

A escola ordinalista postula que a utilidade no é mensuravel, mas & uma magnitude ordi-
nal. O consumidor ndo precisa saber a quantidade de utils de cada mercadoria para fazer sua
escolha. £ suficiente fazer o ranking de acordo com a satisfagio que cada “cesta de bens” lhe
oferece. Ele estd apto a determinar sua ordem de preferéncia.

Resumimos a seguir a teoria da utilidade cardinal.

1.2.1. Teoria da Utilidade Cardinal®
1.2.1.1. Premissas

1) O consumidor é racional. Ele deseja maximizar sua utilidade de acordo com os pregos
das mercadorias e servigos, e é sujeito 4 sua restri¢io orcamentiria.
A utilidade de cada mercadoria é mensurvel. Utilidade é um conceito cardinal. A
Imaneira mais conveniente de medi-la é a monetiria. A utilidade é medida por unida-
des monetirias que o consumidor esti preparado para pagar.
A utilidade marginal é decrescente, ou seja, a utilidade ganha pela aquisi¢io de uma
mercadoria diminui. Imaginemo-nos com sede e qual o valor para nés de um copo
d’agua; e por um segundo copo d"4gua; e por um terceiro, ¢ assim por diante. O “va-
lor” ou a “utilidade” de mais um copo d4gua diminui com a quantidade demandada.
4) A utilidade total de uma “cesta de bens” depende das quantidades individuais de cada
bem. Se existem m mercadorias, a utilidade total é:

2

3

<

U = £(X1, X2, ..., Xm)

% O conceito de utilidade subjetiva e mensuravel é atribuido a Gossen (1854), Jevons (1871) ¢ Walras
(1874). Marshall (1890) também assume utilidades aditivas e independentes.
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5) Utilidade marginal constante do $. Este pressuposto é necessario quando unidades
monetarias sio usadas como medida da utilidade. Se a utilidade marginal do dinheiro $
muda quando a renda cresce (ou decresce), entio a mensuragio torna-se inadequada.

1.2.1.2. Equilibrio do consumidor
O consumidor pode comprar uma mercadoria ou servigo (X), ou reter seu dinheiro. Nessas
condi¢des, o consumidor estard em equilibrio se a utilidade marginal de X (Ux) for igual aseu
preco (Px).
Ux =Px
Se Ux > Px, o consumidor poderi crescer sua utilidade comprando mais X.

Se existe mais de uma mercadoria, a condi¢io de equilibrio do consumidor & equalizada
pelos quocientes das utilidades marginais pelos pregos:

UMX1/PX1 = UMX2/PX2 = ... = UMM/PXm

1.2.2. Funcdo-Demanda do Consumidor

A derivagio da demanda é baseada no axioma da utilidade marginal decrescente. Matema~
ticamente, a Umg & a tangente (derivada) da fun¢do utilidade total. A utilidade total cresce,
1114as a uma taxa decrescente.

ux UMX PX

Qx Qax Qx
s Iy 5
Fungéo utitidade total Fung&o demanda
Funcéo utilidade marginal

Figura 1.2 Funcgo utilidade e funcdo demanda

Como nio se mede a utilidade na margenm, isto ¢, quanto é a “utilidade” obtida por mais
uma unidade de x, substitui-se a utilidade marginal pelo prego da mercadoria x em unidades
monetarias.

Criticas:

o O pressuposto da utilidade cardinal & obscuro. A satisfagio derivada de virias mercado-
rias ndo pode ser medida objetivamente.

e O pressuposto da utilidade marginal do $ constante também ndo é realista. Quando a
renda cresce, a utilidade marginal do $ muda. Portanto, o $ ndo pode ser usado como
medida, ja que sua propria utilidade muda.

e O pressuposto da utilidade marginal decrescente foi estabelecido “introspectivamen-
te”. B uma lei psicolégica dificil de provar.
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1.2.3. Agregacio de Demandas Individuais

A demanda de mercado é a agregacio (soma horizontal) das demandas individuais. Mostra-
mos na Tabela 1.1 um exemplo de agregacdo das demandas individuais, bem como o cilculo
da elasticidade em cada ponto e da elasticidade no arco. O célculo da elasticidade € apresenta-
do na se¢do seguinte.

Tabela 1.1 Demanda Agregada e Calculo da Elasticidade

PRECO QCONS.A | QCONS:B | QCONS.C | QTOTAL e
90 0 o} 0 [¢]
82 2 3 5 10 -
74 5 5 10 20 -10,25
66 8 7 15 30 —4,63
58 12 E] 19 40 -2,75
50 16 13 21 50 -1,81 e (ARCO)
42 20 18 22 60 ~1,25 -1,3
34 25 25 20 70 ~0,88
26 28 30 22 80 -0,61
18 32 37 21 90 ~0,41
10 36 41 23 100 -0,25

Nota: Ver G1.

Observa-se que a demanda de mercado (Q) de um produto é a soma “horizontal” das de-
mandas individuais de consumidores e/ou familias.

1.2.4. Demanda e Receita Total

Verifica-se que & importante relacionar a fungio demanda coma fungfio receita total, pois na
andlise de resultados da firma, como veremos adiante, a receita de uma firma (pregos X quan-
tidades) é um ponto fundamental a ser considerado.

Observemos, a seguir, os grificos da demanda, da receita marginal (RMg) e o da receita
total (RT) em fungio da quantidade de uma mercadoria ou servigo.

Px RT T

RT méx

Demanda

>

RMg

H »
ax : dx
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Rmg = dR/dQ = d(PQ)/dQ = P + dP/dQ . Q

Se a demanda for linear => P = a0 —al.Q

RT =P.Q=20.Q—-2l.QQ?
Rmg = a0 — 2a1.Q

Vale destacar que o conceito de receita marginal é de particular interesse para a Microeco-
nomia, e serd mais usado adiante, quando da maximizagio dos lucros de uma firma em uma
economia de mercado.

1.2.5. Elasticidade-Preco da Demanda

Elasticidade-preco da demanda é um conceito muito importante, pois mostra uma anélise de
sensibilidade da quantidade demandada em fungiio de seus pregos. Sio trés formas de enten-
dimento da elasticidade-preco da demanda:

o relagio entre a taxa de crescimento de Qx e a taxa de crescimento de Px
o relagio entre a variagdo percentual de Qx e de Px
e relagio entre os valores marginais de Qx e Px, e os valores médios de Qx e Px

o 2 3Qx/Qx BQxP | (QI-Q2)/(Q1+Q2)2
& Px/Px 8Px Q (P1-P2)/(P1+P2)/2
valores marginais valores médios elasticidade no arco

1.2.5.1. Valor da elasticidade

Cada produto (ou classe de produtos) possui elasticidades especificas que podem ser interpre-
tadas como segue:

¢ > 1 demanda muito eldstica ( bens de consumo de luxo)
¢ = 1 demanda elistica
e < 1 demanda pouco elistica (bens de subsisténcia)

1.2.5.2. Elasticidade-preco (varidvel) da demanda

A fungio demanda pode ser estabelecida a partir de consideragdes sobre a forma da relagio
existente entre os pregos € as quantidades. Vale ressaltar dois tipos importantes de modelo
matematico: a relagio linear e a relagiio poténcia.

Para a relagio linear, vamos demonstrar como a elasticidade varia em cada ponto, sinteti-
zando o modelo de elasticidade-prego varidvel com o modelo da demanda univariada linear.
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o 4
/ e =infinito
P1 F e=1
P2 | =
3 o e=0
—
o} a1 Q2 Q

e=dQ/dP . P/Q

3P =PiP2=EF
§Q=QIQ2=EF
P=OP18P=dpP
Q=0Qt §Q=4dQ

e=58Q /8P =(Q1.Q2) / (P1/P2) . OP1/OPQL = EF/ EF . OP1/0Q1
EEF’ e FQD’ sio tridngulos similares (mesmo ingulo)

=> EF’/ EF = Q1D/FQ1 = Q1D’/OP1

e = Q1D'/OP1 . OP1/0Q1 = QID/0Q1

DP1F e FQ1D’ sio tridngulos similares

QID’/ FD’ = PloF / FD = OQ1 / FD

QID'/0Q1 =FD/FD =

e = QID'/ OQl =FD’/ FD

1,.2.5.3. Relagdo entre receita marginal e elasticidade
R=P.Q=[fQ]Q
Rmg = dPQ/dQ = PdQ/dQ + QdP/dQ = P + QdP/dQ
e = dQ/dP . P/Q <=> eQ/P = dQ/dP <=> P/eQ = dP/dQ
Rumg = P + QdP/dQ = P+ QP/eQ =P + P/e =P (1 + 1/¢)
Rmg = P(1 + 1/¢)

1.2.5.4. A funciio multivariada de demanda com elasticidade constante
A seguir, apresentamos a forma nio-linear da fungio demanda a partir de um modelo multi-

variado poténcia:

QX =b0 . Px-"! . Po®?. Y. &b
Equacdo 1.4 Funcdo da demanda multivariada poténcia

onde:
QX = quantidade demandada de X
Px = preco de X
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Po = prego de outras mercadorias

Y = renda agregada do consumidor

eb¥ = fator tempo para gostos

bl = elasticidade-preco da demanda de X
b2 = elasticidade-cruzada da demanda

b3 = elasticidade-renda da demanda de X

Como a elasticidade-prego da demanda &, para uma varidvel independente Px, igual a

. _8Qx/Qx

S Px/Px

temos para Qx, como fungfio da varidvel “prego de x”, a seguinte fungio de poténcia univariada:
Qx = b0 . Px-b!
Equagdo 1.5
Portanto:
£-3Q x/Qx _ —b1.b0.Px ~"" Px _
8Px/Px b0..Px ="'
e =-bl

A elasticidade-prego da demanda da fungio dada pela Equagio 1.4 é—b1. O préprio coefi-
ciente da poténcia é constante em todo o dominio da fungdo. Este é o exemplo de elasticida-
de-prego da demanda constante.

1.3. PREVISAO DE DEMANDA (ECONOMETRIA)

A economia aplicada trabalha com a evidéncia empirica dos pregos — e de uma série de outras
varidveis —através de estudos estatisticos que tém, inclusive, denominagio prépria—a Econo-
metria. !0

Do ponto de vista da histéria do pensamento econdmico, a Econometria é considerada
como resultado de uma evolugio metodolégica dentro da economia desde Adam Smith até
nossos dias.

A aplicagio da Econometria tem vérias dificuldades: o problema metodolégico da especi-
ficagio das varidveis independentes, a correta definigio da forma do modelo (elasticidade va-
ridvel ou elasticidade constante), a adequada utilizagio da Estatistica como método de anlise
e, principalmente, a questio de que “(...) antes de responder o que é econometria, deve-se
colocar a questio: “o que é economia?” (Johnston, 1972: 1).

A Econometria, segundo Kirsten apud Pinho (1992: 76), “utilizando os instrumentos da
matemitica, estatistica e teoria econdmica, representa a medida com teoria e a teoria com
medida. Isto & de suma importincia, pois deve ser destacado com rigor a separagio entre teo-
ria econdmica e a Estatistica”.

" Ver capitulo “Metodologia Quantitativa da Anlise Econdmica”, Pinho ef al. (1992).
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A Estatistica vem a ser o elo entre a teoria econdmica e a realidade. Nesses termos, a Esta-
distica nio constitui uma ciéncia propriamente dita, mas um método de andlise que busca,
pelo uso da matemiatica, a anilise dos dados que representam uma certa realidade.

Podemos destacar os objetivos da Econometria como:

efetnar medidas das vadéveis e de agregados econdmicos;
estimar parimetros pertencentes s relagBes construidas pela teoria econdmica;

o

@

o formular hip6teses a respeito do comportamento da realidade;

o submeter 3 prova, com base na realidade, as teorias fornecidas pela economia;
-

construir novas teorias (conjunto de hipbteses).

Vale destacar que, para uma determinada firma, a anélise pritica do mercado para fins de
entendimento dos preos vigentes passa pelainvestigagio do ntmero e da qualidade dos con-
correntes e fornecedores existentes no mercado, do market-share!* de cada concorrente € da
propria firma, dos pregos da prépria firma e dos pregos de seus concorrentes, das localizages,
do mix'? e quantidades de produtos da cadeia distributiva disponivel.

Dessa forma, constata-se a importéncia, para 2 administragdo de uma empresa, do entendi-
mento dos fundamentos basicos da anélise de mercado.

1.3.1. Métodos de Previsdo

As técnicas geralmente utilizadas para anélise e previsio de mercado (oferta e demanda) en-
volvem métodos quantitativos — geralmente estatfsticos, como, por exemplo, séries tempo-
rais ou modelos causais (cross-section) — € métodos qualitativos do tipo pesquisa de mercado,
entre outros (ver inventario de métodos em MAKRIDAKIS, 1996).

Essa pesquisa com respeito ao mercado (oferta, demanda e estruturas de mercado) de
produto(s) e de fornecedores (pregos € quantidades) pode nos ajudar a responder as ques-
tdes fundamentais sobre o mercado: o que produzir, para quem, cOmo, quanto, quando,
onde produzir?

A relagio de competitividade econdmica prego/custo nos indicaria o conjunto de alter-
nativas de polticas comerciais a cada negbcio.®

Basicamente, existem dois grupos de métodos de previsio: quantitativo e qualitativo. O
método quantitativo se preocupa basicamente em ajustar um modelo formalizado de previ-
sio a0s dados histéricos da empresa de forma a projetar as vendas futuras. O método qualitati-
vo realiza uma previsio de vendas a partir de julgamentos pessoais e subjetivos de quem esteja
fazendo a previsio.

Fagamos uma aplicagio de dois métodos quantitativos de previsio de demanda: o modelo
causal usando uma regressio linear simples (elasticidade vari4vel) e uma aplicagdo usando as
técnicas de decomposigio de séries histéricas.

1 Market-share & a participago percentual no mercado de cada um dos competidores.

12 pfix & o conjunto de produtos fabricados/comercializados por uma firma.

13 Um “negbcio” pode ser definido como o par produto-segmento de mercado. Um mesmo produto
vendido em segmentos diferentes implicaria diferentes “negbcios”.
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1.3.2. Modelo Causal: O Transporte Aéreo no Brasil

Faremos um exercicio para mostrar a importincia da pesquisa sobre pregos pelo lado da de-
manda (consumidor ou B2B, B2C)." Para a simplificagio da anilise, muitas vezes, conside-
ra-se apenas o pre¢o como variivel explicativa da quantidade demandada, mesmo sabendo
que a demanda por um produto ou servigo é uma fungio multivariada; isto &, outras varidveis
além do prego também afetam a quantidade demandada, tais como qualidade, gostos, hibi-
tos, sazonalidades etc.

O ponto aqui importante a considerar & que a demanda é uma variavel que “antecipa”, ou
seja, que “antevé” qual seria a quantidade diante de uma variagio de pregos.

Consideremos a quantidade de passageiros transportados pela modalidade aérea no Brasil
entre 1995 e 2002. Consideremos o prego de cada ano (preco médio de um ano) como sendo
o faturamento de todas as empresas de transporte aeroviirio dividido pela quantidade trans-
portada (transformada em moeda constante do periodo e corrigida pelo indice IGP-M com
base em 1995). Os dois conjuntos de dados sdo apresentados na Tabela 1.2.

Tabela 1.2 Precos e Quantidades no Transporte Aéreo no Brasil (ver G7)

2000 2002
183 160

Preco médio
[R¥/passageiro]
Passageiros

transportados
[1.000}

Fonte: Araijo Jr. (2004).

18860 19.084 20970 23499 21.773 22054 28.065 25.850

Observe-se que a quantidade de passageiros transportados (consumo) é temporalmente
“passada”. No linguajar da economia & “ex-post”. Trata-se do consumo real verificado na-~
quele periodo.

A construgio de uma fungio de demanda, portanto, s6 poderia ser uma “estimagio” de
como os pregos afetariam a quantidade demandada. No linguajar adequado seria “ex-ante”.
Dessa forma, a fungio demanda, que iremos construir com os dados da Tabela 1.2, sers uma
estimativa (uma proxy) definida a partir dos dados passados de consumo (transporte de passa-
geiros entre 1995 e 2002).

Para se construir graficamente a fungdo demanda, sio necessirios os seguintes passos:

=

Classificar a quantidade de passageiros transportados (da quantidade menor para a maior).
Fazer o grifico prego X quantidade omitindo os anos. Este é um exemplo de anilise
causal (cross section) (ver Makridakis, 1985).

Achar a linha de tendéncia. Usar, por exemplo, um modelo matemético linear basea-~
do no “método dos minimos quadrados”. Essa fungio estimada serd considerada a
fungdo de demanda de transporte aéreo no Brasil, no periodo de 1995 a 2002, consi-
derando um modelo linear de estimagio.

H

3

=

4 B2B: business to business; B2C: business to consumer.
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Para se calcular a elasticidade-prego da demanda, serd necessirio, ainda:

4) Reconstruir os dados, usando agora a equagio da reta obtida (a fungio demanda).
5) Calcular a elasticidade-preco da demanda no arco, como segue:

e = [(Q2 - Q1)/(Q2+Q1)/2] / {(P2— P1)/(P1+P2)/2)]
O Grifico 1.7 foi obtido com prego X quantidade da Tabela 1.2.

Fungdo demanda
ungao demanda | _ 4 go62x + 337,48

Prego (R$/passageiro}

150
18000 20000 22000 24000 26000 28000 30000

Q idad portados]

Grafico 1.7 Funcdo demanda consolidada do P aéreo brasileiro (1995 a 2000)
Fonte: Adaptado de Aradjo Jr. (2004).

Com a utilizagio da regra 4 e de um modelo linear, obtém-se (matematicamente) a se-
guinte fungio demanda:

P = 337,48 -0,0062. Q
ou

Q=54432-161,3.P

Observa-se que a fungio determinada é binnfvoca, pois o preco “explica” a quantidade e a
quantidade “explica” o prego. Fazendo o cilculo da elasticidade-prego da demanda no arco
de acordo com a regra 5, tem-se:

e=-1,32

A elasticidade-preco da demanda de transporte aéreo no Brasil ¢ um néimero adimensio-
nal, razoavelmente superior 3 unidade. A interpretagao econdmica é a de que, para cada 1%
de queda de prego, a quantidade aumenta em 1,32%.

Interpretemos esses resultados. Imaginemos que se queira instalar, no mercado brasileiro,
mais uma empresa (ofertante) de transporte aéreo. Isso significaria um deslocamento da curva
de oferta para a direita. Portanto, o mercado admitiria “comprar® mais transporte aéreo se
houvesse diminuicio de pregos. Se houvesse uma diminuigio de 1% no preco (~R$1,60),
haveria um aumento de aproximadamente 1,32% de passageiros transportados (~400
mil/ano).
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Ressalte-se a importincia estratégica de tal informagio. Uma empresa poderia competir
nesse mercado baixando o preco em apenas R$1,60 e vendendo, aproximadamente, 400 mil
viagens a mais.

Vale ressaltar que a fungio demanda aqui construida pode estar muito agregada, o que exi-
giria uma maior segmentagio para verificar com mais detalhes quais mercados poderiam ser
analisados: ponte aérea Rio de Janeiro/Sio Paulo, longa distincia, transporte regional, entre
outros. Dessa forma, poder-se-ia melhorar a visio dos “negdcios” do setor de aviagio.

Outro ponto importante que devemos destacar, e que serd i frente aprofundado, diz res-
peito & forma da receita de uma firma quando o prego (constante) ndo é dado pelo mercado
(equilibrio entre oferta e demanda), e sim dado somente pela funcio demanda [prego = f
(quantidade)]. Nesse caso, a forma da curva de receita seria uma fungio nio-linear. Isso &im-
portante porque muitas firmas tém algum grau de monopélio, isto é, podem aumentar as
vendas com a redugio de seus pregos.

A estimagio da fung¢io demanda possibilita a construgio do grifico de ponto de equilibrio.
Na situagio em que a firma pode vender mais diminuindo seus pregos, ela é capaz, em algu-
mas situacdes, de aumentar o seu lucro total (ganhando pelo volume).

1.3.3. Modelo de Séries Histdricas (Temporais)

Em Estatistica, série histérica é todo e qualquer conjunto de dados ordenados cronologica-
mente. De modo geral, apresenta seqii€ncias de observagdes relativas a determinada varidvel
a0 longo de um intervalo especifico de tempo. A anilise de tal seqiiéncia tem como objeti-
vos: avaliagdo do andamento de varidveis, classificagdo e descrigdo ao longo do tempo; iden~
tificagio de fatores geradores e determinagio das relagdes de causa e efeito para predizer, pro-
jetar ou controlar os correspondentes valores ou comportamento futuro dos fendmenos
(Milone, 2006).

As séries historicas s3o compostas por componentes sistematicos (como a tendéncia, a sazo-
nalidade e a ciclicidade) e componentes ndo-sistematicos, que é o resumo de tudo o que é com-
pletamente irregular. A decomposi¢do da série tem como objetivo a identificagio de tais com-
ponentes para o levantamento de informaces fiteis ao estudo da série e & previsio de valores.

Mostremos a decomposigio de uma série historica.

Y=TXCXSXIouY=T+C+S+],

onde:
Y = varidvel em questio
T = tendéncia
C = ciclicidade
S = sazonalidade
I = movimento irregular

A tendéncia é um componente macro, que indica a dire¢do global dos dados.

A ciclicidade representa as oscilagdes reguladoras em torno da tendéncia, podendo ser ori-
gindria de fendmenos naturais, socioculturais ou econdmicos, como variagdes climaticas, fes-
tas religiosas, competi¢Ges esportivas, recessdo e euforia econdmica, sendo tipica em séries
longas (maiores que um ano).
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A sazonalidade sio os ciclos de curto prazo em torno da tendéncia (menores que um ano).
Refere-se a eventos ligados 3s estagdes do ano, vinculados ao calendério e repetidos a cada 12
meses. A componente irregular  uma mistura de perturbagdes bruscas, irregulares e espora-
dicas (Milone, 2006).

Quando da realizagio de previsdes através de séries temporais onde encontramos os fato-
res de tendéncia, ciclicidade e sazonalidade agregados 4 série, deve-se utilizar a técnica da de-
composigio desses fatores para realizar um estudo diferenciado em cada um deles, podendo
utilizar a regressio para prever a tendéncia. Além disso, sobre essa previsio, pode-se utilizar os
indices sazonais que capturaram a sazonalidade e ciclicidade da série (FONSECA, 1989).

A decomposicio tradicional de séries temporais assume quatro componentes: tendéncia,
sazonalidade, ciclicidade e distérbio. Para capturarmos a tendéncia e a ciclicidade de uma sé-
tie temporal & necessirio a utilizagio de um suavizamento através da média moével.

Utma maneira de modificar a influéncia dos dados passados & decidir o quio longinquas es-
tario as observacdes que serfo inclusas para o cilculo da média. A expressio “média moével” é
usada para descrever esse procedimento porque, a cada nova observagio, uma nova média é
computada, desprezando a mais velha observagio e incluindo a mais recente. Essa média mé-
vel serd, entdo, a previsio para o préximo perfodo. Ressalte-se que o nfimero de dados em
cada cilculo da média permanece constante e inclui a mais recente informagio.

Existe, ainda, a necessidade da centralizagio das médias para periodos pares, que nada mais
& do que o cilculo da média de dois pontos consecutivos para cada ponto calculado.

O suavizamento da série permite a visualizagio da tendéncia, pois transforma uma série
“nervosa” em uma curva amena, sem grandes picos ou vales.

A captura da tendéncia & feita pela obtencio das médias dos indices sazonais dos periodos
em questio. Essa média permite, ainda, que se possa isolar a variagio sazonal.

Mostramos a seguir o grafico dos dados de consumo mensal de champanhe durante 8 anos
(dados hipotéticos). A planilha completa pode ser baixada do site www.campus.com.br.

A principio, foram plotados os dados histricos de consumo, onde se pode constatar a pre-
senca de um forte fator sazonal, como é mostrado no Grifico 1.8.

Dados Histéricos

e
5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97 101
Meses
Grafico 1.8 Consumo de champarnhe
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Os altos picos e vales existentes a0 longo de um ano dificultam a aplicagio direta de uma
regressdo linear como método de previsio, nio havendo a possibilidade de retratar com leal-
dade a verdadeira tendéncia e principalmente a sazonalidade. Portanto, foram calculadas as
médias méveis para os dados histéricos, utilizando um perfodo de 12 meses. Apds a centrali-
zacdo dessas médias, calcula-se o indice sazonal para cada més e a média por meses.

A obtengio desse indice sazonal para cada um dos 12 meses do ano permite a suavizagio da
curva anterior através da divisio de cada um dos valores histéricos pelo indice corresponden-
te a0 més do valor. Os cilculos e o grifico dos valores suavizados podem ser baixados do sife
www.campus.com.br.

Uma vez isolada a sazonalidade e suavizada a curva inicial, pode-se utilizar o método da
regressio linear da curva suavizada para se prever a tendéncia.

Com a reta de tendéncia e a sazonalidade corrigida, podemos comparar os dados histéricos
com os obtidos no modelo e realizar uma previsio para os préximos anos, como & mostrado
no Grifico 1.9.

Realizado X Previsto

16000
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12000
10000
8000
6000
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2000

Qtde.

0
1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97 105 113 121 129 137 145
Meses

Grafico 1.9 Realizado e previsto (caso do champanhe)

Realizado Previséo |

Pode-se notar que a facilidade de aplicagio do método & o ponto forte dele, pois, com o
modelo definido, a previsio de demanda em meses futuros ¢ obtida facilmente.

1.4. PRODUCAO E CUSTOS

As segdes precedentes mostraram a andlise pelo lado do comportamento e preferéncias dos
consumidores, ou seja, pelo lado da denanda. Passemos a examinar o comportamento dos
produtores ou lado da oferta. De que modo as empresas organizam a produgio e como variam
os custos de produgio 4 medida que ocorrem variagdes nos niveis da produgio e pregos dos
fatores de producio?

O conhecimento das teorias da produgio e dos custos nos permite entender as caracteristi~
cas da oferta de mercado.
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1.4.1. PRODUCAO

A produgiio pode ser representada como um sistema onde entram fatores (insumos) e, através
de métodos (ou processos) de produgio — também chamada de fungo de produgio —, sio

obtidos os bens ou servicos, como é mostrado na Figura 1.3.

t

METODO DE PRODUGAO
(fungdo de produgdo)

penmameemm.————.y

Falores‘de > Produtos e servigos

Figura 1.3 Representacdo simplificada de um sistema de produco

Os economistas neocldssicos introduziram o conceito de fatores de produgio, o que para os

economistas politicos era denominado rectrsos produtivos ou forgas produtivas sociais.
A Figura 1.4 apresenta os fatores de produgio (recursos produtivos) e sua subdivisio em

meios materiais, trabalho e tecnologia:

Recursos
produtivos

S T

Meios materiais Trabalho:
de produgéo comunal, servil,

Objetos de Meios de
trabalho (insumos) trabalho

N\ '

Figura 1.4 Fatores de produgdo
Fonte: Lange (1959).

Tecnologia

Assim. como as ferramentas e o trabalho necessirios 4 produgio, a tecnologia também
pode ser considerada um recurso produtivo. Por que recurso produtivo? Porque a tecnologia

também ajuda a trazer 4gua do rio ou manufaturar uma pé ou fazer um almogo.

Podemos trazer 4gua de um racho ou rio, com baldes na cabega ou com a instalagio, por
exemplo, de um dispositivo hidraulico (chamado de “carneiro hidriulico”), que utiliza a
queda d"3gua do tio como energia para “transportar” a 4gua a outros pontos de necessidade.
Existe um grande néimero de outras alternativas para trazer 4gua de um rio. Se quisermos tra-
zer 4gua de um rio, devemos usar os recursos produtivos — trabalho, materiais, ferramentas ¢

tecnologia — a partir de uma ou das varias combinagdes possiveis de recursos produtivos.
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As varias combinagdes sio denominadas “métodos de produgio” existentes para o trans-
porte de dgua de um rio, no exemplo abordado. Tecnologia nesse sentido pode ser entendida
como um inventirio dos métodos de producio conhecidos. E o chamado estado-da-arte.

Observa-se que tecnologia pode ser entendida em seu sentido amplo, significando tam-
bém, além de tecnologia de processos, como usamos no exemplo visto, tecnologia de gestio,
de produto, de hardware e de software (ver Novaes, 2007: 38; nota 4).

E o que sio méfodos de produgio? Sio diferentes combinages dos fatores (recursos) de pro-
dugio a um dado nivel de tecnologia. Usualmente, uma mercadoria (um bem) pode ser pro-
duzida por virios métodos de produgio (no limite, existem infinitos métodos de produgio).
Os métodos de produgio implicam diferentes “coeficientes técnicos” (de materiais ou de
tempo de trabalho). Podemos fabricar pio por diferentes métodos de produgio.

Exemplo de métodos de produgdo (ou processos) para produzir una determinada quantidade de pao:

Processo 1 Processo 2 Processo 3
Horas de trabalho 3 2 7
Horas de capital 2 3 4

O processo 1, por exemplo, pode ser mais intensivo em trabalho, enquanto os processos 2
e 3 implicam utilizar mais intensamente as miquinas. Com isso, os coeficientes técnicos de
capital destes sio maiores do que o do processo 1. A tecnologia, nesse sentido, & a colegio dos
trés métodos de produgio.

Observe-se que, para decidir sobre qual método utilizar para fabricar pdo (caso a decisio
seja de dmbito econdmico), deve-se ter os pregos (valores) dos fatores (recursos) de produgio
utilizados ~ trabalho e capital. A tecnologia se explica, por assim dizer, pelos diferentes méto-
dos de produgiio de pio e engloba os virios métodos ou processos de produgio.

1.4.1.1. Funcdo de produgéo

A fungio de produgio é uma relagiio técnica que define a quantidade de produgio que pode
ser alcangada com um dado conjunto de insumos (ou fatores de produgio).

Em sua forma geral, a fungio produgio & essencialmente tecnolégica. Os pregos dos fato-
res ou dos produtos nio sio componentes da fungio produgio. No entanto, sio usados para
decisio econdmica das firmas, como veremos mais adiante.

De forma genérica, a fungio de produgio & representada como uma fungio multivariada,
como segue:

Y=f(LKR,Sv,u)

onde:
Y = produto
L = trabalho
K = capital
R = matérias-primas
S = terra

v = retomnos 3 escala
u = parimetro de eficiéncia (tecnologia, capacidade empresarial etc.)
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Existern varias formas de se apresentar a fungio de produgio. Uma das formas mais utilizadas &
medir a produgiio ao variar um fator de producio (fungio univariada), como veremos a seguir.

1.4.1.2. Funcdo de produgdo e produtividade

Observemos a Tabela 1.3, que serviri de modelo de fungio de producio com um fator varid-
vel, no caso o fator trabalho. Na Tabela 1.3 sdo apontados a variagio da produgio em fungio
da variagio do trabalho, os cilculos da produtividade média e da produtividade marginal do
fator de produgdo trabatho.

Tabela 1.3 Variaciio da Produtividade com a Variag&o do Fator de Producdo

, . ‘ RIAVEL
_ Trabalho (fator | Produto total ( Produtividade | = Estdgio
. variavel) i marginal- - P
o - (do/dt)
o 0 [ 0
1 10 10 10
2 30 15 20
3 60 20 30
4 80 20 20 I
5 95 19 15 [
6 108 18 13 I
7 112 16 4 [
8 12 14 0 1
9 108 12 -4 il
10 100 10 -8 I

Fonte: Elaborada pelos autores (ver planilha INTRODUGAQ A ECONOMIA).

Observemos, primeiramente, o Grafico 1.10, que mostra o comportamento da produgio
dada a variago do fator trabalho com uma mudanga de comportamento classificada em trés
estagios caracteristicos.

Fungéo de produgéo
Produto total (trabalho varidvel)

S D
S o

80

Produg3o/més
@
3

0 1 2 3 4 5 6 7 8 s 10
“Trabalho/més
Grafico 1.10  Funcdo produgdo a partir da variacdo de fator produtivo
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o Estigio I: hd crescimento da produtividade marginal, isto é, para cada unidade de insu~
mo (fator varidvel trabalho), ha crescimento mais do que proporcional da producio

Q. dP/dT > 0 e d2P/dT2 > 0.

e Estigio II: hi crescimento da produgio, mas a produtividade marginal & decrescente:
Q. dP/dT > 0 e d2P/dT2 < 0.

e Estigio III: hi decréscimo da produgio

O estigio I abrange toda a extensio de rendimentos crescentes do insumo variavel (pro-
dutividade marginal crescente). O estigio I termina quando o ponto de rendimento crescen-
te é alcangado. O estigio Il trata da parte onde a quantidade de producio aumenta numa taxa
decrescente. A produtividade marginal de um insumo varidvel estd declinando, apesar de
continuar positivo. J4 o estigio III ocorre quando o uso adicional de insumos varidveis estd
associado com o declinio da produgio, onde a produtividade marginal é negativa, conforme
mostra o Grafico 1.11.

Fungio de produgdo
Produto médio e produtidade marginal
{trabalho variavel)

Produgio/trabalhador

-10

—=— Produto médio do trabatho (Q/L) Produtividade marginal (dQ/dL)

Grifico 1.11  Produto médio e produtividade marginal

Por que o comportamento da fungio produgio tem esse formato geral, seja qual for o sis-
tema de produgio? Por um principio geral chamado de economia/deseconomia de escala.

Economia/deseconomia de escala A economia de escala de um sistema de produgio re-
presenta o aumento da produgio resultante de um acréscimo proporcional de todos os insu-
mos. Como a produgio se modifica quando todos os insumos sdo aumentados pelo mesmo
miltiplo? Ha trés possibilidades: economias de escala crescentes, constantes ou decrescentes.
Se a produgio é multiplicada por um fator maior que o dos insumos, hd economia de escala cres-
cente. Se a produgio aumenta na mesma propor¢io, ha economia de escala constante. Finalmente,
se a produgio aumenta em uma proporgao menor, ocorre econontia de escala decrescente. A eco-
nomia de escala possui um importante papel nas decisdes econdmicas, pois afeta a escala 6ti-
ma ou o tamanho da planta de uma firma e suas facilidades de produgio. Além disso, também
afeta a natureza da competi¢do em uma indiistria e, desse modo, é importante para determi-
nar a lucratividade de um determinado setor da economia.
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Virios motivos concorrem para que exista a economia de escala. Podemos destacar dois
exemplos:

Divisio técnica do trabalho: 20 se colocar mais de uma pessoa para trabathar em um servi-
¢o de lavagem de carro, por exemplo, podemos observar que 0 servigo pode se dividir (uma
pessoa fazendo uma primeira operagio de lavagem, enquanto a outra poderia trabalhar na se-
cagem do veiculo). A produgio conjunta dos dois homens & maior do que o dobro da produ-
¢io de um s6. Ao se adicionarem mais pessoas a um sistema de lavagem de automéveis, possi-
velmente a produgiio cresce mais do que proporcionalmente (uma lava, outra aspira o pod,
outra seca etc.) até o limite da capacidade operacional do sistema de lavagem, quando comega
a haver tantas pessoas que o andamento da produgio & dificultado (produgio decrescente).

Produtividade de insumos: a0 produzirmos feijio em determinada irea agricola, s vari-
armos a quantidade de irrigagio de dgua (insumo variével), obtemos um crescimento mais do
que proporcional no inicio da variagio do insumo até o ponto em que comega a haver uma
saturagio hidrica. Essa saturagdo hidrica diminui a taxa de crescimento da produgiio até o
ponto em que a producio passa a decair a uma taxa negativa. Quanto mais 4gua se adiciona,
menos produgio se realiza.

Biotecnologia: observe-se o crescimento da produgio quando se melhorou, por hibridiza-
¢io ou por engenharia genética, a produgio agricola da soja no Brasil. A tecnologia € um fa-
tor importante na explicagio da fungio produgfo.

Uma considerago fitil, portanto, que precisa ser levada em conta nas tomadas de decisio
em economia de organizacdes produtivas, & a determinagio da produtividade dos insumos
no processo de produgio. Medidas de produtividade séo Giteis para avaliar a eficiéncia de um
processo de produgo e para se tomar decisGes que melhorem a rentabilidade da firma. Trés
importantes medidas de produtividade, como se viu, s30: produto total, produtividade média
e produtividade marginal.

1.4.1.3. Fungdo de producdo — outras formas

Existem outras formas para representar a fungio de produgo. Sdo modelos que apresentam
relagdes entre os fatores de produgio utilizados. Apresentemos os seguintes modelos gerais
que mostram a relago entre a quantidade de recursos de capital (K) e trabalho (L):

K K \/ K K
L L

L L
Isoquanta linear*  Input-output (L ief) Isoquanta de Isoquanta convexa
perfeita substituigao estrita programagéo linear continua substituigdo

complementaridade fimitada substituigao
Figura 1.5 Modelos de fungdo de produgdo (ver P11, P12 e P13)
#soquanta: nela se produz a mesma quantidade de produto.
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A fungio de produgio, portanto, relaciona a quantidade de insumos & quantidade de exsu-
mos obtidos por processos (métodos) de produgio. Dai o impacto direto na quantificagdo dos
custos de produgio, como veremos a seguir.

1.4.2. CUSTOS DE PRODUCAC

Apresentamos na introdugio o conceito de custo de oportunidade. Este representa o sacrifi-
cio que se faz ao se optar por uma alternativa de investimento em vez de outra. Pode ser con-
siderada uma das importantes diferencas entre o enfoque econdmico e o enfoque contabil (fi-
nanceiro). Os custos de oportunidade sio também chamados de custos implicitos.

Os custos explicitos, por sua vez, envolvem dispéndio monetirio e sio considerados na
avaliagiio de investimentos sob o ponto de vista privado. Também s3o chamados de custos
histéricos ou contabeis.

Como extensio da diferenca entre enfoque contibil e econdmico, ressalte-se a diferenga
de avaliagio entre anilise privada de investimentos e andlise social de investimentos. A avalia-
¢io privada, também chamada de anilise econdmico-financeira da empresa, sexd objeto do
Capitulo 3. A avaliacio social de projetos leva em conta custos de oportunidade, como é o
caso dos custos derivados de poluicio (sonora ou ambiental) ou mesmo de desgastes de ruas e
estradas.

Vamos nos deter nos custos de produgio de uma firma sob o ponto de vista econdmico.
Também podemos representar os custos de produgio de uma organizagio produtiva através
de modelos matemdticos e grificos, como veremos a seguir.

1.4.2.1. Os custos de producdo

A forma de representa¢io dos custos de produgio de uma firma € através de uma fungdo mul-
tivariada porque, como se viu na se¢io anterior, a quantidade utilizada de insumos afeta a
quantidade produzida.

C=f(L,K,R,S,v,u)
sendo:

C = custo de um produto

L = trabalho

K = capital

R = matérias-primas
S = terra

v = retornos i escala
u = parimetro de eficiéncia (tecnologia, capacidade empresarial etc.)

De forma geral, os custos sio os gastos incorridos pela firma com a utilizagio da combinagio
mais econdmica dos fatores de produgio por meio da qual & obtida uma determinada quantida-
de do produto. Numa analise de curto prazo, os custos em fungio da quantidade produzida po-
dem ser classificados em custos fixos e custos varidveis. No longo prazo, todos os custos sio
considerados varidveis, inclusive os custos de capacidade das instalagSes industriais.
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1.4.2.2. Custos totais de producao

Vejamos a analise de curto prazo de uma firma que apresenta os seguintes custos.

Tabela 1.4 Custos da Firma

Custo

Producdo | ,
- : | marginal

unitério

0 600,00 - 600,00
10 60,00 600,00 60,00 600,00 1.200,00 120,00 60,00
20 30,00 600,00 40,00 800,00 1.400,00 70,00 20,00
30 20,00 600,00 32,14 964,29 1.564,29 52,14 16,43
40 15,00 600,00 26,67 1.066,67 1.666,67 41,67 10,24
50 12,00 600,00 23,08 1.153,85 1.753,85 35,08 8,72
60 10,00 600,00 21,18 1.270,59 1.870,59 31,18 11,67
70 8,57 600,00 22,11 1.547,37 214737 30,68 27,68
80 7,50 600,00 24,00 1.920,00 2.520,00 31,50 37,26
90 6,67 600,00 28,42 2.557,8% 3.157,89 35,09 63,79
100 6,00 600,00 37,50 3.750,00 4.350,00 43,50 119,21

Mostremos o Grifico 1.12, construido com os dados da Tabela 1.4, 0 qual apresenta a va-
riagio dos custos em fungfo da variagio da quantidade produzida de um produto. Esse grafi-
co destaca os custos totais: custo fixo total, custo varidvel total e custo total.

Teoria dos custos (totais)
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Grafico 1.12  Custos no curto prazo
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Classifiquemos os custos:

o Custo fixo total: despesas com fatores fixos de producio. Independe da quantidade pro-
duzida.

o Custo varidvel total: despesas com fatores varidveis de producio. Depende da quantida-
de produzida; aqui um ponto importante: o seu formato (em “S”) derivado da funcio
produgio.

Vejamos os modelos mateméticos gerais para os custos fixos e varidveis:

CTc = CVT + CFT
Equacdo 1.6 Custo total de curto prazo

onde:
CTec = custo total de curto prazo
CVT = custo varivel total
CFT = custo fixo total

Custo variavel total:

CVT = pix; + poxp
Equacdo 1.7 Custo varidvel total

o O CVT é dado pelo total das despesas com fatores varidveis, isto &, as quantidades utili-
zadas desses fatores (x) multiplicadas pelos respectivos pregos (p).

e Sdo exemplos de custos varidveis: matérias-primas, mio-de-obra direta, energia para fa-
bricagio etc. Também estio nessa categoria despesas variéveis de vendas, como comis-
sGes e impostos.

Custo fixo total:
CFT =K

Equacdo 1.8 Custo fixo total

e O CFT ¢ dado pelo total das despesas com fatores fixos. Os custos fixos ndo se alteram
com o volume produzido.

e Exemplos de custos fixos de uma firma sio: aluguel, pro labore, despesas administrativas,
telefone, 4gua, luz, IPTU etc.

O custo total de produgio de curto prazo depende diretamente do nivel de produgio esta-
belecido pela firma associado aos gastos com os fatores fixos de produgio.

1.4.2.3. Custos de producdo médios ou unitérios

Os custos médios ou unitarios, da mesma firma, sdo apresentados a seguir:

e custo total médio de curto prazo (Cmec)
o custo varidvel médio (CVMe)
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e custo fixo médio (CFMe): obtido pelo quociente entre custo total de curto prazo e
quantidade produzida.

Observemos o Grifico 1.13, de custos médios (ou unitirios) da firma.

Teoria dos custos (unitdrios}

=== G, fixo unit. g C, var., unit.
e C, total médio e C, marginal
s Polindmio (C. marginal)

Gréfico 1.13  Custos unitarios no curto prazo
O custo médio ou custo unitirio é:

Cme, = CTc/Q
Equagdio 1.9 Custo médio

onde:
Cme, = custo médio (custo unitario)
CTc = custo total
Q= — quantidade produzida

O custo varidvel médio inicialmente cresce proporcionalmente menos que a produgo.
Apbs um certo nivel do produto, o CVMe passa a crescer proporcionalmente mais do que a
produgio. Isso & derivado da fungio de produgfio, que apresenta rendimentos de escala,
como visto anteriormente.

CVMe = CVT/Q
Equagdo 1.10  Custo varidvel médio
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Por sua vez, o custo fixo médio decresce 3 medida que a produgio cresce.

CFMe = CFT/Q
Equagdo 1.11 Custo fixo médio

Um conceito importante & o do custo marginal de curto prazo (CMg,), que é a varia¢io
do custo total em resposta a uma variagio da quantidade produzida, como mostram as ex-
pressdes a seguir:

CMg, = A CTc/AQ
Equagdo 1.12 Custo marginal

Ou:
CMg.=A (CVT + CFT)/AQ
Equacdo 1.13 Custo marginal

Porém, como o CFT nio se modifica com a variagio da produgio, temos:

CMg. =A (CVT)/AQ
Equacdo 1.14 Custo marginal

O custo marginal de curto prazo € determinado por uma variagio do custo varidvel total
em decorréncia das variagdes da quantidade produzida.

Adiantando o que veremos com mais profundidade na préxima se¢io, o ponto étimo de
operagio (lucro miximo) da firma ocorre no ponto onde o0 CMg se iguala 4 receita marginal.
Dai que, se considerarmos o prego dado pelo mercado, o Cmg refletiré a resposta da firma
quando o prego sobe. Em outras palavras, refletird o aumento de Q dado um aumento de P;
portanto, o Cmg ¢ a curva de oferta da firma (quantidade) em fungio dos pregos do produto.
A curva de oferta deve ser considerada como a curva de custo marginal a partir do custo varia-
vel minimo. Por que apenas a partir do custo varidvel minimo? Porque é o prego minimo
para que a firma produza.

Observemos essa questio mais de perto. O custo marginal € o custo incorrido para produ~-
zir uma unidade a mais. Temos:

Cmg = Cye1/ Qunt
Equacdo 1.15 Custo marginal

onde:
Ctyyq = custo médio da préxima unidade
Qu1 = proxima unidade

Vejamos:

a) Se Cmgda (n+1) ésima unidade for menor que Ct, {custo médio da unidade prévia),
entio Ct,y < Ct,

b) Se Cmg da (n+1) ésima unidade for maior que Ct, (custo médio da unidade prévia),
entio Ct,; > Ct, Dai que a curva de Cmg corta a curva de custo médio Ctno ponto
de minimo. Nesse caso, a planta industrial estaria sendo utilizada de maneira dtima
(menor custo médio).
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A oferta da firma é a curva de custo marginal a partir do ponto de minimo da curva de cus-
to varidvel médio. Isso & intuitivo, pois uma firma nio poderia vender a pre¢o menor que o
custo variavel minimo. Qualquer prego acima do custo varidvel minimo, mesmo nio remu-
nerando totalmente o custo fixo, pode ainda ser uma politica de pregos em situagbes de crise
de mercado, como veremos adiante.

1.5. OFERTA DE MERCADO

De forma ansloga 4 demanda, também as firmas possuem curvas de oferta e estas podem ser
agregadas formando a curva de oferta do mercado. Observemos a Tabela 5.

Tabela 1.5 Oferta do Produto

; Elastic. . Flastic.
P QTOTAL | ponto | arco
10 0 ¢} 4] 0
18 2 3 5 10 2,3
26 5 5 10 20 16
34 8 7 15 30 1.4
42 12 9 19 40 1,3
50 16 13 21 50 1.3 1.3
58 20 18 22 60 1.2
66 25 25 20 70 12
74 28 30 22 80 12
82 32 37 21 90 11
lfso 36 @ 23 100 11 J

A curva do prego (P) em fungio da quantidade (Q total) éa curva de oferta de Mercado —
agregagio do Cmg das firmas A, B e C, acima do custo varidvel minimo.

A curva de oferta de uma firma é o ramo crescente da curva de custo marginal (Cmg), a
partir do ponto em que Cmg > CV minimo.

Vejamos algumas alternativas na andlise quando se observam conjuntamente 0s pregos € os
custos da firma.

1.5.1. CASO 1 - O prego dado pelo mercado (concorréncia perfeita)
& maior que o custo médio

O prego & constante, advindo do mercado perfeito (a demanda é igual 4 oferta). Nesse caso, 0
preco é “dado” pelo mercado e constante com a variagio da quantidade produzida pela fir-
ma. Observemos o ponto onde CMg = RMg. Como o prego (RMg) é bem maior que 0
custo médio, haverd lucros extraordinarios.
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Teoria da firma (conc. perfeita)

0 20 40 60 80 100
Quantidade

s G Q. UNIL. == C, marginal

Grafico 1.14  Oferta da firma (P = RMg = CMg)

Prego  wewe— G, total médio

1.5.2. CASO 2 - O preco dado pelo mercado (concorréncia perfeita) é menor
que o custo médio e maior que o custo variavel

Nesse caso, estard havendo prejuizos, pois o prego nio cobre totalmente o custo fixo, mas
ainda pode ser considerada uma politica vidvel porque, além de cobrir os custos varidveis,
ainda hd alguma margem de contribui¢io, mesmo que menor que os custos fixos da firma.

Teoria da firma (conc. perfeita)
100,00

90,00
80,00
70,00
60,00

50,00

RS

40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

Quantidade

s G\ VR, oot G AUGING]  membomen PFEGO e . tota] médio|

Gréfico 1.15  Oferta da firma
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Numa situagio de crise de mercado, a empresa nessa situagio poderia operar com alguma
margem de contribuigio aos custos fixos.

1.5.3. CASO 3 - O preco dado pelo mercade (concorréncia perfeita) é menor
que o custo médio e o custo variavel médio

Esta é uma politica invidvel, pois o prego nio estaria cobrindo nem o custo variavel.

Teoria da firma (conc. perfeita)
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[—==—=0C.var.unil._ _==m====C marginal ——=— Prego
Grafico 1.16  Oferta da firma

C. total médio |

Combinando as teorias da demanda e da oferta podemos detalhar a teoria da firma e deseu
comportamento no mexcado.

1.6. TEORIA DA FIRMA

Sob o ponto de vista da firma, o prego, nasituagio hipotética de concorréncia perfeita, é dado
pelo mercado, ficando a firma com a decisio do volume de produgiio. Na situacio ideal, a fir-
ma regularia a produgfo no patamar em que sua receita marginal se igualasse a0 custo margi-
nal de produgio. Nesse caso, estaria havendo “maximizagio” dos lucros da firma, como se
verd a seguir.

1.6.1. A Maximizacio do Lucro da Firma
A equacio fundamental de maximizagdo dos lucros da firma ¢ assim demonstrada:

LT=RT-CT
Equacdo 1.16 Lucro total
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onde:
LT = lucro total
RT = receita total
CT = custo total

Para se achar o ponto de miximo lucro {em relagdo ao volume Q), tem-se:

8LT _8RT _8CT

oQ 8Q 9Q
onde:
ORT
—— = Receita marginal, e
5Q e
ocT = Custo marginal
oQ
Portanto,
ORT _ oCT
oQ oQ

Equacdo 1.17 Condicdo de maximizagao da fungdo lucro total

Ou seja, no ponto em que a receita marginal & igual ao custo marginal tem-se o méximo
lucro.

Esta conclusdo pode ser demonstrada, também, de forma grifica, no grifico de custo-vo-
lume-lucro, como veremos no item a seguir.

1.6.2. Analise Custo-Volume-Lucro

Em termos bidimensionais, hé duas alternativas para a construgio do conhecido e bastan-
te utilizado diagrama que mostra, para a firma, o ponto de equilfbrio ¢ o ponto de lucto mdximo
em fungio do volume de produgio, diagrama também chamado de custo-volume-lucro.
Pode-se plotar na abscissa tanto o volume em quantidade (produzido de um s6 item) como
o volume de receitas obtidas pela empresa — o que pode representar a produgio de mais
de um produto. Na ordenada, plotam-se os valores totais de custos (fixos e variiveis) e re~
ceitas.
A construgio do grifico envolve trés passos principais:

1) Separar os custos que variam diretamente com o volume de produgio (materiais,
energia, comissdes e impostos sobre vendas, entre outros) dos custos fixos (aluguéis,
administragio central, entre outros).

2) Plotar os custos segregados versus quantidades (custos fixos, custos varidveis € custos
totais).

3) Plotar receita total (prego X quantidade).
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Teoria da firma (conc. perfeita)
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Grafico 1.17  Ponto de equilibrio

Precisamos observar que a curva de lucros — como proje¢do de receitas menos custos to-
tais —apresenta um “ponto de miximo”. Outro ponto a ser destacado é o comportamento da
carva de custos variaveis (em forma de um S). Isso se deve ao efeito de economias de escala
devido 4 fungio produgio (Koutsoyiannis, 1976).

Quando se considera apenas um produto, a analise € bastante simplificada, pois se tem a vi-
sualizacio do efeito de variagdes de volume (desse produto) no lucro total da firma. Essa téc-
nica é também chamada de anélise custo-volume-lucro (CVL) ou ponto de equilfbrio.

O cilculo do “ponto de equilibrio” é uma das técnicas mais destacadas para verificar a situa-
¢io de lucratividade da empresa. E um teste de seu mercado (pregos) em confronto com sua
estrutura (custos). Esta é uma forma usual e simples de se mostrar a interagio de pregos e cus-
tos de uma determinada firma.

O problema aparece quando sio vérios os produtos da empresa. Dai o uso de anélise, nio
em funcio do volume, mas em fungdo da receita total, ou seja, o “ponto de equilibrio” em
relagio ao faturamento da firma. Observe-se que, nesse caso, todos os produtos devem ser
considerados no cilculo.

A consideragio de mais de um produto levaria i existéncia de um niimero equivalente de
eixos num diagrama “n” dimensional impossivel de se representar no plano. No entanto, essa
situagio sinaliza a dificuldade bésica da contabilidade, ou seja, a de apropriar os custos fixos
para virios produtos na situagio de produgio conjunta.

1.7. AS ESTRUTURAS DE MERCADO

A teoria econdmica d4 importincia fundamental ao estudo das estruturas de mercado e 4 dis-
cussio de suas inperfeighes porque a regulagio dos mercados foi uma forma encontrada pelos
Estados-nacbes para a prevengio e punicio de praticas abusivas entre os competidores nos di-
ferentes mercados (Gremaud et al., 2006).
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A Figura 1.6 mostra, segundo Stakelberg (1952), as estruturas de mercado em fungio do ni-
mero de compradores e vendedores.

Compradores
A
SFi o ondli Concorréncia
M I Oligopélio N
Grande onopdlio igop perfeita
Pequenc Quase Oligopélio Oligopsénio
monopdlio
. Monopélio Quase -
1 dnico bilateral oligopdlio Monopsbnio
1 dnico Pequeno Grande Vendedores

Figura 1.6 Estruturas de mercado
Fonte: STACKELBERG (1952).

Pelo lado da demanda, hi que se considerar empiricamente os setores dentro da economia
de forma separada, quando se visa 3 identificagio dos precos de mercado de produtos ou ser-
vigos. Daf o uso do conceito de indstria, setor ou, mais desagregadamente, conjunto dos
competidores (segmentos de competi¢io de mercado).

A dificuldade do conceito de inddstria, ou agregado qualquer, surge na medida em que os
produtos (de uma inddstria ou setor) ndo sdo inteiramente homogéneos, 4 exce¢io de quan-
do sio considerados certos pressupostos para a simplifica¢io e anilise, como é o caso do estu-
do de um produto dentro de uma estrutura de concorréncia “perfeita®. Nesse tipo de estru-
tura de mercado, o produto é considerado homogéneo, com perfeita substitui¢io entre pro-
dutos concorrentes, o que leva i fixa¢do de um finico pre¢o para o produto — o prego de mer-
cado em situagio hipotética de equilibrio de oferta e demanda. Seriam os casos das conheci-
das commodities.

Outro caso de homogeneidade de produtos seria o de situagio de monopélio. Como,
nesse caso, o produto seria oferecido por apenas um produtor, nio haveria dividas quanto 2
homogeneidade em questio. O que acontece na pratica é que os produtos possuem, em
maior ou menor grau, diferengas entre si, o que acarreta dificuldades de comparagio e anilise
entre produtos. Dessa forma, surge o seguinte questionamento: como agrupar em “indiis-
trias” ou setores, para fins de estudos econdmicos, produtos que ndo sfo similares?

Chamberlin apud Lerner (1974) mostrou, em 1933, que a2 demanda por um produto nio se-
ria fungdo somente de seu preco, mas também do estilo do produto, da localizagio dos concor-
rentes ¢ dos consumidores, dos servigos associados d sua oferta e também das atividades de ven-
da dos produtos. Isso, modemamente, é chamado de “composto mercadolégico”.

Essa introdugio de outros fatores que nio s6 o preco faz com que a diferenciagio dos pro-
dutos leve as firmas a terem seu proprio mercado e algum grau de monopdlio na determina-
¢io dos pregos. Tal situagio faz com que existam elementos de concorréncia perfeita - ja que
existe algum grau de similaridade entre produtos concorrentes — e de monopélio. Dai a pro-
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posta de Chamberlin de “concorréncia monopolistica”, o que hodiernamente poderia ser
chamado de “mercado de produto diferenciado”.

Como produtos heterogéneos nio podem receber o mesmo tratamento analitico de ofer-
ta e demanda que recebem os produtos homogéneos, pois a diferenciagio cria dificuldades na
conceituagio de setor (ou indfistria), Chamberlin propds o uso do conceito de “grupos de
produtos”, grupos estes que incluem produtos que sio, de algumas maneiras, substituiveis.
Grupos com grande niimero de produtores-vendedores levariam a uma situagio caracteristi~
ca de concoréncia monopolfstica, enquanto grupos com pequeno némero de produto-
res-vendedores levariam a uma situacio de oligopdlio.

Na competicio acirrada que vivemos hoje, com a abertura comercial do Brasil, com o de-
senvolvimento das empresas transnacionais, com o processo de fusGes, aquisi¢des e privatiza~
¢bes, tornou-se necessirio melhorar os instrumentos promovendo a regulagio e defesa da
concorréncia. Vale a pena citar a Lei n.° 8.884/94 de defesa da concorréncia, que regulamen—
ta atualmente o assunto e que procura caracterizar a infragio 4 ordem econdmica quando
existem acordos de fixagio de pregos, caracterizando como crime os seguintes: formagio de
cartel, “venda casada”, dumping, politica de pregos predatdrios, entre outros delitos
(GREMAUD et al., 2006: 376).

1.8. A TECNICA DO PONTO DE EQUILIBRIO

Nenhum custo ou despesa é perfeitamente fixo, e muitas vezes também néo ha custo ou des-
pesa perfeitamente varidvel. As representagdes graficas de ambos tém validade apenas dentro
de certa oscilagio no volume da produgio. Por isso, o ponto de equilibrio também tem vali-
dade restrita.

Segundo Atkinson ef al. (2000, p. 193), ponto de equilibrio
de vendas cobre os custos fixos dos recursos comprometidos”. Em outras palavras, a empresa

“o nivel em que o volume

comega a contabilizar lucro quando as vendas superam o ponto de equilibrio. A sua anilise &
de grande importincia porque mostra qual o esfor¢o necessirio para que se comece a obter
lucro, influenciando na percepgio dos administradores e investidores quanto 4 viabilidade ou
inviabilidade de um determinado empreendimento.

1.8.1. Teoria da Firma (Receitas e Custos)

Vale a pena destacar algumas principais alternativas com respeito ao formato e construgio do
ponto de equilibrio, com impacto direto nas receitas totais, custos totais e rentabilidades da
firma, que depende da estrutura de mercado em que atua e que nos ajudam a entender a 16gi-
ca da formagio dos precos de uma firma.

1.8.1.1. Caso 1 — RT e CV Sdo Lineares com Relagdo & Quantidade

Comecemos com a mais simples das alternativas onde o prego é dado em mercado de con-
corréncia perfeita e os custos varidveis sdo fixos por unidade, o que implica uma firma sem
rendimentos de escala.

Observemos, ptimeiro, o grifico de fotais: receita total, custo fixo total, custo varivel total.
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Teoria da firma (conc. perfeita}
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Gréfico 1.18 Teoria da firma (1) ~ totais

Observemos que a receita total é linear, pois o prego & constante, dado pelo mercado; o
custo varidvel total & linear (custo varidve] unitrio & constante); o lucro maximo se encontra
com a utilizagio do méximo da capacidade.

Observemos o correspondente grifico de unitdrios: receita unitiria (= pre¢o = receita
marginal), custo varidvel unitrio, custo fixo unitirio, custo médio e custo marginal.

Teoria da firma (conc. perfeita)
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Gréfico 1.19  Teoria da firma (1) ~ unitérios
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Observemos que a fungio preco ( = receita marginal) nio cruza com a fun¢o custo mar-
ginal. Ambos os parimetros sio constantes. O lucro nesse caso se di na utilizagio méxima da
capacidade.

1.8.1.2. Caso 2 ~ RT é Uma Reta e CV & uma Curva do 3.° Grau

Este caso reflete a questdo ji comentada de que o custo varidvel ndo é constante por unidade.
Apresentamos o grifico de totais (receita total, custo fixo total, custo varidvel total).

Teoria da firma (conc. perfeita)

Quantidade
Rec. total Custo total C. fixo total
C. var. total Lucro

Grafico 1.20 Teoria da firma (2)

Observemos que esta é a situagdo onde o prego & constante e o custo varidvel unitrio é va-
ridvel por unidade; isso implica uma firma em mercado de competicio perfeita (preco dado
pelo mercado) e custo varidvel unitirio que é representado por uma fungio de produgio em
U, com econormnia e deseconomnia de escala (ver item 4.1) .

Apresenta-se a seguir o correspondente grifico de unitdrios (receita unitiria = pre¢o = re-
ceita marginal, custo varidvel unitirio, custo fixo unitario, custo médio e custo marginal).

Observemos que neste caso a curva de custo marginal encontra a curva de receita margi-
nal no ponto de maximo lucro total. Este caso reflete uma firma com curva de custo varid~
vel (com economia e deseconomia de escala) e com prego dado em mercado de competi-
¢io perfeita.
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Teocria da firma {conc. perfeita)

C. fixo unit. Prego

{ === C.total médio ~———— C. marginal
Grafico 1.21 Teoria da firma (2) — unitérios

1.8.1.3. Caso 3 — RT é uma Pardbola e CV é uma Reta

Este caso reflete uma firma com certo grau de monopdlio (existe elasticidade-prego da de-
manda) e a curva de custo varidvel é constante (sem rendimentos de escala).
Apresentamos o grafico de totais (receita total, custo fixo total, custo varidvel total).

Teorla da firma (monopélio}

Quantidade

| Rec. total C. fixo total Custo total C. var. total Lucro

Grafico 1.22  Teoria da firma (3) - totais
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Apresenta-se a seguir o correspondente grifico de unitdrios (receita unitiria = preco = re-
ceita marginal, custo varidvel unitirio, custo fixo unitirio, custo médio e custo marginal).

Teoria da firma {monopélio}

0 20 40 60 80 100

Quantidade
- fixo unit. C. var. unit. = miin e e C, Marginat
Prago C.total médic ~ +=serm«rars Receita marginal

Gréfico 1.23 Teoria da firma (3) — unitdrios

Observemos que, no ponto onde o custo marginal é igual 3 receita marginal, tem-se o ma-
ximo lucro total.

1.8.1.4. Caso 4 — RT é uma Parabola e CV é uma Curva do 3.° Grau

Este caso reflete uma firma com certo grau de monopdlio (existe elasticidade-pre¢o da de-
manda) e a curva de custo varidvel é varidvel (cem rendimentos de escala).
Apresentamos o grifico de totais (receita total, custo fixo total, custo varidvel total).

Teorla da firma (monopétio)

Quantidade

wommemmoans R6C, total C.fixo total mm = m Cuslo tolal ssguums C. var. total

Gréfico 1.24 Teoria da firma (4) — totais

Lucro
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Apresenta-se a seguir o grifico de unitdrios: receita marginal, custo varidvel unitirio, custo
fixo unitirio, custo médio e custo marginal.

Teoria da firma (monopélio)

Quantidade
wammsssiZjmmemen C., fiX0 UNL. e umsmes G VAT UNL. = m . C. marginal
e Prego e G, fotal médio —————— Receita marginal

Gréfico 1.25 Teoria da firma (4) - unitérios

Observemos que, também no ponto onde o custo marginal é igual  receita marginal,
tem-se 0 miximo lucro total.

Os modelos seguintes sio os mais utilizados na pritica e apresentario o ponto de equilibrio
em virias versdes, buscando uma simplificagio no que diz respeito ao comportamento da re-
ceita total (RT linear, ou seja, preco constante) e custo varidvel linear (sem economias de es-
cala na fungio de produgio), o que & uma forma muito utilizada de se simplificar a questio.

1.8.2. Ponto de Equilibrio em Unidades Monetarias

O ponto de equilibrio (PE), em fungio da quantidade de um produto, & calculado da seguin-
te forma:
pE=—CF _ CF
p—CVu MCu

Equagdo 1.18 Ponto de equilibrio em fungéo da quantidade de um produto

onde:

CF = custos fixos

p = pre¢o de venda

CVu = custo variavel unitirio (vé-se que, aqui, 0 CVu ndo estd em forma de S, conforme
o Grifico 3.1.)

CF = custo fixo total

MCu = margem de contribui¢io unitiria
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Quando uma empresa fabrica mais de um produto, o cilculo do ponto de equilibrio da for-
ma anteriormente apresentada fica impossibilitado devido 3 existéncia de uma grande quanti-
dade de combinagdes possiveis no mix de produtos que satisfariam a condi¢io de equilibrio.

No caso de empresa que fabrica mais de um produto, pode-se usar o conceito do ponto de
equilibrio em unidades monetirias (PE,, , ), que representa a receita minima que a empresa
precisa obter para cobrir os custos varidveis e suas despesas e custos fixos. Esse cilculo é reali-
zado da seguinte forma:

E =_ CSF
" 3Men, q
=

Zp, -Q

Equacdo 1.19 Ponto de equilibrio em unidades monetérias

P

onde:
CF = custos fixos
n = quantidade de diferentes produtos fabricados
MCuy; = margem de contribui¢io unitiria do produto
p;i = prego de venda do produto “i”
Q; = quantidade fabricada do produto

i

i
1

Existem, basicamente, trés pontos de equilibrio:

1

=

Contéabil: quando as receitas menos os custos e despesas totais apresentam resultado
nulo.

Econémico: quando o resultado engloba o custo de oportunidade do capital préprio
empregado.

Financeiro: quando produzem, em caixa, inaltera¢io do saldo, independentemente de
haver resultado contabil ou econdmico.

2

=

=

A cada 1% de alteragiio nos custos e despesas fixas, o ponto de equilibrio sofre 0 mesmo 1%
de mudanga. No entanto, caso haja mudanga sobre os custos e despesas varidvels, o efeito de-
penderi do grau de alteragio na margem de contribui¢io unitiria.

1.8.3. Ponto de Equilibrio Contabil - PEC
Consideremos os seguintes dados para uma empresa com um produto Gnico:
Prego unitirio de venda [p] = R$35,00
Custo varidvel unitirio [cvu] = R$10,00
Custos e despesas fixas [CDF] = R$600,00/més
Portanto, no ponto de equilibrio, temos que a receita total (R'T) é igual a custo total (CT):
RT=CT

Equacdo 1.20 Ponto em que ocorre o equilibrio entre custos e receitas
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Desdobrando fanto o lado da receita total quanto o do custo total em relagio A variagio de
volume, temos:

pX Q=CDF+ (cvu* Q)
Equacéo 1.21 Ponto de equilibrio

onde:

Q = quantidade produzida
Utilizando os dados, tem-se :

Q X R$35,00/1 = (Q X R$10,00/u) + R$600,00/més
Portanto:

Q X (R$35,00/u — R$10,00/u ) = R$600,00/més

No ponto de equilibrio, calculado para a quantidade, tem-se:

Q* = R$ 600,00 =24u/més
(R $35,00/u ~R$ 10,00/u
Ou seja,
PEC = Custos fixos + despesas fixas

Margem de contribui¢io unitiria

Para transformar as receitas totais em reais (R$), basta fazer:
24 u/més X R§35,00/1 = R 840,00/més, que é PE em termos de receita total (R$).
Realmente, quando houver esse volume de vendas, teremos como custos e despesas totais:

o Varidveis: 24 X R$10,00 = R$240,00
o Fixos: R$600,00
o Soma: R$840,00

O lucro resultante ¢, portanto, igual a zero.
Observe-se que o software POC® constrdi automaticamente o PEC para o mix de produ-
tos considerados.

1.8.4. Ponto de Equilibrio Econémico — PEE

Quando uma empresa esti operando no nivel do ponto de equilibrio, seu resultado conti-
bil & nulo, o que significa que ela é economicamente invidvel, pois o capital investido nio
consegue remunerar os juros que esse mesmo capital renderia se fosse aplicado em algum ou-
tro investimento.

Esse sacrificio da remuneragiio decorrente da escolha de se aplicar os recursos em uma de-
terminada alternativa (na empresa, por exemplo) em vez de outra (em aplica¢des financeiras,
por exemplo) & conhecido como custo de oportunidade. Em outras palavras, é o quanto se
estd deixando de ganhar quando se decide por uma opgio em detrimento de outra.
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O conceito do ponto de equilibrio econdniico ajuda a exanyinar a viabilidade econdmica
de um empreendimento porque inclui o custo de oportunidade. Seu cilculo & feito da se-
guinte forma:

PEE = CF_CO

MCy, .Q,
Z,p,,-Q.

Equacdo 1.22 Ponto de equilibrio econdmico

onde:
PEE = ponto de equilibrio
CO = custo de oportunidade

Caso a empresa esteja obtendo um faturamento entre PE,,,,, € PEE, seu resultado contibil
serd positivo; porém, do ponto de vista econdmico, a empresa estara perdendo por ndo con-
seguir recuperar os juros do capital investido. No entanto, quando o faturamento & superior
a0 PEE, a empresa mostra-se economicamente vidvel.

Seguindo o exemplo anterior, concluimos que, no ponto de equilibrio contibil, o lucro
seria zero. Entretanto, o resultado contibil nulo significa que, economicamente, a empresa
est perdendo (pelo menos) o juro do capital proprio investido. Voltamos, assim, ao conceito
de custo de oportunidade do capital.

Suponhamos um patriménio liquido inicial de R§10.000,00. Se colocados para render no
mercado financeiro a 12% ao ano (taxa anual de atratividade),’® teremos um lucro minimo
desejado anual de R$1.200,00. Considerando por més, teremos, aproximadamente,
R$1.200,00/12 = R$100,00/més a titulo de remuneragio minima do capital.

Assim, se a taxa considerada (12% a.a.) for de mercado, concluiremos que o lucro da ativida-
de seri obtido quando contabilmente o resultado for superior a esse retorno. Logo, haverd um
ponto de equilibrio econdmico (PEE) quando houver um lucro contibil de R$100,00/més.

O PEE seri obtido quando as margens de contribuigio totalizarem R$700,00/més, para
que, deduzidos os custos e despesas fixas de R$600,00, sobrem os R$100,00 de lucro mini-
mo desejado.

PEE = R$700,00/més = 28 u/més on R$980,00/més de receita total

Se a empresa obtiver um volume intermedirio entre 24 u e 28 u, terd obtido um resultado
contibil positivo, mas estard perdendo economicamente, pois nio consegue sequer recupe-
rar o valor do juro do capital préprio investido.

15 N . .
® Ou A taxa Selic, conforme apresentada no item 1.1.
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1.8.5. Ponto de Equilibrio Financeiro - PEF

Os resultados contabil e econdmico nio sio coincidentes com o resultado financeiro. Exem-
plo: se considerarmos os custos e despesas fixas sob o ponto de vista do PEE (R$700,00/més),
incluindo uma depreciagio de R$50,00, essa importincia nio representard desembolso de
caixa, mas deve ser provisionada.

Dessa forma, os desembolsos fixos totais serio de R$750,00/més. Portanto, o ponto de
equilibrio financeiro (PEF) ser obtido quando se atingir uma margem de contribuigio total
nesta importincia.

PEF = R§ 750,00 = 30 u/més, ou seja, de R§1.050,00/més de receita total

Se as vendas estiverem nesse patamar, a firma estara equilibrada financeiramente, ji que
s
consegue recuperar-se da parcela “consumida” do seu ativo imobilizado.
Se o volume de vendas for de 30 u/més, teremos:

o Resultado contdbil: R$150,00/més de lucro.
o Resultado econdmico: R$50,00/més de lucro.
e Resultado financeiro: zero de lucro.

Esse &, de fato, um clculo de resultado financeiro simplista que admite todas as receitas re-
cebidas e todos os custos e despesas pagos, exceto depreciagio. Porém, o conceito de caixa
pode ser ampliado, de acordo com o balango financeiro, para disponivel mais valores a rece-
ber de clientes menos valores a pagar a fornecedores. E possivel calcular outro PEF que levas-
se em conta prazos de pagamentos e recebimentos.

Ha também um segundo PEF que leva em consideragio parcelas financeiras de desembol-
so obrigatério no periodo que nio estejam computadas nos custos e despesas. Por exemplo,
um empréstimo de R$800,00 para somar aos seus recursos proprios, a fim de conseguir os re~
cursos totais para operar.

1.9. INDICADORES ECONOMICOS

Os indicadores econdmicos sio medidas usadas por administradores, economistas e enge-
nheiros para comparar varidveis relacionadas a pregos, quantidades, rendas, mercados de
agles etc.

O Banco Central do Brasil (http://www.bcb.gov.br/?2INDECO) disponibiliza uma série
de indicadores econémicos usados na economia, organizando-os por agrupamentos:

Conjuntura econémica: indices de pregos (atacado, consumidor, cesta basica, produtos
agricolas etc.).
Moeda e crédito: base monetaria, meios de pagamentos, titulos piiblicos etc.

Mercado financeiro e de capitais: taxas de juros, mercados futuros, derivativos, mercado de
acdes etc.

Finangas Piblicas: despesas do Tesouro Nacional, arrecadagio de impostos etc.
Balango de pagamentos: balanga comercial, investimentos estrangeiros, cimbio etc.

Economia internacional: titulos no exterior, taxa de juros libor, indicadores econdmicos
de paises selecionados etc.
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Os indicadores econdmicos mais utilizados sio ligados a balan¢o de pagamentos, distribui-
¢io de renda (indice Gini), desemprego, divida piiblica, produto interno bruto (PIB) e inflagdo.

Dos indicadores econdmicos com Impacto direto na andlise de investimentos, sio impor-
tantes os indicadores econdmicos ligados 3 inflagio, pois necessitamos de uma anilise de um
fluxo de caixa temporal com pregos constantes ou deflacionados — também chamados de
reais —, pois poder4 haver movimentos de pregos relativos (mio-de-obra, energia, equipa-
mentos etc.) ao longo do horizonte de um projeto.

A inflagio é a diminui¢io do valor de mercado ou do poder de compra da moeda de um
pais. A palavra inflagdo também é usada como expressio de wm aumento generalizado de pre-
¢os devido ao aumento do volume de dinheiro. A inflagio pode ser contrastada com a defla-
¢lo, que é uma queda do nivel geral de pregos.

Os indices gerais de pregos registram a inflagio de pregos desde as matérias-primas agtico-
las e industriais até os bens e servigos finais. O que faz a distingio entre cada um deles é o pe-
riodo de coleta e os métodos de apuragio.

Virias sdo as medidas de inflagio no Brasil e vale destacar os seguintes indices de pregos re-
presentativos da inflagio:

IGP— Indice Geral de Pregos: calculado pela Fundagio Getulio Vargas (FGV). E uma mé-
dia ponderada do indice de pregos no atacado (IPA), com peso 6; de pregos ao consu-
midor (IPC) no Rio de Janeiro e Sio Paulo, com peso 3; ¢ do custo da construgio civil
(INCC), com peso 1. Usado em contratos de prazo mais longo, como aluguel.

IPA — Indice de Pregos 1o Atacado: calculado pela FGV, com base na variagio dos pregos no
mercado atacadista. Esse indice é calculado para trés intervalos diferentes e compde os de-
mais indices calculados pela FGV (IGP-M, IGP-DI e IGP-10) com um peso de 60%.
Indice Nacional de Custos da Construgiio — INCC: concebido com a finalidade de aferir a
evolugio dos custos de construgdes habitacionais, de inicio referia-se aos padrdes e ga-
baritos simples de entdo. Em vista das inovagdes posteriormente introduzidas nos esti-
los, gabaritos e técnicas de construgio, o INCC teve que, a0s poucos, se adaptar a0s no-
vos produtos e especialidades de mio-de-obra.

IPC-Fipe— fndice de Pregos ao Consumidor da Fundagiio Instituto de Pesquisas Econdnicas: in-
dice da Universidade de Sio Paulo (USP), pesquisado no municipio de Sio Paulo, que
tenta refletir o custo de vida de familias com renda de um a 20 salarios minimos, divulga
também taxas quadrissemanais. No calculo, sdo utilizados sete grupos de despesas: habi-
tagio (32,79%), alimentagio (22,73%), transportes (16,03%), despesas pessoais
(12,30%), satide (7,08%), vestuario (5,29%) e educagio (3,78%).

ICV-DIEESE — Indice do Custo de Vida: publicado pelo Departamento Intersindical de
Estatistica e Estudos Socioecondmicos (DIEESE), também medido na cidade de Sio
Paulo e que reflete o custo de vida de familias com renda média de R$2.800 (hd ainda

indices para a baixa renda e a intermediaria).
INPC — Indice Nacional de Pregos ao Consumidor: média do custo de vida nas nove princi-

pais regides metropolitanas do pais para familias com renda de um até seis salirios mini-
mos, medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Compde-se do
cruzamento de dois parimetros: a pesquisa de pregos de nove regides de produgio eco-
ndmica, cruzada com a pesquisa de orcamento familiar (POF), que abrange familias
com renda de um a seis salirios minimos.
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1.9.1. Uso de Nimeros-indices

s niumeros-indices sio medidas utilizadas para explicar as variagdes de pregos através de uma
expressio quantitativa geralmente apresentada em termos de variagdes percentuais (%). O
conceito de relativo ¢, portanto, o ponto principal a ser aqui salientado.

Para Fonseca et al. (1989, p. 158}, (...} a quantidade total de dinheiro gasta ent tm ano em rela-
¢do a ur certo ano-base, varia de usi ano para outro devido a mudangas na quantidade comprada de dife-
jentes artigos e igualmente devido a mudangas nos pregos unitdrios de tais artigos. Temos, portanto, trés
varidveis e jogo: prego, quantidade e valor, sendo este tiltimo o resultado do produto do prego pela quan-
tidade (...)".

Ora, a variagio de pregos, percentualmente, de um ano (t) para o ano-base (0) é o relativo:

P (0, ¢) = Pt/Po X 100
Equacédo 1.23 Calculo da variacao dos pregos

onde:
P, = preg¢o no ano t
P, = pre¢o no ano-base

Temos que a variagio percentual de quantidade, por sua vez, pode ser obtida pela expres-
5§30 a seguir:

Q (0, ) = Qt/Qo % 100

Equacdo 1.24 Variacdo percentual da quantidade

onde:
Q {0, t} = variagio percentual entre o perfodo t e o perfodo zero (0)
Qt = quantidade na época t
Qo = quantidade no ano-base

Como o valor é o produto de pregos multiplicado por quantidades, temos:

v (0, t) = v/vo X 100
v (0,9 = (pt. Qr)/(po . Qo)

Equacdo 1.25 Variagdo percentual da quantidade

onde:
v (0, t) = variagio percentual entre o periodo t e o perfodo zero (0)
vt = valor na época t
vo = valor no ano-base

A discussio até aqui permite antever a dificuldade de se medirem indices de pregos, pois o
resultado quantitativo sio nimeros-indices que refletem diferentes ponderagdes de cada pro-
duto ou servigo que entra na composigio do indice de prego, bem como diferentes técnicas e
métodos de ponderagio estatistica de pregos, quantidades e valores.

Para analisar um indice relativo de prego, resgatemos alguns dados (perfodo de janeiro de
2000 a dezembro de 2000 — com data-base de agosto de 1994), do levantamento do IGP-M
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(mostrado em xxxx), para mostrar como sio apresentados os niimeros-indices ¢ como utili-
zé-los para calcular a inflacio mensal.

Tabela 1.6 NUmeros-indices

Més/ano Ntmero-indice |77 Més/ano Ndmero-indice
jan/00 178,454 jul/00 186,353
fev/00 178,800 ago/00 189,746
mar/00 179,128 set/00 191,049
abr/00 179,357 out/00 191,763
mai/00 180,563 nov/00 192,506
jun/00 182,236 dez/00 193,970

Observemos que, isoladamente, os niimeros-indices mostram 2 evolugio do indice de
precos de janeiro a dezembro de 2000 (IGP-M). Se quisermos mostrar a variagio mensal de
inflagdo utilizando esse indice, é necessirio utilizar a Eq. XXXX, como segue:

v (0, t) = vt/vo X 100
onde:
v (0, t) = taxa de variagdo percentual ao més
v (t} = indice de pregos no més t
v (0) = indice de pre¢os no més t

Tabela 1.7 Variacdo de Inflagao

Data - Y% més Data % més.
jan/00 1,02 jul/oo 2,26
fev/00 0,19 ago/00 1,82
mar/00 0,18 set/00 0,69
abr/00 0,13 out/00 0,37
mai/00 0,67 nov/00 0,39
jun/00 0,93 dez/00 0,76

Se quisermos calcular a variagio do indice entre janeiro e dezembro de 2000, teremos:
193,970/178,454 = (1,08 — 1)* 100 = 8%

A inflagio medida pelo IGP-M (janeiro a dezembro de 2000) mostra variagio de 8% entre
os perfodos.

Se quisermos a inflagio média de cada periodo, devemos utilizar o método de cilculo da
média geométrica, como segue:

Taxa inflagdo = [(Raiz (7) de Vt / VO) — 1] * 100
{[Raiz (7) de (193,970/178,454)] =1}*100
= 0,672 % am
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Para analisar um indice relativo de preco, resgatemos alguns dados (periodo de janeiro a
dezembro de 2000, com data-base de agosto de 1994), do levantamento do IGP-M, para
mostrar como sio apresentados os niimeros-indices e como utilizi-los para calcular a inflagio
mensal.

Se tivermos um prego dado em janeiro de 2000 e quisermos saber seu valor em dezembro de
2000, poderemos calcular seu preco real em dezembro de 2000 usando os dados do Quadro 12.

Por exemplo:

Prego do quilo de feijio em janeiro de 2000 = R$1,50
Pre¢o do quilo de feijio de janeiro de 2000 em valor de dezembro de 2000 =
1,50 * (193,70/178,454) = 1,63

1.9.2. Taxa Nominal e Taxa Deflacionada (Real)

Podemos usar, para representar a inflagio, um modelo matemitico com uma taxa fy de infla-
¢do no periodo k , isto &, um produto que vale Py no instante 0 terd o seu valor no instante t
eXpresso por

Py (1+6) (1+6)....(1+£) = Py (1+6) ¢
onde f & a taxa de inflagio média nos t periodos.
Uma vez que o valor da moeda varia no tempo, devemos explicitar a base de referéncia ao
fazer os calculos. Seja M o um valor devido no instante t e expresso em moeda do instante 0.
M, é o valor corrente € M ¢ é o valor deflacionado ou corrigido monetariamente.

M

nt

© ey (15.1)

Seja j a taxa de juros correntes (também chamada de taxa aparente ou taxa nominal), fa
taxa de inflagio e r a taxa de rendimento real, todas referentes a0 mesmo periodo. Um capital
My, aplicado t perfodos a uma taxa j resulta num montante

M, = Mg (1 )" (1.5.2)
Mt,z = Mx,o (1 + f)[ (15.3)
1+ ) A
M, =M, ((1?())‘ =My,(1+1)
a+j
A+9= a+9
r= G-9 (1.5.4)
(1+6

1.10. A NOVA ECONOMIA

Nos anos 1930 iniciou-se uma crescente insatisfagio com a teoria neocléssica da firma. Na
economia ortodoxa, a firma é definida como uma fungio produgio, sendo a concorréncia
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tida como perfeita, destacando a importincia dos pressupostos de perfeito conhecimento do
mercado, do grande niimero de pequenas empresas ¢ da homogeneidade do produto.

Em um texto classico da literatura econémica, Hall e Hitch (1939) apud Costa (1986;
p. 12) “(...) demonstraram, através de uma pesquisa empirica com 38 empresas britdnicas,
que elas ndo tentavam igualar a receita marginal ao custo marginal para estabelecerem seus
precos e os seus niveis de produgio. (...). Questionados sobre esse assunto, os empresarios
mostraram-se indiferentes ou vagos sobre a determinagio da elasticidade-prego da demanda.
(...) E concluem que a maioria dos empresérios (...) aparentemente nio tentava, mesmo que
implicitamente, estimar a elasticidade-pre¢o da demanda ou o custo marginal (em oposicio
ao custo médio direto); e daqueles que o faziam a maioria considerou a informagéo de pouca
ou nenhuma relagio para a fixagio do preco salvo, talvez, em condigdes muito especiais”.

A microeconomia tradicional mostra que, se todos os mercados funcionam segundo a 16~
gica descrita pelo modelo de Walras — um equilibrio caracterizado pela utilizagio eficiente
dos recursos —, somente uma organizagio extremamente caracterizada pelas trocas de merca-
do permite chegar a uma situagio em que a sociedade explorasse da melhor maneira os seus
recursos. Essa organizagio, a concorréucia perfeita, constitui o quadro de referéncia da microe-
conomia tradicional.

O cariter muito restritivo da hipdtese de concorréncia perfeita, a existéncia de efeitos ex-
ternos, de bens coletivos, de monopdlios, de custos de transagio mostra que o funcionamen-
to dos mercados & muitas vezes ineficaz. E nesse momento que a nova microeconomia cria
uma ruptura ao criticar certas hipdteses da teoria microeconémica tradicional. A nova mi-
croeconomia sustenta que a perfeita eficiéncia dos mecanismos concorréncias, longe de ser
uma regra, constitui a exce¢io (CAHUC, 1996).

O economista ¢ Prémio Nobel Ronald Coase foi um dos precursores da economia dos
custos de transa¢do que, em 1937, introduziu uma nova forma de interpretar a realidade eco-
ndmica. Em seu artigo “A natureza da firma”, ele enfoca a ineficiéncia da teoria econémica
neoclassica, apontando que as fronteiras da firma nio deveriam ser definidas apenas como
fungdo da produgio. O mercado, segundo ele, é um sistema complexo, e por isso enfatiza
que o sistema de pregos e quantidade de equilibrio ndo deve ser o mecanismo mais eficiente
para alguns casos, justamente pelo fato de existirem custos associados ds transagdes: custos das
informagdes, custos de elaboragio de contratos, custos contratuais, direitos de propriedade
etc. Porisso, nesse caso, a firma é vista como uma coordenadora de atividades.

Segundo Coase, uma firma é um lugar onde a alocagio dos recursos é feita via a hierarquia
em vez do mercado. Se existem custos de transagio para todos os procedimentos de alocagio de
recursos, pode ser mais barato coordenar as atividades pela hierarquia do que por um sistera de
prego. A constituicio de firmas satisfaz, entdo, a vontade de utilizar um procedimento de aloca-
¢do que minimiza os custos de transagio. Mais recentemente, Williamson (1975) sistematizou
essa abordagem analisando a grande diversidade dos contratos que as empresas podem assinar.

Na esfera da troca, a nova microeconomia substitui a visio do mercado de Walras pelo
conceito de contrato. Na auséncia de um precificador (0 mercado neoclissico), os agentes que
efetuam trocas devem efetuar contratos, escritos ou ndo, dos quais eles podem discutir os ter-
mos. A elaboragio desses contratos supde custos de transagio.

Embora Coase (em 1937), faga sua critica ressaltando a ineficiéncia da concorréncia per-
feita, enfatizando a questio de que ndo hé informacio perfeita e que o ajustamento entre
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oferta e demanda nio é automitico e dependente de outros fatores que nio seja a maximiza-
¢do, ele acredita que o principio de maximizagio do lucro abordado pela teoria econdmica
ainda prevalece nessa nova visio de mercado, em que as firmas buscam formar seus pregos em
fungio de seu mercado, concorréncia e custos de produgio e transagio.

De acordo com Williamson (1985), a transacio é a unidade de anilise, e ela ocorre quando
am bem ou servico ¢ transferido através de uma interface separivel teenolégica ou comerci-
almente. Dada a dificuldade de quantificar e identificar os custos de transagio, Williamson
(1985) dimensionou as transa¢des de modo que pudessem ser testadas e definiu as caracteristi-
cas ou atributos das transagdes que viabilizassem a minimizagio dos custos de transagio (es-
trutura de governanga).

A partir da defini¢io das transagdes é possivel escolher a forma de governanga mais eficien-
te, que contribua para a geragio e perpetuagio de vantagens competitivas e criagdo de valor
para os produtos visando minimizar o custo total da cadeia produtiva ou mesmo aumentar
seu valor global.

1.11. RESUMO DO CAPITULO

O capitulo mostrou a 16gica de funcionamento de uma economia de mercado. Em ter~
mos histdricos, a discussio sobre a formagio de precos em ambiente de economia de
mercado é antiga. Os fundadores dessa corrente do pensamento econdmico considera-
vam o método utilizado para anilise desenvolvido pelas ciéncias exatas e naturais (fisica e
matematica) adequado aos estudos em Economia. Os economistas neocldssicos utilizaram
vérios conceitos e idéias, como maximizac¢do dos lucros, equilibrios estatico e dinimico,
e maximizag¢io da utilidade, possibilitando a teorizagio com modelos ricos em combina-
¢Oes e proposigdes.

Os principais nomes dessa corrente do pensamento econdmico sio: William S. Jevons, na
Inglaterra, Carl Menger, na Austria, e Léon Walras, na Franca. Posteriormente, a consolida-
io da doutrina foi realizada por Alfred Marshall, em 1890 ,com a obra Principios de Economia.

A gestio de uma firma em competi¢io de mercado é antes de tudo interdisciplinar; co-
nhecimentos de Economia (Microeconomia e Macroeconomia) sio o alicerce dessa gestio.
Como se comportam as firmas e os consumidores em um ambiente de economia de mercado
¢é conhecimento fundamental.

Finalizamos este capitulo com a men¢io de outros campos que estudam os métodos de to-
mada de decisio econdmico-financeira ligados a firma, valendo destacar as contribui¢des da
Contabilidade, Finangas e Marketing.

A contabilidade gerencial, aqui colocada como a fundamentagio tedrica do cilculo de custos
dos produtos, suas variagdes de método e alternativas de custeio (custo direto, custo total, custo
varidvel etc.) sdo elementos também essenciais para considerar na gestio moderna da firma.

A irea de Finangas ~ que inclui os conhecimentos necessirios para o manejo das taxas de
Jjuros {custos financeiros) — e as particularidades de impostos e condi¢des de pagamentos no
Brasil sio pré-condigdes também para a gestio empresarial; por Gltimo, a fungio de Marke-
ting, que nos da o conposto de conhecimentos necessirios para o conhecimento real dos mer-
cados, incluindo a estratégia comercial da empresa, a anilise dos concorrentes e da demanda,
os canais de distribuicio, segmentagio de mercado, politicas de pregos etc.
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1.13. QUESTOES

1. Rentabilidade: o que é e como analisar a rentabilidade econdmica de uma firma?
2. Rentabilidade da firma e macroeconomia brasileira: como relacioni-las?
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14.
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Mercado: o que & uma economia de mercado?

Firma competitiva: como uma firma compete no(s) mercado(s)?

Estruturas de mercado: o que sio imperfeigdes de mercado e como agir nos mercados
competitivos e nio-competitivos?

Teoria da firma: como se analisa a economia da firma quando se varia o volume de
produgio?

Econometria: como prever a demanda? Como pesquisar a quantidade demandada de
um produto em fungido de seus pregos?

Ponto de equilibrio da firma: quais os “pontos de equilibrio” da firma (contébil, eco-
ndémico e financeiro)?

Quais sdo, de forma resumida, as estruturas de mercado e por que representam tam-
bém imperfei¢des?

Por que a importincia de se estudar as estruturas de mercado na formagio dos pregos
de uma firma industrial?

Independentemente das estruturas de mercado em que se encontram  inseridas, as fir-
mas se defrontam com custos semelbantes quanto aos seus conceitos e comportamen-
to de curto prazo. Explique a légica dos seguintes custos (utilize o diagrama de ponto
de equilibrio para ilustrar os conceitos): custo fixo total, custo varidvel total, custo to-
tal, receita total e lucro total.

Construir um grifico representando os valores em termos unitirios, dadas mudangas
no volume de produgio para custo fixo médio, custo varidvel médio, custo total mé-
dio, custo marginal, receita média e lucro.

Dada a tabela a seguir, que relaciona datas com o IGP, fazer previsio do indice para os
meses 9 e 10 usando os métodos de séries histdricas —média aritmética, média geomé-
trica ¢ média mével de trés periodos.

Xi IGP
1 1491
2 1537
3 1588
4 1646
5 1695
6 1753
7 1802

Suponha uma remuneragio de R$10.000, sem reajuste durante um ano, com uma in-
flagio de 5% ao ano. Qual o valor real, ano a ano? Se a taxa de juros nominal é 8% ao
ano, qual o valor atual da sua renda nominal e da sua renda real neste ano?

t Nominal Inflacdo Real
1 10.000
2 10.000
3 10.000
4 10.000
5 10.000
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6 10.000

7 10.000

8 10.000

9 10.000
10 10.000
11 10.000
12 10.000
Valor atual

A teoria microecondmica pode ser representada por dois processos de otimizagio: 1)
o do consumidor, que procura maximizar sua utilidade total sujeita a sua restrigio or~
camentaria e 2) o do produtor, que procura maximizar seus lucros, sujeitos is suas res—
trigdes tecnoldgicas, institucionais e produtivas.

Admita o exemplo a seguir de um produtor que possui duas alternativas de produgio:

Coeficientes técnicos

Lucro/unidade Maquina (h/u) Funcionario
produzida [R$/u] (h/w)
Produto 1 7 3 5
Produto 2 9 5 4
Restri¢es (h/més) 15 20

O mercado s6 demanda, no miximo 6 unidades do produto 2 e no méximo 5 do
produto 1. Mostre quanto produzir de cada produto para maximizar o lucro da firma.
Sio apresentados na tabela a seguir os custos variaveis unitarios dos produtos X e Y, bem
como os pregos respectivos quando se variam as quantidades produzidas. Dado que o
custo fixo mensal é de R$1.000,00, mostrar a combinagio 6tima de produgio (mix de
produtos), ou seja, as quantidades de X e Y que produzem o maior lucro da firma.

X X y

Prod. X Prod. Y VU «wu preco preco
0 [ 0 0 50 30
10 10 10 15 49 27
20 20 9 14 48 24
30 30 8 13 47 21
40 40 7 12 46 18
50 50 8 13 45 15
60 60 9 14 44 12
70 70 10 15 43 9
80 80 n 20 42 6
90 90 20 40 41 3
100 100 40 60 40 1




Demonstrativos financeiros:
conceituacdo e analise

CESAR DAS NEVES

2.1. DENMONSTRATIVOS FINANCEIROS: CONCEITUACAO
2.1.1. Introducdo: origens da contabilidade moderna

A contabilidade, do latim conputare (contar, computar), consiste num esquema de contas e de
formas padrdes de registros (langamentos) de transagdes que fornecem aos interessados (acio-
nistas, administradores, governo, sindicatos e outros) uma aferi¢io do patrimdnio da empresa
€, 20 mesmo tempo, permite acompanhar as transagdes comerciais realizadas pela empresa.
Esses registros de dados dizem respeito ds atividades comerciais da empresa, tais como as ope-
ragbes de compra e venda, pagamentos e recebimentos, aquisigées de bens e servigos, e mui-
tas outras. Sio informagdes que permitem avaliar a situagio econdmico-financeira da empre-
sa, facilitando a tomada de diversos tipos de decisdo. Dessa forma, é papel da contabilidade
planejar os sistemas de contas e de langamentos para retratar da melhor maneira possivel a si-
tuagio econdmico-financeira da empresa. Além do objetivo gerencial, a contabilidade tem
também um aspecto legal, devendo seguir normas e padrdes estabelecidos em lei. Estas dizem
respeito 4 nomenclatura das contas e tipo de langamento que comportam.

O processo de contabilizar transagdes & antigo. A palavra confas denota pedras, tempo em
que clas eram utilizadas como instrumento de contar, além dos dedos, com sua limitagio na-
tural de ir somente até 10. Negociantes, empresirios e autoridades de poder, em todos os
tempos e lugares, desde os primérdios da civilizagio — como atesta 0 Codigo de Hamurabi,
da Babilénia (1792-1750 a.C.) ~ sempre tiveram necessidade de registrar informagdes e defi-
nir normas de procedimento. Mas pode-se dizer que a contabilidade, como & conhecida
hoje, tem seu despontar com as contribuigdes do matemdtico italiano e frei Luca Pacioli
(1445-1510). Seu ambiente, a cidade de Veneza, estava em plena florescéncia comercial e ar-
tistica do Renascimento italiano. Nio & por acaso, portanto, que a contabilidade surge nesse
caldo cultural. Amigo de Leonardo da Vinci, de Piero della Francesca ¢ de outros artistas, cu-
Jjas obras sdo marcadas por um profundo senso de equilibrio, coube ao frei passar esse conceito
de equilibrio para o ambiente empresarial. Vale ainda observar que a Igreja na época era um
dos principais centros do saber e que, como organizagio, tinha também a necessidade de re-
gistrar informacdes de natureza comercial.

Mas qual foi a grande contribui¢io de Luca Pacioli? Antes dele os langamentos contibeis
eram de “partida simples”. J& havia registros de “Caixa”, “Dividas — Contas a Pagar”, “Deve-
dores— Contas a Receber”, “Bens Patrimoniais”, “Estoques” e de outras contas. Luca Pacioli
popularizou o conceito de “partidas dobradas”. Embora haja registros do uso do conceito de
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partidas dobradas em Génova antes de sua obra, foi ele quem difundiu o procedimento de “a
cada crédito corresponde um débito” através de sua obra Tratatus particularis de conputis et scrip-
turis, de 1494, antecedendo a contribui¢io de Newton para a fisica, de 1666, onde a cada agio
corresponde uma reagio ignal e contrira. De forma semelhante, a cada recebimento corres-
ponderd um ou mais pagamentos no mesmo valor. A conta que recebe deve (serd debitada) e
a que fornece tem a haver (serd creditada). Essa contribuigio parece simples, e de fato &, mas
mudou definitivamente a forma de se registrar informag¢des comerciais.

2.1.2. Balanco patrimonial

O patriménio bruto € definido como o conjunto dos bens e haveres da empresa avaliados
monetariamente. Por sua vez, o patrimdnio liquido ¢ o bruto deduzido das obrigacdes para
com terceiros.

O balango de uma empresa tem, entio, um foco patrimonial representado pela equagio:

Patrimdénio liguido = Bens (haveres) + Direitos (a receber) — 2.1
Obrigacdes (para com terceiros)

Os elementos geradores de renda sio o Ativo da empresa. Direitos sobre este sio o Passi~
vo, que pode ser de terceiros (Passivo exigivel) ou dos proprios donos do negdcio (Capital
proprio ou Patriménio lignido). Tem-se, entio, a equagio de equilibrio:

BENS + DIREITOS = OBRIGACOES + PATRIMONIO LIQUIDO (2.2)

[ —
ATIVO = PASSIVO

A origem da palavra balango é a mesma de balanga, do latim bi-lancis, dois pratos, como
eram antigamente pesadas as mercadorias, encontradas ainda em algumas feiras-livres e mer-
cados do interior.

Ativo e passivo se referem a um instante de tempo. As contas do Ativo sio apresentadas em
ordem decrescente de liquidez dos bens e direitos, onde liquidez diz respeito a facilidade des-
se bem ou direito ser convertido em “caixa”. Num primeiro grupo estio as contas de Ativo
circulante, num segundo a do Realizdvel a longo prazo e, num terceiro, a de Ativo permanen~
te, composto dos bens que a empresa ndo tem a intengiio de converter em caixa, cujas contas
podem ser agrupadas em Investimentos, Imobilizado e Diferido. As contas do Passivo sio
apresentadas segundo o grau de exigibilidade. Num primeiro grupo, as de Passivo circulante,
com as contas a pagar de curto prazo, num segundo o Exigivel a longo prazo, com as dividas
de longo prazo e, num terceiro, a do Patriménio lignido, que representam os recursos proprios
de capital da empresa. Ha ainda no Passivo o grupo das contas de Resultados de exercicios fu-
turos, que compreendem receitas de proximos exercicios.

Toma-se, em geral, 0 ano como o divisor do longo para o curto prazo. A Tabela 2.1 mos-
tra um exemplo de balango hipotético simplificado.

SesSSR s
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Tabela 2.1 Exemplo Simplificado de Balanco Patrimonial

1 Patri ial de “Nome Empresa” ~/Pe/riod6 findo em 31/12/aa (Valores em R$ mil)

Ativo "~ | Passiva

Ativo Circulante 1626 | Passivo Circulante 1236
Disponivel 430 Contas a Pagar 372
Estoque de Matérias-primas 346 Fornecedores 591
Valores a Receber de Clientes 780 Dividas de Curto Prazo 273
QOutras Contas do Circulante 10 | N&o-Circulante

Nao-Circulante Exigivel a Longo Prazo 645

Ativo Realizavel 218 Financiamentos 645
Empréstimos a coligadas 218 | Resultado de Exercicios Futuros 40

Ativo Permanente 2289 | Patriménio Liquido 2212
Equipamentos 967 Capital Social 567
Instalagdes 1322 Lucros Acumulados 1685

Ativo Total 4133 | Passivo Total 4133

A contabilidade registra todas as transa¢des que modificam o balango empresarial. Ha
virios tipos de modificagdes. Elas podem ser permutativas, com valores sendo transferidos
entre contas de um mesmo lado do balango, seja do Ativo ou do Passivo.

Exemplo 2.1 Transagio de compra de equipamentos no valor de R$120.000, com di-
nheiro disponivel em contas bancirias da empresa. Qual a conta a ser creditada ¢ a debitada?
Qual o tipo de modifica¢o do balango?

Solug@o:

A conta fornecedora serd “Disponivel” —receberd um crédito desse valor. A conta que re~
cebe — Equipamentos — receberd um débito desse valor. Ambas pertencem ao Ativo, sendo a
modifica¢io permutativa.

O registro das operagdes era historicamente feito dia a dia. Dai decorre o nome de livro
didrio, cuja estrutura é apresentada na Tabela 2.2. Atualmente, os sistemas computadorizados
captam e geram informagdes on-line, podendo o tempo ser bem mais preciso do que o dia.
Para o Exemplo 2.1 temos:

Tabela 2.2 Lancamento da Operacado do Exemplo 2.1 em um Livro Didrio

N.° da Operacao’ | Data Conta Devedora | Valor R$ a:| Conta Credora
000100 dia/més/ano Equipamentos 120.000,00 a | Disponivel

As variagdes do balango podem ser também compensativas, quando a variagdo de um lado
do balango, por exemplo, o Ativo, & compensada pela do outro, no caso, o Passivo.

Exemplo 2.2 Transagio de compra de matérias-primas no valor de R$20.000 para pagar em
30 dias & empresa vendedora. Qual a conta a ser creditada e a debitada? Qual o tipo de modifi-
cagdo do balango?
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Solugdo:

A conta fornecedora serd “Fornecedores” — receberd um crédito desse valor. A conta que
recebe — Estoque de Matérias-primas — receberd um débito desse valor. Sio contas de lados
opostos do balango, sendo a modificagio compensativa.

Para o Exemplo 2.2 o langamento no livro didrio ficaria como na Tabela 2.3.

Tabela 2.3 Lancamento da Operacdo do Exemplo 2.2 em um Livro Diério

N.° da Operacio | Data Conta Devedora | Valor R$ a | Conta Credora

000101 dia/més/ano Estoque de 20.000,00 a Fornecedores
Matérias-primas

Outra forma importante de contabilizar as transa¢des é registri-las conta por conta. Cada
vez que uma conta & acionada, seja por crédito ou débito, essa operagio é registrada. Regis-
tros dessa natureza sio langados no Livro razdo, que discrimina conta por conta, como na Ta-
bela 2.4.

Tabela 2.4 Lancamentos da Operacao do Exemplo 2.2 em um Livro Razdo — Conta
"Estoque de Matérias-primas”

Conta: codigo: xxx.xxx latura: que de érias-pri
N.° da Operacio D (débito) C (crédito)
000101 20000

Para a conta “Fornecedores”, o langamento no Razio ficaria como na Tabela 2.5.

Tabela 2.5 Langamentos da Operacéo do Exemplo 2.2 em um Livro Razdo ~ Conta
“Fornecedores”

Conta: codigo: yyyy.yyy Nomenclatura: Fornecedores
N.° da Operacio D (débito) C (crédito)
000101 20000

Obviamente, a contabilidade moderna prescinde de livros, com o computador assumindo
esse papel de arquivo. Apos essas duas operagdes, o balanco da Tabela 2.1 ficaria como na Ta-
bela 2.6.
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Tabela 2.6 Balanco Patrimonial apés Operacdes dos Exemplos 2.1 € 2.2

Balanco Patrimonial de “Nome_Empresa” ~ Periodo findo em x/x/xx (Valores em RS mil)

Ativo Passivo

Ativo Circulante 1526 Passivo Circulante 1256
Disponivel 370 Contas a Pagar 372
Estoque de Matérias-primas 366 Fornecedores 611
Valores a Receber de Clientes 790 Dividas 273

Ativo Realizavel 218 Exigivel a Longo Prazo 645
Empréstimos a Coligadas 218 Financiamentos 645

Ativo Permanente 2409 Patrimonio Liquido 2252
Equipamentos 1087 Capital Social 567
Instalagbes 1322 Lucros Acumulados 1685

Ativo Total 4153 Passivo Total 4153

As contas utilizadas por uma empresa sio definidas e codificadas no plano de contas, Pode
haver algumas alterages nos planos de contas entre algumas empresas em fungio das especifi~
cidades de suas atividades e objetivos quanto 4 utilizagio das informagdes, mas a maioria das
contas que agregam valor é padronizada ¢ com sentido definido pela legislacio. Estas sio as
seguintes:

ATIVO CIRCULANTE considera:
o Disponibilidades (Caixa, Contas Bancérias, Letras do Tesouro etc.).

Direitos realiziveis no exercicio social subseqiiente.

Despesas antecipadas (aplicagdes de recursos em despesas do exercicio seguinte).

Observagdes:
Exercicio social: 365 dias ou mais para empresas com ciclo operacional superior a um
ano.
Empresas de bens de capital podem ter ciclo operacional maior do que 365 dias.
Exercicio social subseqiiente:

1 ano ou ciclo operacional

l l

Despesas antecipadas: por exemplo, sinais em relagdes a futuros fornecimentos mas sem

a entrega correspondente dos bens. Representam direitos realiziveis que podem ser
cancelados.

REALIZAVEL A LONGO PRAZO considera:
e Direitos realiziveis apds o término do exercicio seguinte.
e Qualquer direito resultante de uma transagio nio-usual ou nio-operacional havida en-
tre seus diretores, acionistas, empresas coligadas ou controladas, independentemente do
prazo. Por exemplo: adiantamentos a diretores, empréstimos a empresas coligadas etc.
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ATIVO PERMANENTE considera:

e INVESTIMENTOS:
o Participagdes em outras sociedades.
o Direitos de quaisquer natureza nio-classificiveis no Ativo Circulante e que nio se
destinam & manutencio da atividade da empresa.
e IMOBILIZADO:
o Direitos sob bens destinados 3 manutengio das atividades da empresa, inclusive os de

propriedade industrial. Por exemplo: equipamentos, instalages, marcas e patentes.
e DIFERIDO:

o Despesas que contribuirdo para a formagio do resultado de mais de um exercicio so-
cial. Por exemplo: despesas com pesquisa e desenvolvimento de produtos, implanta-
¢io de sistemas e métodos organizacionais, despesas com elaboragio de projetos,
despesas com campanhas de marketing de langamento de novos produtos.

© Juros pagos durante o periodo que anteceder o inicio das opera¢des sociais.

Quanto ao Passivo:

PASSIVO CIRCULANTE considera:

o Obrigagdes que vencem no exercicio seguinte.

RESULTADOS DE EXERCICIOS FUTUROS consideram:

o Receitas antecipadas (equivalentes a despesas antecipadas).

EXIGIVEL A LONGO PRAZO considera:

o Obriga¢des de prazo maior do que a do exercicio seguinte.

PATRIMONIO LIQUIDO considera:

o CAPITAL SOCIAL
o Capital subscrito menos a parcela nio-realizada.
o RESERVAS DE CAPITAL
o Contribuigdes dos acionistas que superarem o valor nominal das a¢des subscritas
(4gio).
o Boénus de subscri¢io, prémio de debéntures, doagdes.
o Resultado da corre¢do monetiria do capital realizado, enquanto nio-capitalizado.
o RESERVAS DE REAVALIACAO
o Contrapartidas referentes a novas avaliagdes de ativo.
o RESERVAS DE LUCROS
© Saldos das contas que registram apropriagdes de lucros da empresa.
© Reserva legal (5% do lucro liquido antes de qualquer destinagio): nio podera ex-
ceder 20% do capital social.
o Reservas estatutarias.
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0 Reservas para contingéncias.

© Lucros retidos.

0 Reservas de lucros a realizar.

o Lucros por vendas a prazo apds o término do exercicio seguinte.

2.1.3. Balancete de verificacdo

As variagdes de balango podem ser também modificativas, decorrentes de despesas ou de re-
ceitas realizadas. Esses tipos de varia¢Bes, para serem captadas pela contabilidade, precisam da
extensio da equagio do balango (2.2), que considera apenas os efeitos liquidos finais apds a
transagdo.

Desenvolvendo a Equacio 2.2 temos:

BALANCO:
BENS + DIREITOS = CAPITAL + RESERVAS +
+ DESPESAS RECEITAS + OBRIGACAQ
ATIVO PASSIVO 2.3)

Observe-se que as contas de despesas ficam no Ativo e as de receitas no Passivo. A Tabela
2.7 mostra um exemplo bastante simples de demonstrativo em forma de balancete.

Tabela 2.7 Exemplo de um Balancete de Verificagao

Balancete: periodo findo em dd/mm/aa (Valores em R$ mil)
Ativo Passivo

Disponivel 100 Fornecedores 190
Valores a Receber 400 Dividas de Curto Prazo 110
Estoques 150 Financiamentos de Longo Prazo 370
Imobilizado Liquido 800 Capital Social 400
Despesas do Exercicio Seguinte 150 Reservas de Lucros 200
Despesas de Fabricacao 250 Outras Reservas 180
Despesas Administrativas 120 Receitas de Venda 580
Despesas Financeiras 80 Receitas Financeiras 20
Total do Ativo 2050 Total do Passivo 2050

Para passar do balancete ao balango é preciso “fechar o balango”. Comuo as variagdes mo-
dificativas de receitas e de despesas s3o as que fazem o patriménio aumentar ou diminuir, elas
sdo registradas em contas de Resultado. O que falta para fechi-la, se as receitas suplantarem as
despesas, é o Lucro do Exercicio ou, em caso contririo, Prejuizo.

Para o fechamento, o balancete transfere as contas de receitas e despesas do exercicio paraa
de Resultado do Exercicio. Uma transferéncia deve zerar o saldo (devedor ou credor) da conta
no livro Razfio. Para o balancete da Tabela 2.7, os lancamentos no livro Didrio seriam os vis-
tos na Tabela 2.8.
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Tabela 2.8 Lancamento da Operacdo de Fechamento do Balancete em um Livro Diario

o

O]r:ér:t;%o Data Conta Devedora ValorR$ |- a Conta Credora
0001 dd/mm/aa Receitas de Venda 580000 a Resultado do Exercicio
0002 dd/mm/aa Receitas Financeiras 20000 a Resultado do Exercicio
0003 dd/mm/aa | Resultado do Exercicio 250000 a Despesas de Fabricacdo
0004 dd/mm/aa Resultado do Exercicio 120000 a Despesas Administrativas
0005 dd/mm/aa Resultado do Exercicio 80000 a Despesas Financeiras

Apresenta-se na Tabela 2.9 a conta de Resultado do Exercicio no livro Razfo.

Tabela 2.9 Lancamento da Operacdo de Fechamento do Balancete no Livro Razéo, Conta
de Resultado do Exercicio

Conta: codigo xxx.xxx Resultado do Exercicio

Operagoes: D C
Despesas de Fabricacéo 250

Despesas Administrativas 120

Despesas Financeiras 80

Receitas de Venda 580
Receitas Financeiras 20
Total 450 600
Lucro do Exercicio 150

Apds essa operagio de fechamento, o Balango Final a partir do balancete da Tabela 2.7 te~
ria a forma vista na Tabela 2.10.

Tabela 2.10 Balanco Patrimonial — Fim de Periodo ~ Valores em R$ mil

Ativo R$ 000 Passivo i R$ 000
Disponivel 100 Fornecedores 190
Valores a Receber 400 Dividas de Curto Prazo 110
Estogues 150 Financiamentos de Longo Prazo 370
Despesas de Exercicio Seguinte 150 Capital Social 400
Imobilizado Liquido 800 Reservas de Lucros 200
Total do Ativo 1600 Outras Reservas 180
Lucro do Exercicio 150
Total do Passivo 1600

Observe-se que as despesas do exercicio seguinte, como nio sio do exercicio em pauta,
ndo podem ser transferidas para o Resultado do Exercicio.
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2.1.4. Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)

As variagdes modificativas do Balango de despesas e de receitas sio as transagBes comerciais
mais relevantes, dado que afetam diretamente o Patriménio Liquido. Nesse sentido, para re-
gistrd-las, a contabilidade criou um Demonstrativo especifico para apresentar a formagio dos
lucros das empresas, designado Demonstrativo de Resultado (DRE). Este, junto com o Ba-~
lango Patrimonial, apresenta um bom retrato da empresa sob a dtica financeira. Em geral
apresentam-se dois anos consecutivos para que se possa avaliar também como as contas se
comportaram de um petiodo para o outro.

Consideremos uma empresa ficticia aqui denominada Vaibem S.A., cujo Balan¢o Patri-
monial em dois anos consecutivos seja o da Tabela 2.11.

Tabela 2.11 Balanco Patrimonial da Vaibem S.A, Ano 0 e Ano 1, em R$ mil

Discriminacio Ano 0 Ano 1
ATIVO em R$ mil em R$ mil
ATIVO CIRCULANTE 1.732 2.037
Caixa e Equivalentes 153 370
Valores a Receber 1.400 1.500
Estoques 104 121
Outras Contas a Receber (curto prazo) 75 46
ATIVO REALIZAVEL 323 456
Empréstimos a Coligadas 300 400
Contas a Receber (longo prazo) 23 56
ATIVO PERMANENTE 2.330 2.355
Investimentos 50 45
Imobilizado Liquido 2.200 2310
Diferido 80

TOTAL DO ATIVO 4.385 4.848
PASSIVO Ano 0 Ano 1
PASSIVO CIRCULANTE 1.706 1.865
Financiamentos (curto prazo) 280 370
Fornecedores 556 645
Outras Contas a Pagar 870 850
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS 0 0
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 650 550
Financiamentos (longo prazo) 650 550
PATRIMONIO LIQUIDO 2.029 2433
Capital Social 1.129 1.283
Reservas de Capital 200 250
Lucros Retidos Acumulados 700 900
TOTAL DO PASSIVO 4.385 4.848
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ODRE (Demonstrativo de Resultado) organizaa Conta de Resultado do Exercicio. Em
termos gerenciais, ele pode ser estruturado como na Tabela 2.12.

Tabela 2.12 Demonstrativo de Resultado da Vaibem S.A., Ano 0 e Ano 1, em R$ mil

Demonstrativo de Resultado | Anoo Ano 1
R$ mil R$ mil
Receita Operacional Bruta 3050 3400
(-) Despesas de Venda 120 136
Receita Operacional Liquida 2930 3264
() Custo dos Produtos/Mercadorias Vendidas 1560 1570
LUCRO BRUTO 1370 1694
{-) Despesas Operacionais 590 620
LUCRO OPERACIONAL ANTES DAS 780 1074
DESPESAS E RECEITAS FINANCEIRAS
Receitas Financeiras 50 45
Despesas Financeiras 310 265
Equivaléncia Patrimonial 20 25
LUCRO OPERACIONAL APOS 540 879
DESPESAS E RECEITAS FINANCEIRAS
Resultados Nao-Operacionais 42 26
LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS 582 905
Impostos sobre Lucro 232 362
LUCRO LIQUIDO 350 543

A conta Custo das Mercadorias Vendidas agrega todas as despesas decorrentes do ato de
fabricagio/transformagdo. Para uma empresa que apenas comercializa produtos (compra e vende
mercadorias), essa conta absorve as despesas (do exercicio) na aquisi¢io das mercadorias e as
variagdes de estoque de mercadorias, uma vez que se pode vender o que se tem estocado e
ainda comprar mercadorias e ndo vender, mantendo-~as em estoque. Desse modo temos:

Para uma empresa comercial:

CMV = COMP + EST,; EST, (2.4)
sendo:
CMV = custo da mercadoria vendida
COMP = despesas com compras de mercadorias no periodo
EST,, = estoque de mercadorias no inicio do exercicio
EST, = estoque de mercadorias no fim de exercicio

Para uma empresa que fabrica os produtos que vende, a forma de absor¢io de valores é
bem mais complexa. Matérias-primas e materiais secundérios sio adquiridos e transformados
em produtos em elabora¢io que, quando terminados, vio para o estoque de produtos acaba-
dos. Na etapa de fabricagio sdo agregados os custos diretos (de pessoal, depreciagio de equi-
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pamentos etc.) e os indiretos (pessoal de supervisio e outras despesas). Os procedimentos de
transferéncia de valores entre contas de forma que a empresa tenha uma estimativa do custo
de seus produtos é o objeto da contabilidade de custos.

De forma simplificada, para uma empresa industrial temos:

CPV = EST,; + MP + MS + MOD + CIF - EST, (2.5)

sendo:

CPV = custo dos produtos vendidos

EST,., = estoque inicial de produtos acabados

EST, = estoque final de produtos acabados

MP = consumo de matérias-primas no processo de produgio

MS = consumo de materiais secundirios no processo de produgio

MOD = despesas com a mido-de-obra direta de fabricagio

CIF = custos indiretos de fabricagio

A forma como o Lucro Liquido sera distribuido entre dividendos e as diferentes reservas
de lucro é objeto de outro tipo de demonstrativo que nio serd apresentado.

2.1.5. Demonstrativo de Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR)

Esse demonstrativo é relevante para destacar as variagdes de Ativo e Passivo de um perfodo
para o outro e verificar a forma que a empresa estd utilizando para obter e aplicar recursos
num determinado periodo. E um demonstrativo de ligagio entre o conceito de fluxo de cai-
xa e o de balango patrimonial, facilitando o exercicio do planejamento financeiro de longo
prazo. Isso possibilita a anilise da forma de geragdo de caixa e como esta foi alocada pela em-
presa, permitindo verificar se fontes e aplicagdes estio balanceadas.

Como o Ativo capta onde a empresa aplica recursos, variagdes positivas de suas contas, se
nada mais interferir em sua formacio, representa aplicagio de recursos. Em sentido inverso,
variagbes negativas indicariam fontes. O passivo segue a mesma légica, com a ressalva de ser o
lado do balango que capta as origens dos recursos. Variagdes positivas representam fontes, ¢ as
negativas, aplicagGes. Mas hi ainda outras fontes, como a geragio de lucro liquido pelas ativi-
dades, operagdes, captagGes de novos recursos de capital em mercado e ainda contas que pela
contabilidade foram consideradas como custo, mas que nio envolvem saida de caixa, como
depreciagio e amortizagio de diferido.

As principais fontes de recursos de uma empresa sio, portanto, as seguintes:

o lucro liquido

e depreciagio e outras despesas que nio representam saida de caixa

e venda de agdes no mercado de capitais para capitalizagio da empresa
o aportes de capital (integralizagdo de acionistas)

o diminuigdo de uma conta do Ativo

e aumento de uma conta do Passivo Exigivel
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As principais aplica¢des de recursos numa empresa sio:

prejuizo liquido
pagamento de dividendos e de juros sobre capital

@
°
o resgate ou recompra de agdes no mercado
e aumento de uma conta do Ativo

L

diminuigio de um Passivo Exigivel

Consideremos o Balango Patrimonial da Vaibem S.A. apresentado na Tabela 2.11 e calcu-

lemos as variagdes sofridas do Ano 1 para 0 Ano 0. Para facilitar as anélises, diferengas positivas

de Ativo foram classificadas como potencial “Aplica¢io” (A}, as negativas como “Fonte” (F),

também em potencial, e, de forma semelhante, as variagdes de Passivo, nesse caso com o sen-

tido inverso. A qualificagio de “potencial” & pelo fato de algumas contas sofrerem alteragdes

nio-captadas somente pelas diferengas, como explicaremos adiante.

Apresenta-se na Tabela 2.13 as diferengas calculadas de cada conta e a sua classificagio

como F {Fonte, em potencial) e A (Aplicagio, em potencial).

Tabela 2.13 Classificacdo Preliminar das Variagdes das Contas

Diferenca em R$ mil Classificacdo
Discriminacao ..{Ano 1, Ano 0) (F/A)
ATIVO
ATIVO CIRCULANTE
Caixa e Equivalentes 217 A
Valores a Receber 100 A
Estoques 17 A
Outras Contas a Receber (curto prazo) ~29 F
ATIVO REALIZAVEL
Empréstimos a Coligadas 100 A
Contas a Receber (longo prazo) 33 A
ATIVO PERMANENTE
Investimentos -5
Imobilizado Liquido 110 A
Diferido -80
TOTAL DO ATIVO
PASSIVO Dif F/A
PASSIVO CIRCULANTE
Financiamentos (curto prazo) 90 F
Fornecedores 89 F
Outras Contas a Pagar -20 A
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Financiamentos (longo prazo) -100 F

(Continua...)
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Diferenca em R$ mil Classificacdo
Discriminacdo {Ano 1, Ano 0) (F/A)
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital Social 11 F
Reservas de Capital 193 F
Lucros Acumulados 200 F
TOTAL DO PASSIVO

Consideremos agora alguns ajustes. Primeiro, a diferenca entre as contas de imobilizado
liquido ndo representa o total das aplicacdes em ativo fixo, uma vez que falta considerar a de-
preciagio do periodo.

Tem-se:

AFL, = AFL_, + NAF — DEP (2.6)
sendo:

AFL, = Imobilizado Liquido (Ativo Fixo Liquido) ao final do perfodo

AFL,_; = Imobilizado Liquido (Ativo Fixo Liquido) no inicio do periodo

NAF = novas aquisi¢des de Ativos Fixos (imobilizado)

DEP = Depreciagio do Periodo

Quanto a deprecia¢io, nem sempre é explicitada nos Demonstrativos da empresa. Uma
parcela poderi estar inserida no Custo dos Produtos Vendidos, como é o caso da depreciaio
de equipamentos utilizados no processo produtivo. Qutra parcela poderi estar incorporada
nas Despesas Operacionais, como no caso da depreciagio de computadores da drea do Con-
trole de Qualidade. Consideremos, para o caso da Vaibem S.A., as informagdes adicionais
(s6 disponiveis internamente na empresa) nas Tabela 2.14 e 2.15.

Tabela 2.14 Formac&o do Custo dos Produtos Vendidos em R$ mil

Discriminagdo: " ANO'0 ANO 1
Custo dos Produtos Vendidos 1560 1570
Consumo Matérias-primas 234 236
Consumo Materiais Secundarios 78 79
Mé&o-de-obra Direta 546 548
Mao-de-obra Indireta de Fabricacdo 312 314
Qutras Despesas 156 156
Depreciagdo 234 237

Tabela 2.15 Formacéo das Despesas Operacionais em R$ mil

Discriminacdo. g ANOO ANO 1

Despesas Operacionais 590 620
Pessoal 295 320
Depreciagdo 180 180

Outras Despesas Gerais 115 120
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Somando as duas parcelas de depreciagio, tem-se:
DEP = 237+180 = 417
Logo, NAI = 110 + 417 = 527

Umma outra importante aplicagio de recursos sio os pagamentos de dividendos e de juros
sobre capital. Embora ambos sejam formas de distribui¢do de lucros, suas implica¢des fiscais
sio diferentes. No caso da Vaibem S.A., a diferenca da conta de Lucros Acumulados menor
do que o Lucro Liquido obtido no exercicio indica que houve distribuigio de resultados.

Tem-se:

LRA, =LRA_, + LL - DIV 27

sendo:
LRA, = Lucro Retido Acumulado no fim do periodo
LRA,; = Lucro Retido Acumulado no inicio do periodo
LL = Lucro Liquido do periodo
DIV = Distribui¢io do Lucro (dividendos)

Com os dados do balango e do DRE da Vaibem, pode-se calcular:
DIV = 543 — 200 = 343

Observa-se, ainda, que as contas referentes a Capital (Capital Social + Reservas de Capi-
tal) aumentaram, o que significa que houve aportes de novos capitais na empresa. O compor-
tamento do Patrimé6nio Liquido segue a expressio:

PL, = PL.; + NCAP + LL - DIV (2.8)
sendo:
PL, = Patriménio Liquido ao final do periodo
PL,, = Patriménio Liquido no inicio do periodo
NCAP = Entradas adicionais de capital (langamento de a¢des no mercado)
LL = Lucro Liquido
DIV = Distribui¢io do Lucro Liquido (dividendos)

No caso em pauta, temos: NCAP = 204.

Convém finalmente observar que a conta de Equivaléncia Patrimonial representa ganhos
decorrentes de investimentos em outras empresas, ou seja, o quanto a parcela que a empresa
detém em outras empresas se valorizou devido ao crescimento do Patriménio Liquido pela
realizagio de Lucros. Embora esta apareca como receita no DRE, nio hi um recebimento
correspondente de caixa. Logo, esse valor ndo entra de fato como recursos na empresa, uma
vez que é resultado de outras empresas onde hi participa¢des (investimentos). Tem-se, en-
tdo, necessidade de dois ajustes:

1. retirar de fontes de recursos o correspondente a esse valor;
2. considerar que novos investimentos em outras empresas nio sio apenas a diferenca
entre as contas de investimento.
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A conta de investimento de um perfodo para o outro se altera de acordo com a expressio:

INV, = INV,_, + EQP + NINV @2.9)

sendo:
INV, = Investimentos (valor das participa¢des acionarias) no fim do periodo
INV,., = Investimentos no inicio do perfodo
EQP = Equivaléncia Patrimonial
NINV = Novos Investimentos (participagSes)

Da expressio 2.8 podemos obter os Novos Investimentos. No caso em pauta, NINV =
30, ou seja, houve venda de participagio em outras sociedades, o que é uma fonte de recurso.

Com esses ajustes e dados anteriormente obtidos, o total das Fontes de Recursos entre o
ano 0 e o ano 1 da Vaibem S.A. ficaria como na Tabela 2.16.

Tabela 2.16 Fontes de Recursos no Periodo, Ano 0 e Ano 1, em R$ mil

Fontes.de Recursos: = e ANO'1
Lucro Liquido 543
Equivaléncia Patrimonial (menos) 25
Deprecia¢do 417
Amortizacdo de Diferido 80
Aportes de Capital 204
Venda de ParticipacSes Acionarias 30
Acréscimos de Financiamentos (curto prazo) 90
Acréscimos de Fornecedores 89
Diminuicdo de Outras Contas a Receber (curto prazo) 29
Total das Fontes 1457
E para as aplicagdes, como na Tabela 2.17.
Tabela 2.17 AplicacGes de Recursos no Periodo Ano 1 em R$ mil
| Aplicacoe: ANOT
Dividendos 343
Aquisi¢io de Imobilizado 527
Amortizagdo de Dividas de Longo Prazo 100
Amortizacdo de Outras Contas a Pagar 20
Novos Empréstimos a Coligadas 100
Acréscimo de Qutras Caontas a Receber 33
Acréscimo de Caixa e Equivalente 217
Acréscimo de Contas a Receber 100
Acréscimo de Estoques 17
Total das Aplicacées 1457
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Obviamente, o total das fontes deve ser igual ao das aplicacdes. Afinal, uma empresa nio
pode criar recursos nem desaparecer com eles.

Hai muitas formas de organizar as informacdes das Tabelas 2.16 € 2.17. Uma, bem interes-
sante, é a que explica a varia¢io da conta Caixa/Disponivel, obtendo-se uma estrutura de
Fluxo de Caixa. A diferencga entre este e o conceito de fluxo de caixa utilizado nas analises das
decisdes de investimento é que o primeiro tem por objeto a variagio de caixa real da emipresa,
incluindo os efeitos de distribuicio de resultados. Para andlises de investimento, interessa
apenas a geragio de caixa liberada para ser utilizada em qualquer uso (distribuida, reinvestida
ou outro qualquer). A Tabela 2.18 mostra as varia¢des de caixa da empresa.

Tabela 2.18 Variacdo de Caixa da Vaibem, em R$ mil

Fluxo de Caixa em R$ mil R . ANOGO ANO 1
Atividades Operacionais
Lucro Liquido 543
Equivaléncia Patrimonial ~25
Depreciagdo 417
Amortizacdo de Diferido 80
Total Operages de Caixa 1015
Mudanca em Ativos e Passivos
Acréscimos de Fornecedores 89
Diminuicdo de Contas a Receber 29
Amortizacdo de Outras Contas a Pagar ~20
Acréscimo de Outras Contas a Receber ~33
Acréscimo de Contas a Receber ~100
Acréscimo de Estoques ~-17
Atividades de Investimento
Aquisicdo de Imobilizado -527
Venda de Participacbes Acionarias 30
Atividades de Acionistas
Aportes de Capital 204
Dividendos -343
ividades de Fi - "
Acréscimos de Financiamentos (curto prazo) 90
Amortizagdo de Dividas de Longo Prazo -100
Novos Empréstimos a Coligadas -100
Variacdo de Caixa 217
Caixa/Disponivel 153 370

Demonstrativos de Fluxo de Caixa permitem uma visio bem detalhada de como a empre-
sa gerou e aplicou recursos num determinado periodo. Mas, para efeito de planejamento fi-
nanceiro, a forma das Tabelas 2.16 € 2.17, em que os totais (O = A) se igualam, serve como
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sinalizagio da consisténcia das projecdes financeiras. A desvantagem do Demonstrative de
Fluxo de Caixa é que é muito detalhado, ¢ para efeito de publicagio formas sintéticas sio pre-
feriveis. Neste sentido, o que se exige por lei, quando a empresa & obrigada a apresentar fontes
¢ aplicagdes de recursos (empresas de médio a grande porte), ¢ uma forma sintética em que as
contas de passivo circulante e ativo circulante sio excluidas e o diferencial apresentado glo-
balmente como a variagio de capital de giro do periodo.

As equacdes seguintes mostram as diferentes formas de apresentacio.

Forma 1: Origens = aplica¢des (2.10)

Origens = Aplicagdes
Origens = LL — EQ + DEP + AMDIF + APC + AEXLP + NCAP
Aplicagdes = DIV + NAF + ANINV + AAC + ARLP

sendo:

AMDIF = amortizagio de Ativo Diferido

APC = variagio das contas do Passivo Circulante
AEXLP = variagio do Exigivel a Longo Prazo
AAC = variagio das contas do Ativo Circulante
ARLP = variagio do Ativo Realizive]

com as demais varidveis ja definidas.

Forma 2: Fluxo de Caixa 2.11)

LL - EQ + DEP + AMDIF + DPC + AEXLP + NCAP = DIV + NAF + ANINV
+ ACAIXA + AOCAC + ARLP

ACAIXA = LL - EQ + DEP + AMDIF + APC + AEXLP + NCAP ~ DIV ~
NAF — ANINV — AOCAC — ARLP

sendo:

ACAIXA = variag¢io da Conta Disponivel/Caixa

AOCAC variagio das demais contas do Ativo Circulante = (exclui caixa) com as demais
varidveis ja definidas.

Para a terceira:
Forma 3:Variagio do CCL (2.12)

LL —EQ + DEP + AMDIF + AEXLP + NCAP = DIV + NAF + ANINV +
ARLP AAC - APC
e T ary
ACCL
ACC = DAC ~ APC
ACCL = LL - EQ + DEP + AMDIF + AEXLP + NCAP — DIV — NAF -
ANINV — ARLP
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sendo:
ACCL = variagio do Capital Circulante Liquido (CCL= AC PC)
com as demais varidveis ja definidas.
A Tabela 2.19 apresenta 0 DOAR nessa terceira forma de variagio do CCL.

Tabela 2.19 Demonstrativo de Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) no periodo Ano
1, da Vaibem S.A., em R$ mil

Discriminacdo B R$ mil
Atividades Operacionais

Lucro Liquido 543
Equivaléncia Patrimonial ~25
Depreciagdo 417
Amortizacao de Diferido 80
Total Operagdes de Caixa 1015
Atividades de Investimento

Aquisicao de Imobilizado 527
Venda de Participacdes Acionarias 30
Atividades de Acionistas

Aportes de Capital 204
Dividendos ~343
Atividades de Financiamento

Amortizacdo de Dividas de Longo Prazo ~100
Novos Empréstimos a Coligadas -100
Acréscimo de Outras Contas a Receber ~33
Varia¢do de CCL 146
CCL = Ativo Circulante Passivo Circulante 26 172

Em qualquer uma das formas, os Demonstrativos de Origens e AplicagGes de Reecur-
sos permitem identificar se hd equilibrio entre a geragio e a aplicagio de caixa. O ideal &
que recursos de longo prazo sejam pelo menos suficientes para cobrir as aplica¢des de
longo prazo. Uma situagio em que aplicagdes de curto prazo sdo cobertas por recursos de
curto prazo é geradora de instabilidade financeira, dado que estes Gltimos por definigio
poderio ser exigidos e a empresa nio terd como fazé-lo, pois foram imobilizados. Essa si~
tuagio pode até ser comum em alguns setores, por exemplo, nos bancos, onde os depdsi-
tos 4 vista de clientes sdo utilizados para empréstimos de longo prazo. Uma corrida a sa-
ques fora do normal esperado quebra a institui¢do financeira. Esses demonstrativos per-
mitem ainda identificar o quanto a empresa est investindo em ativo fixo e, por conse-
guinte, se estd expandindo seu nivel de produgio, o quanto de caixa é gerado pelas suas
operagdes e outras analises.

A forma legal de apresenta¢io do DOAR é com as varia¢des do CCL:




DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS: CONCEITUAGAO E ANALISE 79

1. Origens de recursos
Das operagdes:
Lucro liquido
Depreciagio
Outras variagdes (cambial, equivaléncia patrimonial etc.)
= Lucro ajustado
Dos acionistas:
Integralizagio de capital
De terceiros:
Novos empréstimos
Venda de participagdes de investimento etc.
Total das origens
2. Aplicagio de recursos:
Aquisi¢io de novos imobilizados
Novos investimentos
Amortizagio de dividas
Distribuicio de dividendos
Total das aplicacOes

3. Aumento/Diminui¢io do CCL

4. Mutagio do Capital Circulante Liquido
2.2 — Andlise dos Demonstrativos Financeiros

2.2. INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS
2.2.1. Introducéo: tratamento inicial dos dados

De modo geral, pode-se dizer que o objetivo da anélise dos demonstrativos financeiros de
uma empresa é obter um diagndstico a respeito de sua situagio econdmica e financeira.
Como visto, os demonstrativos financeiros mostram a situagio da empresa num determinado
instante de tempo e, em geral, isso & insuficiente para uma boa andlise. Para se tex uma idéia
mais precisa da situagio econdmico-financeira da empresa serd necessirio primeiramente
considerar uma seqiiéncia de observagGes, digamos, dos Gltimos cinco anos. Séries historicas
de observagdes permitem caracterizar tendéncias, e andlises dindmicas correm menos riscos
de interpretagdes do que as estiticas. Em segundo lugar, & também necessirio comparar a po-
si¢io da empresa com outras que atuem no mesmo setor, principalmente concorrentes. Isso
evita erros de se interpretar situagdes conjunturais e pertinentes a um setor como especificas
da empresa analisada. Por exemplo, o setor sidertirgico é caracterizado como altamente in~
tensivo em capital e isso implica uma relagio das Receitas de Vendas com o Ativo Total mui-
to mais baixa do que, digamos, em uma empresa comercial.

Como observagdes em épocas distintas (e de empresas diversas) podem ter sido realizadas
com diferentes padrdes, o primeiro trabalho do analista & a de padronizar as informagdes. Isso
envolve: 1) definir os agrupamentos de contas que sejam relevantes para a analise; 2) definira
moeda de referfncia a ser adotada nos demonstrativos monetirios, geralmente um padrio
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ajustado pela variagio da inflagio; 3) definir os procedimentos de conversio das moedas cor-
rentes para o padrio adotado considerando que as informagdes do Balango Patrimonial sio
varidveis do tipo estoque, isto &, associadas a um instante de tempo, e as do Demonstrativo de
Reesultado do tipo fluxo, quer dizer, associadas a um periodo de tempo; 4) ainda outras consi-
dera¢es, como por exemplo, ajustes de valores contibeis para valores de mercado, quando
assim for necessirio na andlise, digamos, na estimativa do valor de liquidagio da empresa.

O enfoque da anilise dos demonstrativos pode variar de acordo com o agente, podendo
este ser um agente financiador interessado na concessio de crédito, acionistas interessados na
avaliago de resultados da empresa, gerentes objetivando melhorias de controle do capital de
giro da empresa, organiza¢des trabalhistas interessadas em obter maior participagio do fator
trabalho nos lucros, agéncias governamentais, pesquisadores, investidores em potencial e
muitos outros. Isso leva a necessidade da sele¢io dos indicadores considerados relevantes para
o agente. Em geral, trabalha-se com um grupo de indicadores, uma vez que wm simples indi-
ce ndo fornece informagdes suficientes para se julgar o desempenho global de uma empresa.
Um procedimento recomendével é fazer anlises parciais ligadas a grupos semelhantes de in-
dicadores e, destas, procurar uma conclusio geral ligada ao enfoque desejado.

Dois diferentes aspectos podem ser caracterizados numa andlise: a situagio financeira da
empresa, quando se quer averiguar a capacidade da empresa de saldar seus compromissos fi-
nanceiros, e a situagio econdmica, que diz respeito a capacidade de gerar resultados satisfa~
térios. No longo prazo, asituagio econdmica é a condicionante mais forte, dado que suces-
sivas geragdes de resultados insatisfatérios tendem a deteriorar a situagio financeira e vi-
ce-versa; bons resultados sucessivos tendem a gerar uma situagio financeira confortivel. A
curto prazo, a situagio financeira é a condicionante forte, dado que um pedido de faléncia &
feito por algum credor da empresa quando esta deixa de honrar seus compromissos. Obvia-
mente, o melhor é a empresa estar bem econémica e financeiramente, mas isso nem sempre
serd o caso. Vale observar que um indicador pode ser relevante tanto para a anilise da situa-
¢do financeira como econdmica, como, por exemplo, os indicadores de atividade adiante
definidos que procuram focar mais especificamente o gerenciamento do capital de giro,
que afeta tanto a situacdo financeira como a econdmica. Ou, ainda, para citar outro exem-
plo, as medidas de endividamento que dizem respeito & estrutura de capital da empresa. A
rigor, esses dois aspectos sio bastante interligados, sendo mais produtivo ndo usi-los para
classificar os indicadores.

Os indicadores da situagio econdmico-financeira sio comumente subdivididos nos se-
guintes grupos:

medidas de liquidez
medidas de endividamento
medidas de cobertura
medidas de lucratividade
medidas de retorno
medidas de atividade

outras medidas especificas

As definicdes seguirio a subdivisio acima.
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2.2.2. Indicadores de liquidez

O primeiro grupo, o das medidas de liquidez, & bastante relevante para a anélise da situagdo fi-
nanceira da empresa e diz respeito a um aspecto basico: a capacidade da empresa de saldar seus
compromissos de curto prazo. O foco estd, portanto, no Circulante, Ativo e Passivo, mais es-
pecificamente no Capital Circulante (de giro) Liquido da empresa. Do ponto de vista mera-
mente contibil, o CCL é definido como:

CCL=AC-PC
Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante — Passivo Ccirculante (2.13)

Como o Ativo Circulante (AC) mede recursos que se transformarm em caixa no curto pra-
zo ¢ o Passivo Circulante (PC) os compromissos que representario saidas de caixa nesse pra-
20, o capital de giro liquido positivo & um bom indicador de liquidez. Mas convém lembrar
que indicadores, por defini¢do, apenas indicam e nio sio conclusivos. E perfeitamente possi-
vel uma empresa ter CCL negativo e estar em boa situagio de liquidez, bastando que uma
parte de seu passivo circulante represente, por exemplo, compromissos estdveis renovaveis.
Este &, por exemplo, o caso dos bancos comerciais, cujos dep&sitos em conta-corrente repre-
sentam compromissos de curto prazo, mas dificilmente seus clientes os sacam todos de uma
vez. O CCL é expresso em unidade monetiria.

Um indicador (adimensional) associado ao CCL seria o de liquidez corrente:

rc-AC (2.14)

PC

Lo Ativo Circulante
Liquidez Corrente = ————————
Passivo Circulante

Obviamente, um indice de liquidez menor que 1 implica que a empresa tem um capital
circulante liquido negativo. Um valor muito baixo indicaria possiveis dificuldades para saldar
compromissos no curto prazo. A principio, quanto maior o indicador, melhor para os finan-
ciadores de curto prazo. Porém, um valor excessivamente elevado indicaria deficiéncias
quanto a aspectos gerenciais, uma vez que isso poderia significar alta imobilizagio em esto~
ques, caixa sem utilizagio nos negdcios, mau gerenciamento de crédito com elevadas contas
a receber ou outros problemas. Adicionalmente, o indicador ndo discrimina os prazos de
vencimento de titulos nem tampouco a qualidade da liquidez dos ativos. Faz diferenga paraa
real liquidez da empresa se os compromissos do Passivo Circulante sio para serem saldados
daqui a um dia ou 11 meses e ainda se parte do Ativo Circulante é composta por disponivel
ou por estoque de mercadorias encalhadas. Esse tipo de falha & pertinente a todo indicador.

Como os estoques geralmente constituem o Ativo Circulante de menor liquidez de uma
empresa (velocidade em se transformar em caixa), pode-se admitir em certas circunstincias
que os comprormissos de curto prazo devem ser atendidos somente pelo disponivel, duplica-
tas a receber e outros direitos mais liquidos. No caso de nio se poder contar com a conversio
dos estoques no curto prazo para saldar compromissos ou quando se julgar que seu valor con-
tibil estd distorcido do valor de mercado, um indicador mais apropriado é o de liquidez a
seco, a seguir definido:
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_ AC-EST
PC

LS (2.15)

Ativo Circulante - Estoque

Liquidez a seco = -
Passivo Circulante
Pode-se estender a anilise de liquidez para prazos mais longos, incluindo no numerador o
Ativo Realizivel e no denominador o Exigivel a Longo Prazo, mas esse outro indicador, co~
nhecido como Liguidez Geral, teria pouca utilidade pratica, pois no longo prazo o que mais
afeta o quadro financeiro de uma empresa sio seus resultados operacionais.

2.2.3. Indicadores de endividamento

O segundo grupo de medidas, as de endividamento, diz respeito 4 estrutura de capital da em-
presa, mais especificamente como o capital de terceiros participa da composigio do Passivo.
Fssa informagio obviamente é relevante, tanto para credores como para acionistas € outros ti~
pos de analistas (pesquisadores, CVM etc.).

Um dos indicadores mais utilizados nesse sentido é a relagio entre o Exigivel Total (inclu-
indo Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo) e o Ativo Total, representando o total in-
vestido na empresa. Tem-se:

EXT _PC+EXLP

(2.16)
AT AT

Exigivel Total _ Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo
Ativo Total Ativo Total

Outro indicador também relevante diz respeito 3 relagio entre a Divida (Debt) e o Patri~
ménio Liquido (Equity). A relagio Debt/Equity pode englobar o curto prazo (endividamento
geral) ou somente o longo prazo, sendo definida como:

Considerando o endividamento geral:

_ PC+EXLP

D/ E endidamento gory = PL (2.17)
. . + Bxiod
Debt/ Equit (endividamentogenal) — Passivo Clrcula?te E X:lg‘,’lve.l Longo Prazo
Patriménio Liquido
Considerando somente capitais de longo prazo:
EXLP
D/E fongo przey = 5L (2.18)

Dot/ - Bigivel Longo Prazo
GUIL fongo prazo) Patriménio Liquido

Uma variante desta Gltima (outra expressio que mede a mesma coisa) seria a relagio:
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DjcAp = —EXLP @19
EXLP+PL

Exigivel Longo Prazo

Divida/Capitalizagio = —
Exigivel Longo Prazo + Patriménio Liquido

Esses indicadores alternativos sio bastante utilizados nas anilises de crédito. Os credores
em geral limitam suas opera¢des quando a empresa j4 estd muito endividada. Os recursos a
longo prazo da empresa sio conhecidos como sua apitalizagio, o que inclui tanto o capital de
terceiros a longo prazo quanto o patriménio lquido.

O uso desse indicador numa anélise de crédito deve ser complementado com a anilise do
perfil das dividas, isto &, a forma e o prazo das amortizagdes, obviamente fazendo diferenca se
a divida de longo prazo & para ser liquidada em 13 meses ou 10 anos.

Vale observar que sob a Gtica dos acionistas esses indicadores, a principio, seriam irrele-
vantes, dado que segundo a teoria moderna de finangas (teorema de Modigliani-Miller) a es-
trutura de capital nio afeta o valor da empresa. Mas esse é o ponto de vista de um acionista
com suas agdes dadas em garantia aos empréstimos. Porém, o credor quer seu dinheiro de
volta e ndo as agdes de uma empresa falida ou a recuperar. Por isso, os indicadores acima tém
relevincia para os credores.

Vale também observar que niveis altos de endividamento sio indicadores de risco. Como
veremos adiante, quanto maior a alavancagem financeira (participagio de capital de terceiros
na estrutura de capital), maior o risco. Por outro lado, nivel muito baixo de endividamento
poderia estar associado a uma estrutura de capital muito conservadora, com a empresa per-
dendo oportunidades de crescimento.

2.2.4. Indicadores de cobertura

O terceiro grupo de indicadores sio as medidas de cobertura que também se preocupam com
o aspecto financeiro, mais especificamente com a capacidade da empresa de satisfazer suas
obrigacdes fixas, quase sempre relacionadas com os financiamentos da empresa. Mas podem
incluir quaisquer outros compromissos financeiros fixos, como os aluguéis ¢ as contrapresta-
¢Ges de leasing (arrendamento).

Os indices de cobertura sio dos principais elementos na avaliagio da qualidade de crédito
de uma empresa (rating). Quanto menor for a cobertura oferecida pela empresa, maiores se-
rio os rscos do financiador.

O primeiro indice do grupo considera apenas o compromisso de pagamentos dos juros e
os resultados operacionais antes da dedugdo das despesas financeiras e incidéncia de imposto
de renda.

LAJIR

CB_JB=——Y2
L DESP_FIN

(2.20)

Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda

Cobertura de Juros =
Despesas com Pagamentos de Juros
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Como o LAJIR no Demonstrativo de Resultado (DRE) antecede as despesas financeiras,
arelagdo mostra o quanto a geragio de resultado operacional supera os recursos para pagar as
despesas com juros.

Uma definigio alternativa mais adequada para captar a cobertura de juros seria expandir o
numerador para Caixa Proveniente das Operagbes, adicionando-se a0 LAJIR os custos consi-
derados no DRE e que nio representam saida de caixa, como depreciagio e outros (exaustdo,
amortizagio de diferido). A definigio alternativa ficaria como:

Caixa Proveniente das Operages

Cobertura de Juros = (2.21)

Despesas com Pagamentos de Juros

Considerando apenas a Depreciagio como o principal item do DRE que entra como cus—
to no demonstrativo, mas que ndo representa saida de caixa, a expressio fica como:

LAJIR +DEP

CB_JB/CX =
DESP_EIN

2.22)

Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda + Depreciagio

Cobertura de Juros =
Despesas com Pagamentos de Juros

Vale observar que muitos Demonstrativos de Resultados publicados nfo explicitam os
custos de depreciagio, limitando o uso da férmula alternativa a analistas que tém acesso a in-
formagdes internas da empresa.

O segundo indice do grupo de cobertura inclui o pagamento do principal, isto é, as parce-
las referentes as amortizagSes de empréstimos. Estas nio aparecem explicitamente no DRE
nem no Balango Patrimonial, mas & de praxe discriminar em notas de rodapé suas caracterfsti-
cas bésicas (valor, moeda, taxas de juros e prazos). Essas informagdes sio fiteis também para
cilculo mais preciso das despesas financeiras associadas exclusivamente 3s dividas, uma vez
que no DRE elas podem agregar pagamentos de despesas financeiras associadas a outras ope-
ragdes financeiras, como as de desconto de duplicatas.

Ao agregar juros e amortizagio, uma boa pratica & ajustar os valores para as mesmas bases,
considerando que juros sio despesas que antecedem o imposto de renda, e as amortizagdes
sdo saidas diretas de caixa. O usual é ajustar a expressio considerando o impacto fiscal, ten-
do-se:

CB_(B+PR) = LAJIR (1 — t)
DES_FIN(1 - t) + PRINCIPAL
LAJIR
CB_(B+PR) = 2.23
-(B+PR) PRINCIPAL @23

DES_FIN(1—¢) +
1-t
Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda
Amortizacio de Dividas
1-t

Cobertura de Juros e Principal =
Despesas Financeiras +
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onde:
+=aliquota de imposto de renda (incluindo contribuicio social) aplicivel ao lucro da empresa.
principal = parcela referente ds amortizacdes de dividas no perfodo considerado.

Também essa relagio pode agregar no numerador os custos sem saida de caixa, como a de-
preciacio, caso essas informagdes estejam disponiveis.

O terceiro tipo de cobertura amplia o conceito para incluir outros encargos financeiros fi-
x0s, como as “contraprestagbes” de arrendamento (feasing). Num leasing operacional, as par-
celas de pagamento sio deduzidas como custo no DRE e impactam, tais como os juros, o im-~
posto de renda a pagar. Os pagamentos de leasing sio calculados através da expressio:

PG_LS=(P-1)a—t+L.j (2.24)
nfi

onde:
PG_LS = contraprestacio de leasing
P = valor do leasing
L = valor residual ao final do prazo #
i = taxa do leasing

A expressio 2.24 transforma um valor presente Pem uma série de  pagamentos iguais A taxa
i, considerando que a parcela L do investimento inicial ser4 recuperada ao final do periodo.

O indice de cobertura total (que poderi incluir outros pagamentos fixos) tem como ex-
pressio:
LAJIR +PG_LS

PRINCIPAL

DES_FIN + - 4 PG_LS
- 1-t (2.25)

CB_TOT =

(Lucro antes das contra-prestagdes de leasing, juros e imposto de renda

Cobertura Total = oo
. . rincipa.
Despesas Financeiras + —oncipal

+ contra-prestagdes de leasing J

Os indicadores apresentados (liquidez, endividamento e cobertura) sio os mais utilizados
para anilise de crédito, embora esta seja bem mais elaborada. Normalmente se considera nes-
se tipo de anilise outros aspectos, tais como a da capacidade da empresa de gerar resultados
adequados, seu historico ¢ cadastro de operagdes com a instituicio e, nio menos relevantes,
as garantias oferecidas para a realizagio da operagdo. As garantias podem ser de diversos tipos,
envolvendo ativos reais (iméveis, embarcagdes, equipamentos e outros bens) e ativos finan-
ceiros (agdes, titulos de renda fixa, duplicatas a receber e outros ativos) ou qualquer outra coi-
s2 que possa ser convertida em dinheiro (marcas, patentes etc.). Obviamente as garantias exi-
gidas dependem também do tipo de empréstimo — financiamento de capital de giro (curto
prazo) ou para investimentos de longo prazo. Em geral, o credor deseja ativos de boa liqui-
dez, isto &, que possam ser convertidos facilmente em caixa, no caso de inadimpléncia, Caso
o devedor ndio tenha como suprir as garantias necessarias i operagio, podera ser exigida a ga-
rantia de outros atores, como avalistas (em caso de inadimpléncia, o avalista é acionado junto
com o devedor) ou como emissores de uma carta de fianga (acionados somente depois de es-
gotada a negociagio com o inadimplente).
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2.2.5. Indicadores de lucratividade

Mudando o foco das anélises para os investidores potenciais ¢ acionistas, um aspecto relevante
a considerar é o de lucratividade da empresa. O objetivo é identificar a formagio dos lucros e
a estrutura do DRE. Nesse sentido, anélises verticais dos Demonstrativos de Resultados sio
bastante elucidativas e muito utilizadas. Também relevantes sio as relagdes entre os diversos
tipos de Lucro e a Receita Liquida de Vendas, conhecidas como margens (Tabela 2.20).

Tabela 2.20 Margens de Lucro

Demonstrativo de Rest
Receitas de Vendas (RV)

Deducdes diretas sobre Receitas

(impostos sobre vendas, comissdes pagas etc.)
Receitas Liquidas (RL)

Custo das Mercadorias Vendidas (CMV)

= Lucro Bruto (LBR) Margem Bruta (Mg_BR) LBR (2.26)
RL

Despesas Operacionais (DESP_OP)

= Lucro Operacional Antes dos Juros e Impostos Margem Operacional LANR (2.27)

(LAJIR) (Mg_oP) RL

Despesas Financeiras (DESP_FIN}
+ Receitas Financeiras

(REC_FIN)
Resultados Nao-Operacionais Liquidos (Receitas
Despesas)
(RNOPL)
= Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR) Margem apos Despesas LAIR (2.28)
Financeiras e RL
Resultados
Nao-Operacionais
(Mg_ApDF)
Imposto de Renda e Contribuicéo Social (/R)
= Lucro Liquido (LL) Margem Liquida (Mg_L) LL (2.29)
RL

Caso se possam obter informagdes sobre os valores da depreciagio e de outros custos sem
desembolso, margens antes e apds depreciagio podem ser também definidas.

A andlise das margens em seqiiéncia pode ser ilustrativa. Compare-se, por exemplo, as
duas empresas 4 e B na Figura 2.1.

As duas empresas chegam a mesma matgem liguida que, por hipétese, é admitida como pe-
quena para ambas, porém os caminhos seguidos sio diferentes. A empresa A perde significati~
va parte de seus resultados ao considerar o lado nfio-operacional, por exemplo, a decorrente
de despesas financeiras. A empresa B perde a maior parte de seus resultados ao abater as despe-
sas operacionais. Obviamente, as decisGes referentes 3 melhoria de lucratividade serio bem
distintas nessas empresas.
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Figura 2.1 Margens de duas empresas ficticias (A e B)

2.2.6. Indicadores estruturais

Indicadores estruturais, isto €, que procuram analisar a formagio de contas especificas do
DRE, sdo particularmente relevantes quando se quer projetar resultados, tipo de exercicio
necessdrio ao se fazer estudos de planejamento financeiro. Estes sdo os seguintes:

1) do custo da mercadoria vendida

_ Custo da Mercadoria Vendida _ CMV

CMV(%) (2.30)
Receita Liquidas RL
2) das despesas operacionais
DESP_OP(%) = Despesas Operacionais _ DESP_OP @2.31)
Receita Liquidas RL
3) das despesas financeiras
JUROS() = Despesas Financeiras _ DESP_FIN 2.32)

Exigivel Oneroso Médio DV_TOT

O exigivel oneroso ¢ definido como exigibilidades que pagam juros. Ele considera as divi-
das totais (DV_TOT) da empresa de longo (EXLP) e curto prazo, contas do passivo circu-
lante (PC) sobre a qual incidem despesas financeiras.

Na expressio 2.32 se utilizou o valor médio das dividas totais, assinalado com um trago
acima da variével, sendo calculado como a média aritmética dos valores de balango de infcio
fim de perfodo ao qual as despesas financeiras se referem.

DV_TOT,

DV_TOT = wise +DV_TOT,,

2

(2.33)

Como variante da expressio 2.32, pode-se utilizar a divida de final de periodo no lugar da
média ou, ainda, para simplificar os exercicios de planejamento financeiro, o exigivel total da
empresa. O relevante & manter a coeréncia das defini¢des numa seqiiéncia de cilculo de indi-
cadores.
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4) da depreciagio (quando esta é explicitada no DRE)

D
pEP@) = DEF (2.34)
AFD

D -
Taxa de Depreciagio(%) = —.-—Epfemﬂ)——
Ativo Fixo Depreciavel

O Ativo Fixo Deprecidvel é aquele sujeito 3 carga de depreciagio (grupo de contas do imo-
bilizado). Inclui quase todos os ativos fixos (AF), com excegio de terrenos (e obras de arte, se
houver), que nio se depreciam. O denominador pode ser ainda o valor de inicio de periodo,
o médio, ou o de final de periodo. O importante é manter a mesma expressio de cilculo para
todos os perfodos analisados. Consideraremos, para facilidade de uso, o valor de final de pe-
rodo na expressio 2.33. Em exercicios de planejamento financeiro, uma simplificacio &
considerar todo o ativo imobilizado como depreciivel.

5) da geragio de receitas de vendas em fungio de Investimentos
GIRO = RL (2.35)
AT

Receitas Liquidas de Vendas
Ativo Total

Giro do Ativo (turn over) =

O giro do ativo indica a eficiéncia com que a empresa & capaz de usar seu ativo total (aplica-
¢des) para gerar unidades monetérias de receitas liquidas de vendas.

Esses indicadores sio considerados estruturais, isto &, tendem a manter seus padrSes ao
longo do tempo, € nesse sentido sio dteis para projetar o DRE nos exercicios de planejamen-
to financeiro.

Em geral, nio faz muito sentido comparar indicadores estruturais de empresa de diferentes
segmentos. Por exemplo, empresas intensivas em capital, tais como siderdrgicas, petroquimi~
cas € outras, exigem muito investimento para obter uma unidade de venda e tendem a apre-
sentar baixo giro do ativo. Ja empresas do ramo comercial, particularmente as que operam
com mercadorias em consigna¢io, exigem baixo investimento (basicamente loja e balcio)
para realizagio de vendas, e tendem a apresentar elevado giro do ativo. Mas no h regra geral
nesse tipo de andlise.

2.2.7. Indicadores de retorno e de valor econémico adicionado

Um outro aspecto a ser avaliado & o retorno sobre o capital investido. Os acionistas, obvia-
mente, s30 os que mais se interessam por esse tipo de anlise, mas esse aspecto & também rele-
vante para outros grupos de atores, tais como investidores interessados em aplicar capital na
empresa, credores preocupados com a capacidade da empresa em manter seus COmpromissos
de longo prazo, e até mesmo clientes com contratos de longo prazo.

Os principais indicadores de retorno sio os seguintes:
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o retorno sobre o ativo total (ROA — Return on Assets)
o retorno sobre o patriménio liquido (ROE — Return on Equity)

O ROA & definido como:

o retorno sem considerar o efeito fiscal sobre o lucro operacional:

_LAJIR _ LAJIR

ROA = (2.36)
AT Ativo Total
o retorno considerando o efeito fiscal sobre o lucro operacional:
ROA* = LAJIR(1-1t) _ LAJIR(1-1t) (2.37)

AT Ativo Total

onde ¢ & a alicota de imposto de renda da empresa incluindo a contribuigio social.

Ambos os indicadores medem a eficiéncia da empresa quanto 3 geragio de resultado ope-
racional com seus ativos totais, que representam a totalidade de aplicages de capital na em-
presa. O uso da expressio com ou sem a consideragio do impacto fiscal é mais uma questdo de
conveniéncia do analista.

Esse indicador, para efeito de andlise, pode ser desagregado na expressio

ROA =

LAJR _RL E‘RJ% =GIRO x Mg_OP (2.38)

AT AT

conhecida como férmula da DuPont, empresa quimica pioneira na utilizagio dessa decompo-
sigio do retorno para andlise interna de desempenho.

Uma idéia de como utilizar a decomposi¢io é mostrada na Figura 2.2.

Na Figura 2.2, as linhas cheias representam curvas de mesmo ROA. Foram tragadas isoli-

ROA

1,6

1.4

12 — 5%

1,0 e 10%
[ 15%
S o ot

0,4 —o—B

0.2 ——C

0,0 —e—D

10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% e 2

Margem
Figura 2.2 Decomposi¢ao da DuPont

nhas com ROA de 5%, 10% e 15%. Os pontos isolados fora das curvas representam os ROA
calculados das unidades de negécio (setores, linhas de produto, departamentos, subsididrias
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da empresa ou do grupo etc.). Suponhamos que a unidade de negécio A assinalada na Figura
2.2 esteja com rentabilidade sobre o ativo abaixo do desejado. O gerente dessa unidade de
negdcio estard numa posicio desconfortivel em relagio s demais unidades de negbcio. Po-
deré ser exigido avanco para niveis mais elevados de retorno, atuando tanto na Imargem como
no giro, como mostra a seta da figura.

Ha intimeros problemas no uso de indicadores financeiros puros sem a consideragiio de
outros aspectos para tomada de decisio. A analise vista & pontual e nfio considera os aspectos
estratégicos da empresa, como, por exemplo, o de aceitar baixas rentabilidades a0 implantar
um produto para ganhar mercado. Outro ponto relevante é que necessariamente 0 ROA ser4
baixo logo apbs a concretizagio de um alto investimento e que, com a depreciagio do ativo,
este vA aumentando naturalmente. Isso decorre da prépria definicio do indicador.

O retorno sobre o capital préprio (em inglés, Returm on Equity), ROE, & definido como:

ROE = 2 (2.39)
PL

ROE = Lucro Liquido
Patriménio Liquido

Esse indicador é bastante afetado pela estrutura de capital da empresa (nivel de endivida-
mento) e custo do capital de terceiros, tdpico que serd abordado quando tratarmos de alavan-
cagem financeira, no Capitulo 5.

Ambos os indicadores, ROA e ROE, nio levam em conta o volume de capital investido.
Uma possibilidade de considerar o ganho sobre capital investido & através do indicador de
renda gerada. Tal como ROA e ROE, que medem diferentes tipos de rentabilidade, a renda
gerada pode partir do lucro operacional ou lucro liquido.

A renda gerada operacional é definida como:

Renda Gerada Operacional = LAJIR (1 — t) — Ativo Total X WACC (2.40)

onde WACC € o custo médio ponderado de capital da empresa (IWeighted Average Cost of
Capital), conforme definido anteriormente, e ¢ a alicota de imposto de renda pago pela em-
presa.

A renda gerada liquida considera o lucro liquido e o patriménio liquido sendo definida
como:

Renda Gerada Liquida = LL ~ PL X TX ciomisa (2.41)

onde TX g, € a taxa de retorno desejada pelo acionista sobre o capital préprio investido.
Essa taxa pode ser obtida pela aplicagio do modelo do CAPM (Capital Asset Pricing Model),
que serd abordado em outra parte do texto.

O conceito de renda gerada evoluiu para o de Valor Econdmico Adicionado, também conhe-
cido como EVA (Economic Value Added). O uso do EVA como medida de desempenho exige
muitos ajustes dos dados contibeis visando corrigir as distorcdes entre os dados contébeis e o
valor econdmico.

s
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O valor econdmico adicionado (EVA) pode ser definido para qualquer tipo de investi-
mento como:

EVA = (Retomno obtido — Custo de Capital) X Capital Investido (2.42)

A expressio 2.42 capta o valor extra criado pelo retorno de um investimento em relagio
20 custo do capital investido e pode ser interpretada como uma generalizagio da expressio
2.40, embora, no cdmputo do EVA, sejam os valores econdmicos e ndo os contibeis que in-
teressam, podendo os dados contabeis conterem muitas distorgdes. O calculo do EVA pode
ser feito para carteiras de investimento, linha de produto, divisSes de uma empresa ou outra
aplicagfio qualquer de capital. A grande vantagem dessa medida & sua consisténcia com o con-
ceito de valor atual.

A forma mais usual do EVA ¢€ a seguinte:

EVA = Lucro Oper,ys 1.z — Custo Capital X Capital Investivo Liquido  (2.43)

A consisténcia entre o método do valor atual e o EVA pode ser mostrada através de um
exemplo. Esse exemplo parte do Demonstrativo de Resultado, estrutura o fluxo de caixa do
capital préprio (acionista), gera a partir dessas informagdes o fluxo de caixa operacional e, fi-
nalmente, calcula o EVA a cada ano e o valor atual desses indicadores. O valor atual do fluxo
de caixa operacional e dos EVA sdo os mesmos.

Exemplo 2.3
Considere a seqiiéncia de Demonstrativos de Resultados na Tabela 2.21.

Tabela 2.21 D ivos de Itados no Periodo 1 a 5 em R$ mil

Demonstrativo de Resultado

Receita Operacional 4400 4500 4600 4700 4800
Custo Operacional 800 890 980 1070 1160
Lucro Bruto 3600 3610 3620 3630 3640
Depreciagdo (linear) 1600 1600 1600 1600 1600
LAJIR (Lucro Operacional) 2000 2010 2020 2030 2040
Juros (15% a.a., prestag@es iguais) 600 511 409 291 156
LAIR 1400 1499 1611 1739 1884
Imposto de Renda (35%) 490 525 564 609 660
Lucro Liquido 910 974 1047 1130 1225

Considere um financiamento de 40% do investimento total pelo sistema de amortizagio
através de prestages constantes e juros de 15% a.a. O investimento total é de R$10.000 com
recuperagio de 20% como valor residual ao final da vida til de 5 anos. Estruture o fluxo de
caixa operacional do projeto, calcule os valores econbmicos operacionais adicionados a cada
ano e compare seus valores atuais com os valores atuais destes, considerando o custo médio
ponderado de capital de 16% a.a. Solugio na Tabela 2.22.
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Tabela 2.22 Entradas de Caixa em R$ mil

Entradas de Caixa 1] 1 2 3 LS 5
Lucro Liquido 910 974 1047 1130 1225
Depreciagdo 1600 1600 1600 1600 1600
Financiamento 4000

Valor Residual 2000
Total das Entradas de Caixa 4000 2510 2574 2647 2730 4825

As saidas de caixa consideram o investimento total e as amortizagdes de empréstimo, que
no sistema de prestagio constantes sio crescentes segundo o fator de juros.

Tabela 2.23 Saidas de Caixa em R$ mil

Saidas de Caixa i = > 2 3 4 5
Investimento 10000
Amortizacao do Empréstimo 593 682 785 902 1038
Total das Saidas de Caixa 10000
Fluxo de Caixa Acionista ~-6000 1917 1892 1863 1828 3787

O fluxo de caixa operacional € montado na Tabela 2.24 a partir do fluxo de caixa do acio-
nista e informagdes anteriores. A légica é eliminar o efeito do empréstimo no fluxo anterior.

Tabela 2.24 Fluxo de Caixa Operacional em R$ mil

Ano {1} 1 2 3 4 5
Fluxo de Caixa Acionista ~6000 1917 1892 1863 1828 3787
+ Juros (1- 1) 390 332 266 189 101
Financiamento 4000

+ Amortizacdo 593 682 785 902 1038
Fluxo de Caixa Operacional —-10000 2900 2907 2913 2920 4926
Taxa (WACC) de 16% a.a.

Valor Atual (FC_Operacional) 510

A seqiiéncia de EVA obtido e seu valor atual é apresentada na Tabela 2.25.

Tabela 2.25 Valor Econdmico Operacional Adicionado em R$ mil

Valor Econdmico Adicionado (1] 1 2 3 4 5
LANR (1~ 1) 1300 1307 1313 1320 1326
Ativo Liquido 10000 8400 6800 5200 3600 2000
Taxa (WACC)

EVA -290 -29 232 493 754
VA (EVA) 510
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Ambos os valores atuais sdo de R$510 mil.

O Exemplo 2.3 mostrou a consisténcia do EVA com o método do valor atual do fluxo de
caixa operacional de um projeto. Porém, ainda mais importante do que simplesmente con-
sisténcia & a necessidade do pleno entendimento das premissas de cada conceito, dado que o
proprio exemplo evidencia que anilises pontuais (uso de indicadores) devem ser cuidadosas.
Os EVA negativos nos primeiros anos do projeto poderiam levar um analista incauto a avaliar
o projeto visto como ruim, quando de fato seu valoratual € positivo e cria valor para a empre-
sa. Os valores negativos sio frutos da alta carga de juros sobre capital fixo nio-depreciado,
tendo o projeto geragio de valor agregado mais intensa ao final de sua vida fitil. Outro ponto
relevante é que se considerou no exemplo o lado operacional da empresa. Obviamente, se o
fluxo de caixa considerado fosse o do capital préprio, nio haveria consisténcia alguma com o
dos EVA calculados.

2.2.8. Indicadores de atividade

Um outro grupo de medidas para andlise de balangos & a dos indicadores de atividade. Esse gru-
po ten especial interesse para gerentes ¢ administradores da empresa (atividade nesse contexto
significa a rapidez com que contas do capital circulante tendem aser convertidas em caixa). Esse
grupo de indicadores é relevante no gerenciamento e para estimativas de capital de giro.

Os principais indicadores de atividade sio:

o giro dos estoques (perfodo médio dos estoques)
o giro de valores a receber (periodo médio de recebimento ou de cobranga)
o giro de duplicatas a pagar (periodo médio de pagamento)

O giro dos estoques é um indicador que procura medir a rapidez de os “estoques” serem
convertidos em “custo de mercadoria vendida”; em outras palavras, vendidos e convertidos
em caixa. Vale observar que a conta “estoque” inclui matérias-primas, produtos secundérios,
produtos em elaboragio e produtos acabados, isto &, consideram todo o ciclo de produgio.

Tem-se:

Custo das Mercadorias Vendidas

Giro dos Estoques = - (2.44)
Estoque (Médio do Periodo)

Para cilculo do estoque médio, na auséncia de informagdes de valores da conta ao longo
do perfodo, pode-se utilizar como proxy (varidvel que se comporta estatisticamente de forma
semelhante 3 desejada) a média de inicio e final de perfodo ou até mesmo somente o dado de
final de periodo. Um analista externo a empresa, s6 dispondo de dados anuais, teria de se con-
tentar com essas alternativas das varidveis proxies. J4 um gerente intemno poderia fazer uso dos
balancetes mensais e estimar com mais precisio o estoque médio, numerador da expressio
2.44, A diferenca entre os procedimentos é que dados anuais nio captam variagdes sazonais
20 longo do perfodo.

E importante considerar que o giro dos estoques reflete em grande parte as caracteristicas
operacionais das inddstrias decorrentes de seus ciclos de produgio e venda. E obvio que ci-
clos operacionais longos resultam em giro baixo e vice-versa, razio pela qual nio faz sentido
comparar esses indicadores entre empresas com diferentes ciclos de produgio. A comparagio
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seria relevante para empresas semelhantes, mas seu principal uso é para gerenciamento inter-
no e estimativas de capital de giro.

Uma outra forma de medir a rapidez de uma conta do circulante em ser convertida em caixa
& pelo perfodo médio (de tempo em dias). O conceito de giro mede o niimero de vezes que a
conta do denominador gera 2 do numerador, e a de tempo médio, o ntimero de dias que a con-
taanalisada leva para ser convertida em caixa. A relagio entre “giro” e “tempo” & a seguinte:

Petfodo Médio (dias) = ——00 (2.45)
Giro no Ano

No célculo das medidas de atividade referentes a periodo de tempo se admite um ano com
360 dias. Indicadores de tempo médio contdm a mesma informagio anterior e sio de usos al-
ternativos aos de giro.

Para a conta estoque:

Periodo Médio dos Estoques = %0 (2.46)

Giro dos Estoques
Outra conta a ser gerenciada do ativo circulante € a de valores a receber, podendo isso ser
feito pelo conceito de giro ou de tempo. O primeiro é definido como:

Giro de Valores a Receber = Vendas a Crédito (2.47)

Valores a Receber Médio

Quanto ao denominador, vale o observado anteriormente para estoque ao se considerar o
valor médio, isto €, pode-se usar proxies. Quanto ao numerador, temos também um proble-
ma para o analista externo: a empresa que s6 dispode dos Demonstrativos de Resultado e da-
dos de receitas liquidas, ndo discriminando o DRE nas vendas a crédito. Mais uma vez, a al-
ternativa é fazer uso de varidveis substitutivas, como a receita liquida como proxy da desejada.

O indicador de giro de valores a receber ou, alternativamente, o de periodo médio de co-
branga serve para os gerentes avaliarem a evolugio quanto a uma alteragio na politica de cré-
dito da empresa e a eficiéncia do sistema de cobranga.

Olhando agora o lado do passivo, o indicador de atividade de interesse é o relativo 4 conta
“fornecedores”, designada a seguir por “duplicatas a pagar”. Em termos ideais, o indicador de
giro de duplicatas a pagar (fornecedores) é calculado como:

Compras a Crédito no Periodo
Saldo Médio de Duplicatas a Pagar

Vale observar que o uso da defini¢io ideal s6 & factive] para a administragio interna da em-
presa, dado que o valor das compras a prazo nio aparece nos demonstrativos financeiros. Mais
uma vez, uma primeira aproximagio seria usar para proxy as “compras realizadas no periodo”.

Giro de duplicatas a pagar = (2.48)

Para uma empresa comercial, esta poders ser estimada a partir da relagio 2.49:
Compras = CMV — Estoques,.; + Estoque, (2.49)
A relagio acima admite que a empresa simplesmente compra e vende uma mercadoria

sem transforma-la. Para uma empresa industrial, que transforma suas matérias-primas em ou-
tros produtos, a equagio do CPV (custo do produto vendido), como observado anterior-
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mente, se torna mais complexa pelo fato de a conta estoque considerar matérias-primas, pro-
dutos em elaboragio e produtos acabados, além de agregar o custo da mio-de-obra direta e as
despesas indiretas de fabricagdo. Nesse caso & preferivel usar diretamente como proxy o custo
do produto vendido (CPV).
A definicio com essa varidvel substitutiva ficaria como:
Custo do Produtc Vendido

Giro de Duplicatas a Pagar = (2.49)
Saldo Médio de Duplicatas a Pagar

Os fornecedores poderiam ter interesse nesse indicador, uma vez que isso lhes propicia um
indicio de como tém se comportado os padrdes de pagamento da empresa.

2.2.9. Outros indicadores

O tltimo grupo de indicadores que consideraremos poderia até mesmo ser inserido no grupo
de rentabilidade ou de lucratividade pelas suas similaridades. O grupo tem como foco indica-
dores relacionados ao valor dos titulos da empresa colocados no mercado. O mercado de ti-
tulos avalia continnamente o desempenho esperado de uma empresa, € o prego de seus titulos
reflete a expectativa de um conjunto grande de investidores. Essa informagéio é preciosa, po-
dendo ser agregada 3s anilises da empresa e combinadas a informag&es do balango. De modo
geral, o titulo de maior interesse numa sociedade andénima sio suas agdes.
Nesse sentido, as principais varidveis de interesse seriam as seguintes:

o relagio prego/lucro por agio
e dividendo por agio e taxa de payout
o valor de mercado das agdes em relagio ao valor de liquidagio

Além destas, um analista poderia considerar também informag&es do mercado de crédito,
tais como o rating dado pelas agéncias avaliadoras de risco nos Gltimos anos, a taxa de juros co-
brada pelos credores, o custo da colocagio de divida em mercados financeiros etc. As possibi-
lidades sdo mltiplas e variadas, e dependerdio do interesse especifico do analista e do grau de
profundidade que ele deseja de seu diagnéstico.

O lucro por agio (LPA) capta o resultado obtido para cada agio existente. Agregando
agdes ordindrias e preferenciais, esse indicador & definido como:

Lucro Liquido

LPA = (@2.51)

N2 de Ag¢des (ordinarias + preferenciais)

A relagio do prego da agio (PA) com o lucro por agio (LPA) é conhecida como P/L. O
preco da agiio pode ser obtido no mercado (bolsa), na época de fechamento do balango e, no
caso de diferentes tipos de agdes, pode-se usar uma média ponderada. Tem-se:

_ Prego de Mercado da Agio _ PA

P/L =— (2.52)
Lucro por Agio LPA

Esse indicador mostra o quanto o mercado est4 valorizando a agfio diante dos lucros gera-
dos. O valor do P/L est relacionado 2 taxa de retomno desejada pelos investidores. Para um
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mesmo nivel de risco, uma empresa com P/L baixo em relagdo as demais de mesmo risco po-
deria ser um indicador de compra e vice-versa. P/L considerado alto pelo investidor em rela-
¢ 45 empresas de mesmo nivel de risco seria uma indicagio de posicio de venda.

Qutro ponto de interesse € a politica de distribuicio de dividendos da empresa, sendo pas-
sivel de ser acompanhada pelo payout, taxa de distribuigio de dividendos e pela relagio “divi-
dendos por agdo”.

Tem-se:

Dividendos Distribuidos

ayout = ———m8 ———— 7 2.53
pay Lucro Liguido @53

Dividendos por Acio = Dividendos Distribuidos @54
N2 de Agdes

Vale lembrar que, pela teoria de Modigliani-Miller, a politica de distribuigio de divi~
dendos também nio afeta o valor da empresa, porém essa conclusio pressupbe muitas
premissas como, por exemplo, de que se for distribuido mais/menos dividendos doqueo
acionista deseja este poderia, sem custos significativos, comprar/vender agdes no merca-
do. Na pritica, imperfei¢des de mercado, tais como custos de transagdo, taxas de tributa~
¢do diferenciadas por operacio e natureza juridica (individuo empresa), fazem com quea
politica de dividendos tenha impacto no valor da agdio da empresa. O esperado pelo acio-
nista & que empresas maduras nas quais as oportunidades de crescimento sejam baixas dis-
tribuam mais dividendos do que as operantes em mercados em fase de expansio e deman-
dadores de reinvestimentos.

Uma outra relagio relevante é a de comparagdo do valor de mercado de uma empresa com
seu valor de livro. O valor de livro, também conhecido como “book value”, & o valor contibil
do patriménio liquido. Este é definido como:

Patriménio Liquido
N? de Agdes
Esse valor di uma idéia aproximada do valor de cada agio, se todos os seus ativos forem li-
quidados pelo valor da contabilidade. Quando os valores dos ativos da empresa estio muito
distanciados do valor de mercado, a aproximagio se torna fraca, sendo necessario ajustar o pa-
trimdnio liquido para que este reflita mais adequadamente o valor de liquidagio da empresa.
O patriménio liquido de uma empresa foi definido como:

Valor de Livro da Aglio = (2.55)

PL = Ativo ~ Passivo Circulante — Exigivel Longo Prazo (2.56)
PL = Bens + Direitos — Obrigacdes
A expressio 2.56 pode ser utilizada para se definir o PLajustado a valores de mercado. Este
sera:

PL, = Bens + Direitos _ Obrigagdes @.57)
a Valores de Mercado a Valores de Mercado
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O valor de liquidagfio por a¢io & dado por:

Valor de Liquidagio = jﬂﬂi— (2.58)
N2 Acées

O valor de liquidagdo & Gtil para estimar o valor minimo da a¢io de uma empresa. Uma
empresa, para ser considerada rentivel, terd de ter um valor de operagio superior ao de li-
quidagio, caso contririo valeri mais fechada do que operando. O valor de operagio pode
ser obtido descontando-se o fluxo de caixa gerado pelas operacdes ao custo médio ponde~
rado de capital. A relacio do valor de mercado da agio com o de liquidacio é um bom indi~

cador de como se distanciam entre si esses valores. Essa relagio tem como expressio:

Prego da Agio (2.59)

Multiplicador de Valor =
Valor da Liquidagio da Agdo

Quando essa relagio se aproxima de 1, é sinal de que a empresa estd criando pouco valor
com seus ativos. Quando se torna menor que 1, & sinal de que os ativos da empresa teriam
melhor uso em outro negbcio. Essa andlise pode ficar distorcida quando os precos das agdes
estio em baixa devido a crises financeiras.

2.2.10. Recomendacdes

Sendo bastante elevado o niimero de indicadores, o analista dever selecionar somente aque-
les que lhe convém para um determinado estudo. Um ntimero excessivo de indicadores po-
derd obscurecer o diagnéstico perdendo sua objetividade. Por outro lado, vale também ob-
servar que podera ser necessrio desenvolver indicadores especificos em fungio dos objetivos
ou setor no qual a empresa se insere. Por exemplo, fundos de pensio e seguradoras tém contas
especificas de reservas que podem ser utilizadas para se definirem indicadores especificos para
esses setores. O leitor certamente serd capaz de lidar com as peculiaridades que surgem na
andlise de cada empresa.

Em termos de método de andlise convém primeiramente realizi-las por grupo de indica-
dores: liquidez, endividamento, cobertura e demais grupos, conforme foi estruturado anteri-
ormente. Em segundo lugar, deve-se tentar relacionar as analises parciais observando suas
possiveis relagdes de curto e longo prazo. De maneira bastante simples, como j4 dito, pode-
mos agregar as anilises quanto aos aspectos financeiros relativos A capacidade da empresa de
saldar seus compromissos e aspecto econdmico relativo a capacidade da empresa de gerar re-
sultados. Considerando apenas dois estados (ruim e bom) pode-se ter as seguintes possibilida-
des, quanto aos aspectos financeiros e econdmicos:

Situagdo Financeira | Situagdo Econémica

Caso BOA ‘BOA RUIM | Observagio
1 X X Empresa saudavel
2 X X No longo prazo, tende a deteriorar a

situagao financeira, caindo para a posicao
3 se a situagao econdmica nao for
revertida.

(Continua...)
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Situacdo Financeira |- Situacio Econdmis
Caso: BOA RUIM BOA
3 X

- Observacdo

No longo, prazo, tende a melhorar a
situagao financeira subindo para a
posicao 1 caso consiga se capitalizar
(aportes adicionais de recursos (proprios
ou de terceiros de longo prazo) para
saldar os compromissos.

4 X X Empresa em sérias dificuldades. No longo
prazo, poderé falir se ndo houver
intervencdes fortes (reducdo de custos,
desenvolvimento de novos produtos e
outras) para reverter o quadro.

Finalmente, o analista ndo deve se furtar de apresentar suas conclusdes de forma objetiva e
clara. Afinal, foi para isso que possivelmente ele foi contratado.

Exercicios Propostos
2.3. ESTUDO DE CASO

No site da editora pode ser baixado o arquivo Caso 1, onde vocé encontrard os relatorios
anuais da Companhia Brasileira de Aluminio para os anos de 2003 a 2007. Essas informagdes
podem ser obtidas com facilidade pela Internet e sdo piblicas. Os arquivos estdo em PDF ¢
podem serlidos pelo Adobe. Antes de vocé consultar os cilculos realizados, vale a pena tentar
obter alguns dos indicadores propostos neste capitulo para essa empresa. Vocé poder criar
outros além dos propostos e usar outras defini¢des. Como nesse periodo de 2003 2 2007 ain-
flagio acumulada medida pelo IGP-M chega a 27%, convém ajustar os dados. Obviamente
isso niio altera a relagio entre as contas do mesmo ano, mas pode ser relevante quando envol-
ver valores monetirios. Convém também agregar os dados de alguma forma evitando deta-
lhes excessivos que dificultam as anlises.
Apresentam~se a seguir os grificos de alguns indicadores selecionados.

— —— Exiglvel
—&— Liguidez Total/Ativo
Corrente Total
—i#— Liquidez —— Endivida-
Seca mento
Total /PL
Margem
—&— Cobertura Bruta
de Juros
EMargem
(Lucro) Operacional
2 2033”‘-"3 CIMargem apés
€ Juros DespFin
Margem apos
Rec_Fin
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75.0%
70.0%
65.0%
60.0%
55.0%

—6—CMV(%) il — Desp_OP
£ o

—— Juros{%)
Ativo
e BRCFIN/Bisp

2003
2004
2005
2006
2007

25.0%
20.0% M_Estocagem
15.0% HPM_Valores a
10.0% Receber
5.0% OPM_Fornece-
0.0% - e dores
2004 2005 2006
60% — Juros sobre
Capital Valor de
:g: Prdprio (%L) Li
0% — Juros sobre
RIS Capital o > P &
& S Préprio (%) & & 05’6\

Virios pontos interessantes podem ser observados a partir dos dados baixados do site e os
indicadores apresentados acima:
Por exemplo:

© a empresa tem, em relagio a endividamento, uma politica conservadora, isto é, utiliza
poucos recursos de terceiros em sua estrutura de capital, com relagdes em torno de 30%
e até mesmo abaixo de endividamento total (passivo circulante + exigivel de longo pra-
2z0) sobre o patriménio liquido;

© a empresa opera com folga de liquidez, com a corrente superior a 2 e a seca superior a
1,5 em todo o perfodo observado;

o a empresa tem boa margem de cobertura de juros, fato também decorrente do baixo
endividamento;



100 ENGENHARIA ECONOMICA E FINANGAS

as receitas financeiras suplantam as despesas financeiras. O custo dos juros é similar ao
das aplicagdes financeiras, sendo o destas tiltimas ligeiramente superior;

as despesas operacionais sio estiveis e flutuam pouco além de 6% da receita lquida;

°

o custo do produto vendido tem subido significativamente nos tiltimos 4 anos. Como o
processo produtivo é altamente consumidor de energia, é provivel que isso se deva ao
aumento do custo de energia no periodo;

a receita liquida da empresa em moeda constante tem crescido 3 taxa média de 8,4%
a.a., o que é bem significativo. Isso se deve mais A expansio de vendas no mercado in-
terno do que no externo, uma vez que a participagio no mercado externo tem decaido
no tempo;

a empresa tem mantido uma politica estivel de pagamentos aos acionistas com os juros
pagos sobre o capital na ordem de 6% a.a. sobre o patriménio liquido. Isso, no entanto,
tem sido uma queda relativa desse pagamento em relagio ao lucro liquido geral;.

o giro do ativo & baixo, cerca de 0,40, o que significa empresa capital-intensiva, na qual
sdo necessarios altos investimentos para geragio de resultados;
a eficiéncia operacional e o retorno para o acionistas sio elevados, superiores a 10% e

15%, respectivamente, no perfodo observado, mas apresentando uma ligeira tendéncia
de queda nos dltimos 4 anos devido ao aumento do custo;

o ciclo do processo produtivo & longo, com periodo de estocagem médio da ordem de
90 dias. A politica de gerenciamento de capital de giro mostra um esforgo de compensa-

¢do desse aspecto através de prazos de recebimento de clientes e de fornecedores;

o lucro poragio tem sido estivel e positivo, cerca de R$1,00/agio. O valor de livro é da
ordem de R$6,00 por agio.

Pode-se concluir que a empresa tem boa situagio financeira, nio tendo nenhuma dificul-
dade para saldar dividas e também boa situagio econdmica, gerando resultados positivos e
consistentes 20 longo de todo o periodo observado. Tem conseguido manter um crescimen-
to elevado de vendas, usando seus recursos préprios para os investimentos.




Engenharia Econémica

ARMANDO CELESTINO GONCALVES NETO
GUILHERME MARQUES CALOBA
REGIS DA ROCHA MOTTA

3.1. INTRODUCAQ

A engenharia econdmica é essencial para a avaliagio de investimentos e finangas em geral. A
decisio de investimento da empresa depende pesadamente das ferramentas de engenharia
econdmica, e apenas a partir da mesma é possivel avaliar e distinguir oportunidades que se
apresentam.

Neste capitulo destacam-se temas como matemitica financeira, taxa de juros, equivalén-
cia entre fluxos em momentos distintos, avaliagio de empréstimos e elaboragio de fluxo de
caixa, bem como indicadores de desempenho de projetos, como o valor presente liquido, a
taxa interna de retorno comum e modificada, o payback e o indice de lucratividade.

3.2. MATEMATICA FINANCEIRA

A matemitica financeira € extremamente importante para todo o mundo financeiro. Talvez
possa ser considerada a base para comparagio e avaliagio de qualquer alternativa. Através dela
& possivel compreender e obter equivaléncias entre fluxos em diversos momentos no tempo.
Assim, se a matemitica bisica é o aprender a ler no mundo das finangas, a matematica finan-
ceira ensina a articulagio de frases € o uso de termos, fazendo com que se possa interpretar di-
ferentes resultados  luz de uma mesma linguagem.

Nesta segio serd visto como fazer equivaléncia entre fluxos de caixa ocorridos em mo-
mentos distintos. E natural uma preferéncia por fluxos de caixa antecipados, e pode-se verifi-
car que o valor do dinheiro no tempo influenciari a tomada de decisio e avaliagio de investi-
mentos.

A matemitica financeira apresenta as ferramentas para comparar quaisquer opgdes de pro-
jetos no plano financeiro. Essa equivaléncia financeira é essencial para a avaliagio de investi-
mentos.

3.2.1. Sobre juros

Enquanto a religifo desempenhou um importante papel na sonolenta natureza da vida eco-
ndmica do meio milénio que se seguiu 3 queda do Império Romano, também foi um fator
para encerrar a fase priméria da Idade Média. Em 1070, enquanto a recuperagio da Europa se
acelerava, os turcos tomaram Jerusalém.
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Em 1095, o papa da Igreja Catdlica Romana langou uma Cruzada. Ao todo, seguiram-se
oito Cruzadas, a Gltima das quais terminou em 1270 com os europeus derrotados. Durante as
Cruzadas, os portos italianos e outros, no Mediterrineo, engajaram-se num vivo comércio
através do qual importavam-se produtos do Oriente Médio ¢ do Extremo-Oriente, pagan-
do-os, em parte, com as riquezas que haviam sido apreendidas e trazidas de 14 pelas Cruzadas.
Havia um fluxo permanente de ouro e prata de volta para a Europa, o qual retornava as terras
mugulmanas em troca de itens comercializados.

No comego do século XII, na Europa, o poder econdmico deslocou-se da posse da terra
para a o comércio. L pela metade do século XIII, as cidades-Estado italianas cunhavam suas
primeiras moedas de ouro desde o fim do Impérioc Romano.

A crescente prosperidade dessas cidades-Estado podia ser vista na maneira como elas in-
vestiam seus fundos. Considere-se o crescimento na navegagio no Mediterrineo. Na metade
do século X1I, os proprietirios de navios ofereciam seus servigos aos mercadores, os quais, em
geral, ndo investiam sua riqueza nesses navios. No final daquele século, os mercadores se reu-
niam em grupos, usualmente de quatro componentes, para comprar um quarto (25%) de par-
ticipagio em navios, portanto reduzindo investimentos individuais, assim como seus riscos
correspondentes. Mais tarde, como as necessidades de investimento cresceram, também
cresceu o tamanho dos grupos, cada membro possuindo uma participagio menor.

Ja no século XIII, as participagdes, chamadas loca, eram compradas e vendidas como agdes
de companhias e havia um mercado vicejante em Génova e Veneza. Loca podiam ser usadas
como um titulo para empréstimos, e por um tempo elas serviram como uma forma de moe-
da. A pritica logo desapareceu, no entanto: como os comerciantes tornaram-se mais préspe-
ros ainda, eles desejaram possuir navios inteiros, e assim foi feito.

Foi de grande importincia o conhecimento de priticas bancérias e crediticias adquiridas a
partir de Bizincio (Constantinopla), com os mugulmanos. Dos drabes, os venezianos aprende-
ram contabilidade e o sisterna de ntimeros ardbicos (introduzindo o zero, o qual ndo estava pre-
sente nos algarismos romanos), sendo ambos os blocos fundamentais da sociedade comercial.

As Cruzadas aceleraram o lento progresso econdmico que a Europa ji apresentava, mes-
mo antes de elas ocorrerem, dando maior velocidade 4 busca pela riqueza, poder e status entre
nobres, reis e as classes emergentes de mercadores e fabricantes de manufaturas, como a pro-
dugio veneziana de vidro e tecidos ricamente adornados e tapegarias, técnicas aprendidas
com os rabes.

A cidade de Veneza foi uma das principais beneficidrias dessa vitalidade econémica, tendo
sido pioneira em criar técnicas bancarias. O doge financiava suas guerras com pesados emprésti-
mos, lastreados nas rendas do governo pela préxima década. Quando tudo deu errado, um
novo doge foi entronizado pelos mercadores e os débitos foram refinanciados, mas, dessa vez,
os titulos seriam transferiveis, uma vez que eles pretendiam vendé-los a seus clientes, com isso
removendo sua exposi¢do ao risco. Eis ai os elementos precursores dos modernos bancos de in-
vestimento e mercados de titulos, inventados na Veneza do século XII para o XIII

As taxas de juros eram altas, alinhadas com os riscos incorridos. Empréstimos a governan-
tes poderosos eram considerados como os de mais alto risco, uma vez que eles comandavam
temidos exércitos e poderiam ndo honrar suas dividas e permanecer na impunidade. O impe-
rador Frederico II teve de pagar de 30% a 40% para seus banqueiros no século XIII. As taxas
de juros poderiam ser mais baixas; no entanto, dependiam das garantias reais, as quais pode-
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riam ser confiscadas se 0 empréstimo nio fosse pago. Os empréstimos podiam ser concedidos
com desconto, o valor de face sendo devido na maturidade (final do prazo do empréstimo
contratado).

Veneza permaneceu neutra no inicio das Cruzadas, suprindo os mugulmanos com ferro,
armas, madeira ¢ produtos para tratamento de madeira relacionados s atividades navais.
Além disso, os venezianos compravam europeus capturados pelos mongéis na Europa do les-
te e os revendiam com lucro aos mugulmanos. Eles procederam, entio, 4 compra de produ-
tos manufaturados dos mugulmanos.

O comércio de escravos foi a maior fonte de receita dos venezianos no comego das Cruza-
das. Quando o papa proibiu o comércio sem autorizagio com os mugulmanos, os venezianos
compraram do papado cartas de autorizagio e prosseguiram com seu comércio. Isso durou
até o antincio da quarta Cruzada, quando Veneza abandonou sua neutralidade.

Se houve superpoténcias no mundo Mediterrineo no século XIV, certamente wma delas
foi Veneza. O poder naval, aliado a sibios investimentos e lideres politicos capazes, propiciou
4 Reptiblica de Veneza manter-se independente até a chegada de Napoledo 3 Itdlia no final
do século XVIIIL.

3.2.1.1. Classificagbes de riscos financeiros

Segundo Silva Neto (2002, p. 162) , 0 G30 (http:/ /www.group30.01g/) divide o risco glo-
bal em quatro grandes grupos: mercado, crédito, operacional e legal. Esses quatro riscos en-
globariam todos os tipos de risco a0s quais uma instituigdo esti sujeita.

Os riscos financeiros sio classificados como:

a) Risco de crédito: decorre de uma obrigagio de direito advinda de um instrumento/con-
trato vinculado a um empréstimo/titulo qualquer que nio foi alcangada por qual-
quer/quaisquer motivo(s) pela(s) respectiva(s) contraparte(s).

b) Risco de mercado: decorre de movimentos adversos nos pregos/valores das variveis que

compdem ofs) valor(es) de uma posi¢io num ativo financeiro ou em uma carteira de

investimentos.

Risco de liquidez: decorre da falta de numerario/caixa (quantidade de unidades mone-

tirias) necessrio(a) para o cumprimento de uma ou mais obrigagdes, ou de contrapar-

tes em nfimero suficiente, ou de interesse do mercado em negociar a quantidade dese-
jada de posigio/posi¢des, afetando, portanto, de forma anormal o preco/valor das
mesmas.

Risco operacional: decorre da falta de consisténcia e adequagio dos sistemas de informa-

Rl

d

=

¢do, processamento e operagdes, bem como de falhas nos controles internos, fraudes
ou qualquer tipo de evento nio previsto, como catistrofes, que torne impréprio o
exercicio das atividades da instituicdo, resultando em perdas inesperadas.

Risco legal: decorre do potencial questionamento juridico da execugio dos contratos,
processos judiciais ou sentencas contrérias ou adversas dquelas esperadas pela institui-

€,

<

Nota do autor: os parigrafos acima sio uma tradugdo livre, resumida, de partes do livro The Pursuit of Wealth,
de Robert Sobel, McGraw-Hill, New York, 2000.
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¢do e que possam causar perdas ou perturbagdes significativas que afetem negativa-
mente os processos operacionais e/ou a organizagio da instituigio.

) Risco de reputagio o imagent: decorre da publicidade negativa, verdadeira ou ndo, em
relagio & pritica da condugio dos negdcios da instituigo, gerando declinio na base de
clientes, litigio ou diminui¢io da receita.

g Risco sistémico: decorre de dificuldades financeiras de uma ou mais institui¢des que
provoquem danos substanciais a outras institui¢Ses ou uma ruptura na condugio ope-
racional de normalidade do sistema financeiro em geral.

3.2.1.2. Taxas de juros e riscos

Existe uma relagio, um frade-off entre risco e retorno, o que vai desaguar numa faxa dife-
renciada, conforme o nivel dos riscos envolvidos ou de juros para quem empresta dinheiro ou
de desconto para quem investe em titulos do mercado ou em projetos de investimento.

3.2.1.3. Taxas de juros e empréstimos

Se um empréstimo & mais arriscado, o banco cobrars uma taxa de juros maior no emprésti-
mo concedido, chegando até a nio conceder o crédito, se houver risco muito grande de
inadimpléncia por parte do tomador do empréstimo. Por outro lado, se um investidor apli-
car seu capital em um negdcio mais arriscado, ele exigird maior rentabilidade como forma
de compensagio.

Uma forma de compensar o risco, nas instituiges bancérias concedentes de empréstimos,
classifica as empresas candidatas a receber créditos em faixas ou ratings que vio, por exemplo,
de AAA a D, passando por BBB e CCC. Siio varias as classificagdes que utilizam letras, a partir
de um enquadramento de scoring, o qual, por sua vez, & baseado numa série de critérios pon-
derados. Quanto mais arriscada a operagio crediticia, maior a taxa de juros do empréstimo,
até o pior resultado, D (default), caso em que o crédito nem sequer € concedido. Ver Motta e
Caldba (2002, p. 281).

3.2.2. Regimes de capitalizacdo

Existern basicamente trés regimes de juros utilizados no mundo financeiro:

o Juros simples
o Juros compostos, que renderdo “juros sobre juros”
@ Juros continuos

Nas préximas se¢des serdo detalhadas as priticas e formulas utilizadas para os regimes de
juros simples e juros compostos. Os juros continuos sio utilizados especificamente em mer-
cados de capitais ¢ andlises mais profundas, que aqui nio serfo utilizadas, como capitalizagdes
instantineas e continuas, como o nome propde. Para mais informagdes sobre juros conti-
nuos, consultar, por exemplo, Motta e Caldba (2002), Ross, Westerfield e Jaffe (2002) ou
Gitman (2003).
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3.2.2.1. Juros simples

Juros simples aplicam-se para empréstimos e/ou aplicagbes de prazos relativamente curtos.
Ocorrem quando o valor adicional cobrado ao investidor por reter o dinheiro por um perio-
do é sempre proporcional ao capital emprestado, sem alteragdo ao longo do perfodo do em-
préstimo caso este seja liquidado ao final do periodo.

Exemplo: Suponha que vocé tenha feito um empréstimo no banco no valor de
R$1.000,00, com juros de 5% ao més, em regime de juros simples, que serdo pagos ao final
do quarto més. No inicio do primeiro més, o dinheiro acaba de chegar as suas méos e vocé
deve exatamente o que tomou emprestado: R$1.000,00. Ao final do primeiro més, nio pa-
gando quantia nenhuma, quanto esti devendo? Naturalmente os R$1.000,00 emprestados e
mais 5% de juros sobre esse total, ou seja, R$50,00. O total da divida &€ R$1.050,00.

No final do segundo més, a divida remanescente sio os R$1.050,00 devidos até o mo-
mento somados de juros, que serio calculados como 5% do capital emprestado, ou seja,
R$50,00. A divida total chega, entdo, a R$1.100,00.

Considerando-se que o capital emprestado é P e que a taxa de juros 1, ao final do primei-
ro més a divida serd igual a P + P.i, ou P(1+i). Ao final do segundo més, essa divida cresce
para P(1+1), valor devido até o inicio desse més somado a uma outra parcela P.i, ou seja,
P(1+i) + P.i = P(1+2.).

De forma geral, o valor futuro exigivel F, n meses aps o periodo inicial, serd dado por

F=P (1 +in) (3.1)
Para o exemplo pode-se calcular

F =1000. ( 1+ 5% . 4) = 1000. (1 + 20%) = R$1.200,00
Esquematicamente, a Tabela 3.1 ilustra isso.

Tabela 3.1 Capitalizacao Simples

Valor Inicial Juros Valor Final
0 0 0 R$ 1.000,00
1 R$ 1.000,00 R$ 50,00 R$ 1.050,00
2 R$ 1.050,00 R$ 50,00 R$ 1.100,00
3 R$ 1.100,00 R$ 50,00 R$ 1.150,00
4 R$ 1.150,00 R$ 50,00 R$ 1.200,00

Das duas formas alcanga-se o mesmo resultado: ao final de 4 meses, o valor devido sera de
R$1.200,00.
Como visto, entio, para os juros simples, a expressio
F=P (1+in)

fornece valores futuros bascados em um valor presente, uma taxa e um némero de perio-
dos. Naturalmente, a férmula pode ser invertida para obter
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Valor presente: P=F/(1+in) (3.2)
Taxa de juros: F=P+Pin

F-P=Pin

i=(F-P)/(P.n) (3.3)

Nimero de periodos necessirios para equivaléncia entre um valor presente e futuro,
dada uma taxa de juros:

F=P+Pin
F-P=Pin
n = (F-P)/(Pi) (34

Exemplo: Exercitando as formulas acima.

a) Suponha que um valor de R$1.000,00 tenha sido aplicado por 10 meses, gerando
R$2.000,00. Qual a taxa de juros mensal simples?
Aplicando a férmula 3.3, imediatamente vem

i= (2000 ~ 1000)/(1000 . 10) = 1000/10000 = 10% ao més

b) Que quantia deve ser aplicada durante 5 meses para gerar R$5.000,00 2 uma taxa de
juros mensal simples de 4% ao més?
Aplicando a formula 3.2, vem

P = 5000/(1 + 4%.5) = 5000/1,2 = R$4.166,67

¢) Que ntmero de perfodos levardi uma quantia de R$1.000,00 para acumular
R$1.500,00 considerando juros de 2% ao més?
Aplicando a féormula 3.4, tem-se

n = (1500 -~ 1000/(1000 . 2%) = 500/20 = 25 meses

Conforme mencionado anteriormente, juros simples sio pouco empregados, sendo mais
comum o uso de juros compostos.

3.2.2.2. Juros compostos

O regime de juros compostos &, sem sombra de diivida, o regime mais empregado em finan-
ciamentos e cilculos financeiros. Os juros em cada periodo nio serfo proporcionais ao valor
financiado, mas sim ao saldo devedor no inicio daquele periodo A taxa de juros considerada.
O exemplo continuard demonstrando na pritica a aplicacdo da teoria desse regime de juros.

A Figura 3.1 mostra um esquema das equivaléncias financeiras utilizadas nesta seco.

O fluxo ilustra que a empresa investiu um valor P e recuperou um valor F apés n periodos
de tempo. A figura poderia ser também exibida ao contrario, ou seja, um valor P positivo
(entrada de empréstimo, por exemplo) e o valor F negativo (o pagamento desse empréstimo
futuramente).
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Figura 3.1 Equivaléncia financeira entre valor presente e futuro

Exemplo: Suponha que vocé tenha feito o mesmo empréstimo anteriormente mencionado
(valor de R$1.000,00, com juros de 5% ao més, em regime de juros compostos, que serdo
pagos ao final do quarto més). No inicio do primeiro més, o dinheiro acaba de chegar ds suas
mios e vocé deve exatamente o que tomou emprestado: R$1.000,00. Ao final do primeiro
més, ndo pagando quantia nenhuma, quanto estd devendo? Naturalmente os R$1.000,00
emprestados e mais 5% de juros sobre este total, ou seja, R$50,00. O total da divida é
R$1.050,00.

No final do segundo més, a divida remanescente sio os R$1.050,00 devidos até o mo-
mento somados de juros, que serdo calculados como 5% do saldo devedor, ou seja, 5% . 1050
= R$52,50. A divida total chega, entio, a R$1.102,50.

Considerando-se que o capital emprestado & P e que a taxa de juros &1, ao final do primei-
ro més a divida serd igual a P + P.i, ou P(1+i). Ao final do segundo més, essa divida cresce
para P(1+), valor devido até o inicio desse més somado a uma outra parcela P(1-+i).i, ou seja,
P(1+i) + P.(1+1).d = P(1+i).(1+]) = P (1+i)2

De forma geral, o valor exigivel F, n meses apés o perfodo inicial, serd dado por

F=P1+i" (3.5)
Para o exemplo, pode-se calcular
= F = 1000. ( 1+ 5%)* = 1000. (1,05) * = R$1.215,51

Esquematicamente, a Tabela 3.2 ilustra isso.

Tabela 3.2 Capitalizacdo por Juros Compostos

Vvalor Inicial |
0 0 ] R$ 1.000,00
1 R$ 1.000,00 R$ 50,00 R$ 1.050,00
2 R$ 1.050,00 R$ 52,50 R$ 1.102,50
3 R$ 1.102,50 R$ 55,13 R$ 1.157,63
4 R$ 1.157,63 R$ 57,88 R$ 1.215,51

Das duas formas, alcanca-se o mesmo resultado: 20 final de 4 meses, o valor devido serd de
R$1.215,51.

A fungiio VF (FV, para configuragio do Windows em inglés, daqui em diante denomina-
da apenas “em inglés”) do Excel pode ser empregada para executar o mesmo cilculo, como
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ilustrado na Figura 3.2. Os argumentos da fun¢io sio a taxa de juros compostos, o niimero de
perfodos ¢ o pagamento periédico ou valor inicial aplicado ou devido.

[of
299
32
1531

e

Figura 3.2 llustraciio da fungio VF do Excel

E importante considerar que o resultado da fungio no Excel apresenta sinal inverso do in-
formado para o valor presente. O software fanciona de forma a indicar que, para pagar um em-
préstimo (valor recebido, logo positivo) de R$1.000,00 em quatro meses, deve ser pago (va-
lor negativo, portanto) um total de R$1.215,51.

Como visto, entio, para o regime de juros compostos, pode-se usar a expressio

F=P (1+in

que fornece valores futuros baseados em um valor presente, uma taxa de juros compostos e
um nfimero de perfodos. Naturalmente a férmula pode ser invertida para obter

Valor presente: P=F/(1+ i (3.6)
Taxa de juros: F/P = (1+i

1+ = (B/P)0/)

i= (F/P)/m — 1 (3.7)

Niimero de perfodos necessirios para equivaléncia entre valores presente e futuro, dada
uma taxa de juros:

F/P = (1+ i)
n = log,,,(F/P) 3.8)

Exemplo: Exercitando as formulas acima.
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a) Suponha que um valor de R$1.000,00 tenha sido aplicado por 10 meses, gerando

b

R$2.000,00. Qual a taxa de juros mensal composta?
Aplicando a férmula 3.7, imediatamente vem

i= (2000/1000)/10 1 = 1,072 1 =7,2% ao més

A funcio Taxa (Rate, em inglés) do Excel pode ser usada para calcular o mesmo re-
sultado. A Figura 3.3 ilustra a aplicagdo da formula.

A

exe ez
gura 3.3 llustracdo da fungéo Taxa do Excel

Os argumentos da fungio sio o niimero de periodos entre valor presente e valor fu-
turo, o pagamento periddico realizado nos n perfodos (no caso, o valor ficou em bran-
co indicando que nio hi pagamentos intermediérios), o valor presente e o valor futu-
ro. Como resultado, obtém-se 7,2% como calculado pela férmula.

Que quantia deve ser aplicada durante 5 meses para gerar R$5.000,00 a uma taxa de
juros mensal composta de 4% ao més?
Aplicando a férmula 3.6, vem

P = 5000/(1 + 4%)° = 5000/1,216 = R$4.109,64
A fungio VP (PV, em inglés) do Excel pode ser empregada para executar o mesmo

cleulo, como ilustrado na Figura 3.4. Os argumentos da fungio sio a taxa, o nimero
de periodos e o pagamento periédico ou valor final recebido ou devido.
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Figura3.4 Ilustragdo da funcdo VP do Excel

¢) Que niimero de perfodos levari uma quantia de R$1.000,00 para acumular
R$1.500,00 considerando juros de 2% ao més?
Aplicando a formula 3.8, tem-se
n = logy4;(F/P) = log1,02(1,5) = 20,47, ou seja, entre 20 e 21 meses.

A fungio NPER no Excel calcula o néimero de perfodos necessirio para converter
um valor presente e/ou um pagamento periédico em um valor futuro. Os termos ne-
cessirios s3o o valor presente e/ou o valor peridico, o valor futuro e a taxa de juros. A
Figura 3.5 ilustra isso.

llustracdo da fungio NPER do Excel
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Como visto anteriormente, o valor presente & positivo e o valor futuro é negativo, para
criar uma equivaléncia financeira entre os dois termos, chegando ao valor zero quando se traz
F a valor presente e P a valor futuro. Isso & necessirio em todas as fungdes financeiras do
Excel, exceto VPL e TIR e suas variagdes, que serdo tratadas posteriormente.

3.2.3. Fluxos bésicos - equivaléncias financeiras

Esta seciio cobrir4 alguns aspectos basicos da matematica financeira, apresentando, a partir de
formulas matemiticas e fungdes do MS-Excel, as equivaléncias entre:

o prestagio periédica (A) e valor presente (P)

o prestagio periédica (A) e valor futuro (F)

o outros cilculos, como o niimero de periodos necessérios para pagar uma divida equiva-
lente a um valor presente (P) ou constituir um valor futuro (F), a taxa de juros envolvida
em uma operagio de pagamentos periédicos (A) de um valor presente (P) ou futuro (F)

3.2.3.1. Equivaléncias entre valores periodicos, presentes e futuros

Suponha que vocé adquiriu um carro. Esse automével possui dois planos de aquisi¢io: o pa-
gamento de um valor 4 vista (P) e outro em pagamentos periddicos e de igual valor (A) du-
rante um prazo de pagamento proposto (n).

Para comparar as duas alternativas, & essencial possuir um mecanismo para trazer a sétie de
pagamentos (também denominada série uniforme, uma vez que seus valores ndo se alteram)
para o presente, podendo comparar as opgdes e decidir.

Nota-se que o uso da equivaléncia serd itil nio apenas para o consumidor quando ele quer
decidir a methor opgio, como também para a concessiondria, que quer determinar a parcela
para cobrar uma determinada taxa de juros dos clientes.

A Figura 3.6 ilustra a notagio e o diagrama de fluxo de caixa utilizado nesta se¢io para uma
série uniforme.

P

Figura 3.6 Equivaléncia entre valor presente e série uniforme

A equivaléncia entre A e P pode ser dada pela equagio

po g 4071
i(1+i0)"

Naturalmente, o valor futuro equivalente a uma série uniforme (de depésitos periédicos

(3.9)

em um fundo de investimento, por exemplo) pode ser dado pela combinagio das formulas
35e3.9.
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De 3.5, vem que F = P. (1+ i)~
Combinando com a equagio 3.9,

F=p+i) =AW 2D g o, @FD =D
(1+)" i
Assim, a equivaléncia pode ser dada por
F =A.«1+0. ~1)

(3.10)

E, naturalmente, as equagdes podem ser invertidas para obter A a partir de P e F. Inverten-
do 3.9
A= p__’(_l_iL (3.11)
((t+9" -1

Da mesma forma, ajustando os termos de 2.10, vem que

A=F—1 (3.12)
+i)" -1
Exemplo:
a) Considere que um automével pode ser adquirido de duas formas distintas:

o A vista, por R$35.000,00.
o A prazo, com uma entrada de R$10.000,00 e 60 parcelas fixas de R$556,00.

Se vocé possui os R$35.000,00 e pode investi-los a 2% ao més, o que vale mais a pena:
comprar 4 vista ou a prazo?

E bom ressaltar que, se a pessoa nio possui os R$35.000,00 para fazer a compra i vista, esta
opgio fica automaticamente vedada. O cilculo financeiro busca ver que opgdo ficard mais
barata para o comprador, pois se ele fizer a op¢io a prazo poderi investir o restante do dinhei-
ro em uma aplicagio e pagar as parcelas exigiveis.

A forma de verificar qual op¢io é mais barata é trazer ambas para um determinado instante
do tempo comum e comparar. Costuma-se fazer tal comparagio no instante inicial.

Para a opgio a prazo, pode-se calcular a equivaléncia da série de parcelas mensais. O valor
presente da opgio a prazo serd constituido a partir do valor presente da série uniforme
(VP ) somado 4 entrada. Assim, comparando as opgdes:

VPpryo = VPgy. + entrada
VPyi = R$35.000,00

QO passo seguinte é calcular VPgyy, através da formula 3.9.

A 60 —
pevpy =AD" D oo (07 D) _ oo 228

i(1+4)" 0,02.(1,02)® 0,065

=19.327,05

1

N AR

]

S G

Sy
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Lembrando sempre de somar esse valor i entrada, obtém-se:
VPprgo = VP, + entrada = 19.327,05 + 10.000,00 = R$29.327,05
VPy;, = R$35.000,00
Logo, é mais interessante comprar o veiculo a prazo (mais barato).
O mesmo resultado poderia ser obtido pela fungio VP (PV, em inglés) do Excel, utilizan-

do como argumentos a taxa, o nimero de periodos e 0 pagamento peridédico, como ilustrado
na Figura 3.7.

RS 35.000,00

RS 10.000,00
RS 10,000,00
0;891;-892)

RS 556,00
RS _10.000,00

Figura 3.7 llustragio da fungdo VP do Excel

Os valores presentes das op¢des para tomada de decisio estio na Figura 3.8.

RS 35.000,00
RS 29.327,05

RS 10.000,00 | _
RS 19.327,05

23|

60
RS 556,00
RS 10.000,00 |

Entrada

Figura 3.8 Problema-exemplo

Se a taxa de investimento fosse inferior (por exemplo, 0,5% ao més), o valor obtido seria
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VP = VP, + entrada = 28.759,41 + 10.000,00 = R$38.759,41

b} Suponha que vocé vi vender seu carro a prestagdes para um amigo. O valor do carro &
R$15.000,00 e serd pago sem entrada, em 48 prestagdes. A taxa de juros que vocé quer utili-
zar nas prestagdes é de 1,2% ao més. Qual serd a parcela paga?

O valor pode ser calculado pela aplicagio direta da férmula 3.11, que fornece o valor da
parcela em fungio do valor presente, niimero de perfodos envolvidos e taxa de juros. Assim:

: An 0, 48
A= p= tUFD" 500 12RA0I12)T 00 8021 _ 1005
((1+i" -1 ((1,012)* -1y 0,773

Assim, as parcelas cobradas deverdo ser de R$412,93.
A fungdo PGTO (PMT em inglés) do Excel fornecerd o mesmo resultado, em fungio da
taxa de juros, nétmero de perfodos e valor presente, como exibido na Figura 3.9.

BEEE

|3102;-8100)

%
05|
106
197
108
i
_
e

¢) Suponha que vocé acabou de se tornar pai (ou tio, primo, padrinho) e deseja constituir um
fundo de investimento para que essa pessoa (filho, sobrinho, primo, afilhado) possa aprovei-
tar no futuro. Considerando uma taxa de juros constante de 1% ao més e um periodo de 20
anos, calcule qual o montante constituido a partir de um depésito de R$75,00 mensais.

A resolugiio do problema exige o cilculo de um valor futuro (F) baseado em pagamentos
periédicos. Sabendo que a taxa de juros é de 1% ao més, o niimero de meses é 20 anos . 12
meses = 240 meses e o depdsito periddico é de R$75,00, basta utilizar a férmula 3.10.

wn o 240
FeallED =0 _og (WO =D _ 5410415
1 3
A contribuigio serd capaz de gerar R$74.194,15, um montante bastante razodvel. O mes-
mo cilculo poderia ser realizado através da fungio VF (FV, em inglés) do Excel, como ilus-
trado na Figura 3.10.
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F{B114;B116;-B113)

3116;-5113)

Figura 3.10 llustragdo da fungdo VF do Excel

Suponha que vocé deseje constituir um montante de R$100.000,00, nas condi¢des de 20
anos de depoésitos e juros de 1% ao més, como discriminado. Quanto deve ser depositado
mensalmente?

O uso da formula 2.12 fornecer o valor imediatamente

A=F. ! =100.000.— 291

=101,09
(A+i)" -1) ((1,0)* —1)

Utilizando o Excel, através da formula PGTO (PMT em inglés), o mesmo resultado serd
encontrado, como exibido na Figura 3.11.

3134;;-8131)

Figura 3.11 llustracdo da fun¢do PGTO do Excel

A parcela de R$101,09 seré suficiente para constituir, em 20 anos, os R$100.000,00.
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3.2.3.2. Outras operacdes de matematica financeira

Algumas outras operagdes com séries uniformes serdo apresentadas nesta segdo. Através da
manipulagio das férmulas e do Excel é possivel obter a taxa de financiamento empregada em
um plano de pagamentos e o niimero de periodos para saldar uma divida.

Nesta seciio serdo utilizadas as funcdes do Excel, porém as equagdes 3.9 a 3.12 podem ter
seus parimetros facilmente alterados para obter equagdes matemiticas para responder as
questdes dos exemplos.

Exemplo:
) Continuando a anilise do item ¢ da Se¢fio 3.2.3.1, suponha que vocé apenas poderi depo-
sitar R$ 50,00 por més. Quanto tempo levara para o dinheiro alcangar 0 mesmo montante
obtido quando o depésito era de R$75,00 por més?

O uso da fungio NPER obteri o resultado instantaneamente. Bastard informar como ar-
gumentos a taxa de juros, 1% ao més, o valor depositado e montante futuro, R$74.194,15. O
emprego direto da férmula estd na Figura 3.12.

PER(B121;-8120;;8118)

RS 74,194,15

RS 50,00
1%

B120;;6118)

Figura 3.12 llustragao da fungéo NPER do Excel

O perfodo de financiamento deveré subir em um pouco mais de 3 anos, ficando em 278
meses, para garantir que a mesma quantia futura seja gerada com um depésito menor.

b) Calcule a taxa de juros envolvida no financiamento do item a da Secio 3.2.3.1.

O financiamento do item 4, a compra do automével, consistia no pagamento de um valor
presente de R$25.000,00 (subtraiu-se do prego cheio do carro a entrada) em 60 parcelas de
R$556,00.

A fungio Taxa (Rate em inglés) fornecer o valor da taxa de juros envolvida na operagio
da concessionaria bastando informar o valor presente, os pagamentos periddicos e o nimero
de parcelas. A Figura 3.13 ilustra isso.
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RS 25.000,00
RS 556,00
60|

-B141;B140)

Figura 3.13 Ilustracao da funcao Taxa do Excel

O valor calculado da taxa de juros & de 0,00999, ou seja, aproximadamente 1% ao més.

3.2.4. Sistemas de amortizacdo de empréstimos

Diferentemente das finangas pessoais, no mundo corporativo é bastante natural realizar fi-
nanciamentos para grandes projetos, sendo praticamente impossivel encontrar um projeto tal
como investimento em um campo de petréleo, no setor mineral ou de energia, de grande
porte, com 100% de participagio de capital préprio.

Como serd visto no proximo capitulo, as empresas podem contrair empréstimos para re-
duzir o custo de capital de um projeto. Um outro motivo para contrair empréstimos &, natu-
ralmente, a necessidade de fazer um investimento sem deter o capital total necessirio para tal.

Assim, uma importante parte da matemética financeira é a elaboragio das chamadas tabelas
de amortizago, nas quais, a partir de um sistema de pagamento do empréstimo, ou amortiza-
¢do do empréstimo, & feito um descritivo das parcelas de quitagio do empréstimo.

A tabela de amortizagio divide a quantia paga pelo tomador do empréstimo ao credor em
duas partes:

e amortizagio do principal, que consiste no repagamento da quantia efetivamente devida;
© juros: pagamento pela posse e uso do dinheiro por um periodo adicional de tempo.

A tabela de amortizagio poderi seguir o modelo da Tabela 3.3, baseada em Motta e
Caléba (2002).

A primeira coluna referencia o periodo de pagamento, a segunda a parcela total, que serd
asoma das colunas trés e quatro, juros e amortizagio. Pode ser adicionada uma coluna com
a amortizagdo acumulada até o momento e uma Gltima constando do saldo devedor até o
nmomento.
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Tabela 3.3 Tabela de Amortizacao

Periodo m yriizacio Acumulada | Salde Devedor
1
2
3
a4
5

Serdo aqui comentados trés sistemas de pagamento de empréstimos, a saber:

e Tabela Price, o sistema mais amplamente utilizado, que consiste em pagar o emprésti~
mo a partir de parcelas fixas;

e sistema de amortizagio constante, utilizado, por exemplo, para a quitacio de financia-
mento imobilidrio por varias institui¢des e que consiste em amortizagdes constantes em
todos os periodos de pagamento;

o sistema americano, que consiste em pagamento de juros constantes 20 longo de todo o
periodo de amortizagio.

Durante esta segio, o exemplo desenvolvido considerard um empréstimo de R$100.000,00
pago em cinco anos, considerando uma taxa de juros de 5% ao ano.

3.2.4.1. Tabela Price

A premissa da Tabela Price é que os pagamentos serdo realizados em parcelas constantes. Por
isso mesmo, o primeiro passo para montar a tabela de amortizagdo € calcular a parcela cons-
tante paga ao longo do empréstimo, empregando a formula 3.11 ou a fungio PGTO (PMT
em inglés) do Excel.

Para o exemplo, obtém-se:
(1 4 an s
i(1+)" 100.000. 0,05(1,505)

(@+i)" —1) T @05)° = 1)

Ou através da fungiio do EXCEL: PGTO(5%; 5; -100000), obtendo o mesmo resultado.

Sabendo que a parcela é constante, pode-se passar 20 primeiro ano de pagamento do em-
préstimo. Como ainda nio foi pago valor algum, o saldo devedor inicial € de R$100.000,00 ¢
0s juros a serem pagos no primeiro ano sio de 5% . 100.000 = R$5.000,00. Como a parcela
paga é de R$23.097,48 e os juros sio de R$5.000,00, os R$18.097,48 restantes sio a amorti-
zagdo no primeiro ano. O saldo devedor no final do primeiro ano ser, entio, R$100.000,00
- R$18.097,48 = R$81.902,52.

Logo, no segundo ano, sendo paga a mesma parcela, os juros serdo calculados sobre o saldo
devedor atual, R$81.902,52. O valor dos juros ser, entio, de 5% . R$81.902,52, ou seja,
R$4.095,13. A amortizagio nesse ano seri dada pela diferenca R$23.097,48 —R$4.095,13 =
R$19.002,35. A amortizagio acumulada até o momento serd a soma da amortizagdo dos anos
1 e 2, ou seja, R$18.097,48 + R$19.002,35 = R$37.099,83.

O exercicio prossegue para os anos 3, 4 € 5, ¢ a tabela de amortizagio final segue na Tabela 3.4.

= =23.097,48
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Tabela 3.4 Amortizacdo Via Tabela Price

: : Amortizacio :
periodo’ | Parcela Juros Acumulada Saldo Devedor
1 R$ 23.097,48 R$ 5.000,00 R$ 18.097,48 R§ 18.097,48 R$% 81.902,52
2 R$ 23.097,48 R$ 4.085,13 R% 19.002,35 R$ 37.099,83 R$ 62.900,17
3 R$ 23.097,48 R$ 3.145,01 R$ 19.952,47 R§ 57.052,31 R$ 42.947,69
4 R$ 23.097,48 R$ 2.147,38 R$ 20.950,10 R$ 78.002,40 R$ 21.997,60
5 R$ 23.097,48 | R$ 1.099,88 R$ 21.997,60 R$ 100.000,00 | R% -

Ao final da rabela, no fim do quinto ano, os R$100.000,00 foram totalmente amortizados
¢ o saldo devedor & zerado.

Note-se que, avangando para os perfodos mais tardios, os juros diminuem sensivelmente
e, por conseguinte, aumenta a amortizagio. Tal efeito pode ser conferido na Figura 3.14.

Tabela Price

RS 25.000,00

F$20.00000 ———de—— T
g RS 1500000
£ Rs10.00000
R$ 5.000,00

RS- ‘F\a\ﬂ\‘

1 2 3 4 5

Anas

| —0— Parcela = Juros ~=d— AMOAIZaGI0 ’

Figura 3.14 Amortizacdo via Tabela Price

A origem do nome Tabela Price remonta ao desenvolvedor do método de amortizagio, o
reverendo presbiteriano Richard Price, no ano de 1771. Apesar do desenvolvimento essen-
cial para a matemética financeira, o reverendo Price & mais reverenciado por seus trabalhos fi~
loséficos do que os mateméticos.

3.2.4.2. Sistema de amortizagdo constante

Diverso da Tabela Price, a premissa do sistema de amortizagio constante, ou simplesmente
SAC, é o emprego de amortizagio constante, restando claro que os pagamentos néio serdo
constantes.

De simples aplicagio, o método comega pelo cilculo da amortizagio. Para o exemplo de-
senvolvido, o total de R$100.000 devera ser pago em cinco anos. Assim, a amortizagio anual
deverd ser de R$100.000/5 anos = R $20.000,00 por ano.

Ao inicio do primeiro ano, assim como na Tabela Price, o saldo devedor serd de
R$100.000,00. Dessa forma, os juros devidos serdo de 5% . 100.000 = R $5.000,00. A parcela
serd entdo formada por R$20.000,00 (amortizagio) + R$5.000,00 (juros) em um total de
R$25.000,00. O saldo devedor no final do primeiro ano ser4, entio, de R$80.000,00.
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No segundo ano, os juros calculados sobre o saldo devedor serio de R$4.000,00
(80.000,00 . 5%). A amortizagio serd, como ji calculado, R$20.000,00, e a parcela igual a
R$24.000. A tabela continuara nos anos 3, 4 € 5, e ao final ficard como a Tabela 3.5.

Tabela 3.5 Amortizacdo Via SAC (Amortizacdo Constante)

Amortizacdo
Acumulada Saldo Devedor

Periodo | Parcela - | Amortizacdo
1 R$ 25.000,00 R$ 5.000,00 R$ 20.000,00 R$ 20.000,00 R$ 80.000,00
R$ 24.000,00 R$ 4.000,00 R$ 20.000,00 | R$ 40.000,00 R$ 60.000,00
R$ 23.000,00 R$ 3.000,00 R$ 20.000,00 | R$ 60.000,00 R$ 40.000,00
R$ 22.000,00 R$ 2.000,00 R$ 20.000,00 | R$ 80.000,00 R$ 20.000,00
R$ 21.000,00 R$ 1.000,00 R$ 20.000,00 | R$ 100.000,00 RS~

misiwin

Nota-se claramente a amortizagio, constante, e os juros que se reduzem com o avangar
dos perfodos. A Figura 3.15 ilustra graficamente.

Sistema de Amortizagio Constante

R$ 30.000,00
R$ 25.000,00
R$ 20.000,00 A
R$ 15.000,00
R$ 10.000,00
R$ 5.000,00

R$ - T v
2 3 4 5

Anos

Valores

wnfn Parcela == Juros ~—A— Amortizagio
Figura 3.15 Amortizagdo via SAC

3.2.4.3. Sistema americano

O sistema americano, sobre o qual cabe um breve comentirio, consiste no pagamento apenas
de juros do empréstimo, cabendo 2 amortizagio total ao final do tiltimo periodo, resultando
em um pagamento significativamente maior que os demais.

Para enfrentar tal pagamento, é comum o uso de um fundo de amortizacio, conhecido
como sinking fund. Para mais detalhes, consultar Motta e Caldba (2002).

A tabela de amortizagio é bastante simples. Em todos os anos, menos o dltimo, o Gnico
pagamento ser4 de juros, calculado sobre o saldo devedor inicial, o valor do empréstimo. No
Gltimo ano ocorre a amortizagio do total devido somado a parcela de juros.

Para o exemplo utilizado, os juros sio de R$5.000,00, do primeiro ao quinto ano, e a
amortizagio de R$100.000,00 seri toda realizada no 6itimo ano. Assim, a amortizagio fica
como na Tabela 3.6.

e

SRS

i

s
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Tabela 3.6 Amortizacdo Via Sistema Americano

Amortizagdo Saldo
periodo | Parcela Juros - Acumulada Devedor
1 R$ 5.000,00 | R$5.000,00 R§— RS - R% 100.000,00
2 R$ 5.000,00 | R$5.000,00 RS — R¢ - R$ 100.000,00
3 R$ 5.000,00 | R$5.000,00 RS — R$ - R$ 100.000,00
4 R$ 5.000,00 | R$5.000,00 R$— R$ - R$ 100.000,00
5 R$ 105.000,00 | R$ 5.000,00 R$ 100.000,00 | R$ 100.000,00 | R$—

A Figura 3.16 ilustra graficamente esse método que costuma ser empregado apenas em
condi¢des muito especiais.

Sistema Americano

£5 120.000,00

RS 100.000,00

, R$80000,00
§ RS$ 60.000,00
Z  R$40.000,00
RS 20.000,00

RS- 2 2
1 2 3 4 5
Anos

[ —e— parcela —g—yuros —a— amorizago |

Figura 3.16 Amortizag3o via sistema americano

Para uma discussio mais abrangente sobre métodos de amortizagio, incluindo caréncia,
fluxos com inflagio e sinking fund, sugere-se Motta e Caldba (2002), capitulo 3.

3.3. FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa é um procedimento estruturado para se poder avaliar a viabilidade de inves-
timentos. Até 0 momento, usou-se trabalhar com fluxos de caixa liquidos ¢, nesta segdo, serd
visto como tratar uma oportunidade e chegar desde a receita bruta ao fluxo de caixa liquido,
que poderi ser avaliado através de métodos de andlise de investimentos.

Tlustram-se aqui procedimentos utilizados para apuragio de um fluxo de caixa sem estar
comprometido com algum setor especifico ou procedimento contabil. Para a anilise de uma
oportunidade, a elaboragio de um plano de negécios ¢ a visio de pré-viabilidade de investi-
mentos serio mais do que suficientes.

O fluxo de caixa pode ter sua estrutura dividida em trés partes principais:

o demonstrativo ou demonstracio do resultado do exercicio (DRE)
o fluxo de caixa do projeto
o fluxo final de caixa

Cada um desses trés itens serd abordado em separado.
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3.3.1. Demonstrativo do resultado do exercicio

O primeiro passo para a elaboragio de um fluxo de caixa consiste no demonstrativo de resul-
tados do exercicio. E basicamente uma forma de chegar a0 lucro liquido disponivel, a partir
da receita bruta obtida pelo investimento. Uma estrutura simples de DRE é apresentada na
Tabela 3.7.

Tabela 3.7 Modelo de Demonstracio de Resultado do Exercicio

Demonstrativo de Resultado do Exercici

2010 2011 2012

Receita Bruta

Impostro sobre Receita Bruta
ISS e/ou ICMS e/ou IPI
PIS/COFINS

Receita Liquida

Custo do Produto e/ou Mercadoria e/ou
Servico Vendido

Lucro Operacional (LAJIRDA)
Depreciagdo

Amortizacdo e Outros Dedutiveis

Lucro Antes do Imposto de Renda (Lair)

Imposto de Renda

Lucro Liquido

Os itens do DRE sio listados na ordem em que aparecem no DRE.

o Receita bruta: corresponderé 4 soma de todas as receitas provenientes do investimen-
to relativas ao periodo avaliado. Por lei, o DRE ¢ elaborado segundo o regime de com-
peténcia, ou seja, receitas relativas a0 perfodo de 2009, por exemplo, somario ao resul-
tado de 2008, ndo importando se ocorreram em dezembro de 2009 ou margo de 2010,
1o caso de um pagamento a prazo. J4 o regime de caixa utiliza como referéncia o perfo-
do em que realmente ocorreu 0 movimento de caixa, ou seja, o instante em que foi efe~
tivamente realizado o pagamento.

Impostos sobre receita brata: no Brasil, alguns impostos incidem diretamente sobre
a receita bruta. E o caso do IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados), de compe-
téncia federal, o ICMS (Imposto sobre Comercializagio de Mercadorias e Servigos),
estadual, e o ISS (Imposto sobre Servigos), municipal. Também incidem sobre a receita
bruta o PIS ¢ o Cofins. Deduzidos os impostos sobre receita bruta da mesma atinge-se a
receita liquida.

Custos do produto ou mercadoria ou servigo vendido ou prestado (CPV):sio
0s custos operacionais diretamente envolvidos na tarefa, tais como mio-de-obra, ener-
gia e demais utilidades, transporte, armazenagem e outros. Subtraindo a receita liquida
do CPV, obtém-se o lucro operacional, também conhecido como Lajirda ou

o
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EBITDA (Lucro Antes dos Juros, Imposto de Renda, Depreciagio e Amortizacio ou,
em inglés, Earmings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

L

Depreciagio: como visto anteriormente, & uma despesa sem desembolso, o que signifi-
ca de forma bastante informal que o uso de um recurso e seu desgaste natural com o tem-
po retorna de alguma forma para a empresa como um dedutivel do Imposto de Renda.

Amortizagio e outros dedutiveis: Essa rubrica serve i entrada de outros dedutiveis
como, por exemplo, amortizagio de uma reserva mineral que se reduz com o tempo,

como um campo de petrdleo ou uma mina de ouro. Em alguns casos, os juros pagos ao
banco durante o periodo pré-operacional do investimento podem ser deduzidos do
imposto de renda posteriormente. Subtraindo-se a depreciagio e a amortizagdo doLa-
jirda, obtém-se o lucro antes dos juros e do imposto de renda ou Lajir (em inglés,
EBIT: Eamings Before Interest and Taxes).

Juros: correspondem aos juros de empréstimos realizados para o financiamento do in~
vestimento. Subtraindo essa parcela do Lajir resulta o lucro antes do imposto de
renda ou Lair (em inglés, EBT ou Earnings Before Taxes).

Imposto de renda: o Giltimo passo antes de obter o lucro liquido ¢é calcular o valor

do Imposto de Renda e Contribuigio Social sobre Lucros Liquidos, utilizando a ali-
quota adequada sobre o Lair. Subtraindo do Lair o IR devido, surge o lucro liquido.

Exemplo: Uma empresa que fabrica sapatos esti considerando uma expansio com a cons-
trugio de uma nova manufatura. O investimento previsto para essa fibrica € de R$1 milhio,
75% no inicio do primeiro ano e 25% no final do primeiro ano do fluxo de caixa.

A empresa comegari a operagio no final do primeiro ano, com uma capacidade de 50% de
produgio, que seré levada a 100% a partir do segundo ano. Os equipamentos serdo deprecia-
dos em quatro anos, e o fluxo de caixa projetado deveri ser avaliado em um periodo de qua-
tro anos (o primeiro instante e os quatro anos de operagio).

A produgio prevista sera de 50 mil pares por ano, vendidos a um prego de R$100,00 o par.
O custo de produgio variivel & de R§60,00 por par ¢ o custo fixo serd de R$400 mil por ano.

A aliquota do ICMS & de 12% e PIS/Cofins somario 8% (estas aliquotas sio ficticias e tém
como objetivo facilitar o cilculo do fluxo de caixa). A aliquota do imposto de renda é de 34%.

O primeiro momento do fluxo de caixa (2008) & apenas de investimento, no qual come-
cario a ser feitas as obras civis de melhoramento de estrutura, aquisi¢io de equipamentos,
contratagio de pessoal, esforco de marketing, entre outros.

Com base nessas informagdes, pode-se montar o DRE do projeto.

Resposta:

A receita pode ser obtida com facilidade. Em 2008, a receita é zero, em 2009 serd de
25.000 unidades multiplicadas por R$100,00 por par de sapato, ou seja, R$2,5 milhdes. Para
2010, a receita serd dobrada, 50.000 unidades multiplicadas por R$100,00 por par de sapato
ou R$5 milhdes.

Os impostos sobre a receita bruta serdo da seguinte forma.

o Para o ano de 2009: receita bruta de R$2,5 milhdes.
o ICMS: 12% da receita bruta, 12%.2,5 = 300 mil reais
o PIS/Cofins: 8% da receita bruta, 8%.2,5 = 200 mil reais
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© Para os anos de 2010, 2011 e 2012, a receita bruta é de R$5 milhdes. Assim,
o ICMS: 12% da receita bruta, 12%. 5,0 = 600 mil reais
© PIS/Cofins: 8% da receita bruta, 8%. 5,0 = 400 mil reais

O custo do produto vendido pode ser dividido em duas partes: custos fixos e varidveis.

e Para o ano de 2009: volume de produgio de 25 mil unidades
o Custo fixo: R$400.000,00
o Custo varidvel: R$60 X 25 mil unidades = R$1.500.000,00
o Custo total: R$400 mil + R$1.500 mil = R$1,9 milhio

e Para os demais anos de produgio, o volume seri de 50 mil unidades.
© Custo fixo: R$400.000,00
0 Custo varidvel: R$60 X 50 mil unidades = R$3.000.000,00
o Custo total: R$400 mil + R$3.000 mil = R$3,4 milhio

A depreciagio poderé ser calculada por partes, considerando cada investimento erm separado.

e Investimento em 2008: 75% . R$1 milhdo = 750 mil reais
© Carga anual de depreciagio: R$750 mil/4 anos = R$187,5 mil
0 Depreciacio incidente em 2009, 2010, 2011 e 2012
0 Valor residual em 2012 = R$750 mil — 4. R$187,5 mil = 0

o Investimento em 2009: 25% . R$1 milhio = 250 mil reais

o Carga anual de depreciagio: R$250 mil/4 anos = R$62,5 mil
© Incidente em 2010, 2011, 2012 e (se houvesse produgio) em 2013
0 Valor residual em 2012 = R$250 mil - 3 . R$62,5 mil = R$62,5 mil

Pode-se montar uma tabela somando as duas parcelas de depreciago.

Tabela 3.8 Calculo da Depreciacéo Total

’ 2008 2009 2010 [ 2011 |7 2012
12 Parcela do Investimento (750.000) 0 | 187.500 | 187.500 | 187500 | 187.500
22 Parcela do Investimento (250.000) 0 0| 62500 | 62500 | 62500
Depreciacio Total 0 | 187.500 | 250.000 | 250.000 | 250.000

O DRE do projeto fica, entio, segundo a Tabela 3.9.
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Tabela 3.2 Exemplo de DRE
2] ivo de Resultado do i
/S mil 2008 | 2009 2010 2011 2012
Receita Bruta o 2.500.000 | 5.000.000 | 5.000.000 | 5.000.000
Volume 0 25.000 50.000 50.000 50.000
Prego 100 100 100 100 100
Impostos sobre Receita Bruta 0 500.000 | 1.000.000 1.000.000 1.000.000
1SS e/ou ICMS e/ou [Pt 0 300.000 600.000 600.000 600.000
PIS/COFINS o 200.000 400.000 400.000 400.000
Receita Liquida 0 2.000.000 | 4.000.000 | 4.000.000 | 4.000.000
Custos do Produto Vendido o 1.900.000 | 3.400.000 | 3.400.000 | 3.400.000
Custo Fixo 0 400.000 400.000 400.000 400.000
Custo Variavel 0 1.500.000 | 3.000.000 | 3.000.000 | 3.000.000
Lucro Operacional (LAJIRDA) o 100.000 600.000 600.000 600.000
Depreciagao 0 187.500 250.000 250,000 250.000
Amortizagao e Outros Dedutiveis 4] 0 0 0 0
Lucro Antes dos Juros e Imposto 0 -87.500 350.000 350.000 350.000
de Renda (LAJIR)
Juros Y 0 0 0 o]
Lucro Antes do Imposto de -87.500 350.000 350.000 350.000
Renda (LAIR)
Imposto de Renda 0 0 119.000 119.000 119.000
Lucro Liquido 0 -87.500 231.000 231.000 231.000

3.3.2. Fluxo de caixa do projeto

A segunda etapa do modelo de elaboragio do fluxo de caixa & o fluxo de caixa do projeto,
consistindo em entradas, saidas e disponibilidades de capital e capital de giro que ndo constam
do DRE. Um modelo genérico para essa parte do fluxo aparece na Tabela 3.10.

Tabela 3.10 Modelo de Fluxo de Caixa do Projeto

Fluxo de Caixa do Projeto

2008

2009

2010

2011

2012

Entradas e Disponibilidades

Lucro Liquido

Empréstimos Depreciagdo

Valor Residual do Investimento

Saidas

Investimentos

Amortizacio de Empréstimos

Capital de Giro

Variacéo do Capital de Giro
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O fluxo de entradas e disponibilidades é composto de:

e Lucro liquido: recuperado da tltima linha do DRE.

e Empréstimos: nessa linha entrario os financiamentos ao projeto, quando existirem.

o Depreciagio: como mencionado, a depreciagio é um custo sem desembolso, que in-
cide para redugio do impacto do Imposto de Renda e Contribui¢io sobre o Lucro mas,
como nio foi efetivamente gasta, retorna 20 fluxo nessa etapa.

e Valor residual do investimento: quando os equipamentos utilizados nio sio total-
mente depreciados durante o projeto, seu valor residual de revenda ou valor contibil se
reflete nessa linha.

As saidas do fluxo de caixa do projeto sio:

e Investimentos: valores efetivamente gastos para montar e colocar o investimento em
operagdo, sejam construgdes, equipamentos, treinamentos e outros que poderio ocor-
rer antes ou durante o projeto.

e Amortizacdo de despesas: nessa linha vio entrar os pagamentos de amortizagio do
principal dos empréstimos tomados pela empresa para esse projeto.

O terceiro item do fluxo de caixa do projeto é o capital de giro, que é um reservatério de
capital para garantir a operagio do projeto dentro do fluxo de caixa. Constitui-se de capital
disponivel praticamente de imediato para resolver necessidades imediatas do projeto e garan-
tir que se opere no azul o tempo inteiro, sem precisar contrair empréstimos de curto prazo.
Para mais informagGes sobre capital de giro, ver Assaf Neto e Silva (2002).

O mecanismo do capital de giro poderd se dar em dois momentos apenas, com um aporte
de dinheiro a0 fundo de capital de giro no instante inicial do projeto e sua recuperagio no fi-
nal do projeto. Poder4 também se alterar em todos os periodos, de forma a garantir, por
exemplo, cobertura de 10% dos custos do projeto.

Exemplo (cont.): No item de entradas e disponibilidades, tém-se a linha de lucro liquido
(obtida como a Gltima linha do DRE) e a de depreciagio, que retorna ao fluxo por ser um
custo sem desembolso que se presta a reduzir o imposto de renda ¢ a CSLL. O valor residual,
estimado no clculo da depreciagio no item anterior, entrari também como uma disponibili-
dade de caixa.

Com relagio is saidas de caixa, elas se limitardo apenas aos investimentos, visto que nio ha
amortizagio de débito.

O capital de giro foi estimado como 5% dos custos para o ano seguinte.

Assim, em 2008, ocorrer ingresso de dinheiro no projeto para cobrir 5% dos custos do
projeto. Dessa forma, 5% . R$1,9 milhio = R $95.000. A variagio de capital de giro em 2008
serd, entdo, de R$95.000.

Em 2009, o capital de giro devera cobrir 5% dos custos totais em 2010, Logo, CG =5%.
R$3,4 milhdes = R$170.000. A variagio de capital de giro serd a diferenga entre o capital de
giro de 2008 e o valor calculado para 2009. Assim,

ACG3009 = CGog9 ~ CGagos = R§170.000 — R$95.000 = R$75.000

SOy

S
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Repare-se que, como os custos em 2010 e 2011 tém o mesmo valor que em 2009, a varia-
¢io de capital de giro seré zero. No filtimo ano do projeto, 2012, ndo ha operagio do ano se-
guinte, e a necessidade de capital de giro serd zero. Logo,

ACGyp1a = CGopiz = CGagrs = 0 — R$170.000 = —R $170.000

Nesse tltimo ano, o capital de giro, que estd investido no projeto, retorna para a empresa,
constituindo-se, entio, um resultado positivo para a mesma.
O fluxo de caixa do projeto fica como na Tabela 3.11.

Tabela 3.11 Exemplo de Fluxo de Caixa do Projeto

Fluxo de Caixa do Projeto _L 2008 |- 2010 T 2011 __I 2012
Entradas e Disponibilidades o 100.000 481.000 481.000 543.500
Lucro Liquido 1] -87.500 231.000 231.000 231.000
Empréstimos 0 0 0 ] 0
Depreciagao 0 187.500 250.000 250.000 250.000
Valor Residual do Investimento 0 0 0 0 62.500
Saidas 750.000 250.000 0 0 0
Investimentos 750.000 250.000 V] 0 0
Amortizagao de Empréstimos 0 0 0 [ 0
Capital de Giro 95.000 170.000 170.000 170.000 0]
Variag@o do Capital de Giro 95.000 75.000 0 0 -170.000

3.3.3. Fluxo de caixa final

O fluxo de caixa final é apenas um resumo do fluxo de caixa do projeto, consistindo no valor
das entradas e disponibilidades subtraido das saidas ¢ da variagio do capital de giro.

O fluxo de caixa acumulado também é disposto com um item do fluxo de caixa final,
como ilustrado na Tabela 3.12.

Tabela 3.12 Modelo de Fluxo de Caixa Final

2008 2009

Fluxo de Caixa Pontual

Fluxo de Caixa Acumulado

Exemplo: O fluxo de caixa final esti ilustrado na Tabela 3.13, elaborada através da subtragio
das entradas e disponibilidades pelas saidas e a varia¢io de capital de giro.

Tabela 3.13 Exemplo de Fluxo de Caixa Final

Fluxo de Caixa Final
Fluxo de Caixa Pontual —-845.000 —225.000 481.000 481.000 713.500
Fluxo de Caixa Acumulado -845.000 -589.000 -108.000 605.500 1.070.000
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3.3.4. Fluxo de caixa com participacio de capital de terceiros

A participagio do capital de terceiros {empréstimos) no fluxo de caixa se d4 de maneira bas-
tante direta. Como visto, no DRE hd uma linha para inser¢io de juros pagos a credores rela-
cionados a empréstimos para o projeto.

Ja no fluxo de entradas e disponibilidades h4 uma linha para a entrada de empréstimos, e
nas saidas hi um espaco para as amortiza¢des de principal. Estas serfio as linhas preenchidas
que fario a diferenga entre o fluxo de caixa sem empréstimo e com empréstimo.

Entretanto, o primeiro passo para a elaborag¢io do fluxo de caixa com empréstimo é exata-
mente montar a tabela de amortizagio.

Exemplo: Suponha que no exercicio anterior tenha sido realizado um financiamento de
R $300 mil, disponiveis no primeiro ano e com prazo de pagamento previsto de 2009 até
2012, pelo sistema Price, com taxa de juros de 10% ao ano. Monte a tabela de amortiza-
cdo.

Como mencionado previamente, o sistemna Price estipula prestagdes iguais, calculaveis
através da férmula 3.11 ou da fungdo PGTO (PMT em inglés) do Excel.

Utilizando a fungio do Excel, PGTO(10%;4;-300000), resulta o valor de R$94.641,24.
A tabela de amortizagio comega com o cilculo dos juros do primeiro ano. Como o saldo de-
vedor inicial é de R$300.000,00, os juros devidos serio 10% desse total, ou seja,
R$30.000,00. O valor da amortizagio seri, entio, dado pela diferenga, ou seja,
R$64.641,24. O saldo devedor ficard em R$235.358,76. Para os outros anos, a amortizagio
fica como na Tabela 3.14.

Tabela 3.14 Exemplo de Amortizacio de Empréstimo

Amortizacio | Saldo
Ano. Prestacao Juros Amortizagdo | Acumulada Devedor. .

2008 R$ 300.000,00
2009 R$ 94.641,24 R$ 30.000,00 R$ 64.641,24 R$ 64.641,24 | R$235.358,76
2010 R$ 94.641,24 R$ 23.535,88 R$ 71.105,37 | R$135.746,61 | R$ 164.253,39
201 R$ 94.641,24 R$ 16.425,34 R$78.21590 | R$213.962,51 R$ 86.037,49
2012 R$ 94.641,24 R$ 8.603,75 R$ 86.037,49 | R$300.000,00 R$ -

O DRE do projeto se alterard apenas a partir da linha dos juros, os quais serfio transpostos
diretamente da tabela de amortizagio para o DRE.

Tabela 3.15 Fluxo de Caixa com Financiamento — DRE

Demonstrativo de Resultado do Exercicio
: 2008 “ 2000 2010 2011 2012
Receita Bruta 0 | 2.500.000 | 5.000.000 | 5.000.000 | 5.000.000
Volume 0 25.000 50.000 50.000 50.000
Preco 100 100 100 100 100

(Continna...)
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Demonstrativo de Resultado do Exercicio .
2008 2009 2010 2011 2012

Impostro sobre Receita 0 500.000 | 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Bruta
ISS e/ou ICMS e/ou IPI o] 300.000 600.000 600.000 600.000
PIS/COFINS 4] 200.000 400.000 400.000 400.000
Receita Liquida 0 | 2.000.000 | 4.000.000 | 4.000.000 | 4.000.000
Custo do Produto Vendido 0 | 1.900.000 | 3.400.000 | 3.400.000 | 3.400.000
Custo Fixo 0 400.000 400.000 400.000 400.000
Custo Variavel 0 | 1.500.000 | 3.000.000 | 3.000.000 | 3.000.000
Lucro Operacional (LAJIRDA) o 100.000 600.000 600.000 600.000
Depreciacdo o 187.500 250.000 250.000 250.000
Amortizagdo e Outros 0 [} 0 0 0
Dedutiveis
Lucro Antes dos Juros e do 0 350.000 350.000 350.000
Imposto de Renda (LAJIR)
Juros 0 Sp 123536 16.425 8.604.
Lucro Antes do Imposto de 0 -117.500 326.464 333575 341.396
Renda (Lair)
Imposto de Renda 0 [} 110.998 113.415 116.075

o

Lucro Liquido -117.500 215.466 220.159 225.322

As parcelas de juros entram na linha em destaque da Tabela 3.15, reduzindo o lucro antes
do imposto de renda e, em conseqiiéncia, também o lucro liquido.
O fluxo de caixa do projeto também se altera, como na Tabela 3.16.

Tabela 3.16 Fluxo de Caixa com Financiamento

' Fluxo de Caixa do Projeto 2008 2009 2010 2011 2012
Entradas e Disponibilidades 300.000 70.000 465.466 470.159 537.822
Lucro Liquido 0| -117.500 215.466 220.159 225.322
Empréstimos 300.000 0 0 0 0 ;
Depreciacdo 0 187.500 250.000 250.000 250.000 ;
Valor Residual do 0 0 0 0 62.500

Investimento

Saidas 750.000 314.641 71.105 78.216 86.037
Investimentos 750.000 250.000 0 0 0
Amortizacio de Empréstimos 0 64.641 71:105 1478216 86.037.
Capital de Giro 95.000 170.000 170.000 170.000 0

Variacdo do Capital de Giro 95.000 75.000 0 0 ~170.000
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Em 2008 ocorre a entrada do empréstimo de R$300.000. A linha de amortizagio de em-
préstimos é também uma transposicdo da coluna de amortizagio da tabela de empréstimos. O
capital de giro, fungio apenas dos custos, ndo se altera.

O fluxo de caixa final e o acamulado estio na Tabela 3.17.

Tabela 3.17 Fluxo de Caixa com Financiamento — Fluxo de Caixa Final

Fluxo de Caixa Final 2010 2011 2012
Fluxo de Caixa Pontual -545.000 | -319.641 394.361 391.943 621.784
Fluxo de Caixa Acumulado | -545.000 | -864.641 | -470280 | -78337 543.447

Nota-se que o primeiro fluxo & menor em moédulo que na opgio sem financiamento. E o
efeito da entrada do empréstimo, que se diluird no pagamento de juros e amortizagio nos
anos seguintes.

3.4. METODOS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

O principal objetivo da anélise de investimentos & fornecer uma estimativa do valor adiciona-
do a0 negbcio de uma companhia ou uma pessoa diante de uma oportunidade. Perseguindo
essa meta, faz-se necessiria a tradugo dessa oportunidade em termos quantitativos, moneti-
rios, como ji mencionado, a partir de uma estrutura apresentada no préximo tépico, sobre o
fluxo de caixa descontado, que podera ser mais ou menos complexo, dependendo do rigor da
andlise que se deseja fazer.

Entretanto, a anlise de fluxo de caixa descontado trard como seu resultado final um fluxo
de desembolsos e retornos financeiros que deverio ser analisados de forma a obter uma indi-
cagio finica sobre a rentabilidade do investimento. Nesse sentido, &€ importante a utilizagio
dos métodos de avaliagio de investimentos, descritos nesta se¢do, que se resumem a:

o valor liquido descontado, que podera ser presente (VPL), futuro (VFL) ou periédico
(VAL);

o taxa interna de retorno.

Como geralmente ocorre, as duas opgdes possuem seus pros e contras, que serio conveni-
entemente apresentados nas se¢des seguintes.

3.4.1. Sobre a taxa minima de atratividade

Como colocado anteriormente, quando duas alternativas se apresentam, poderio ser exclusi-
vas em termos técnicos ou financeiros. Em ambos os casos, fazendo uma anlise financeira das
oportunidades, € preciso que se utilize um referencial para a tomada de decisdo, um ponto
comum de analise.

A primeira parte dessa afirmagdo leva 3 necessidade do uso de um mesmo indicador para
selecionar a melhor alternativa. E esse indicador deverd apresentar pardmetros comuns para as
alternativas também. O parimetro mais importante nessa situagio serd a taxa de desconto uti-
lizada para o fluxo de caixa, a taxa minima de atratividade.
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Essa taxa em geral € conhecida como taxa minima de atratividade, ou seja, a menor taxa de
retorno gue fari com que o investidor se convenga a realizar o projeto, considerando que suas
motivagdes sejam puramente financeiras, ou seja, a avaliagio possui um critério de anélise da
lucratividade.

Supondo que o investidor consiga captar dinheiro a 10% ao ano para investir em dois pro-
jetos (Tabela 3.18).

Tabela 3.18 Oportunidades de Investimento

" Projeto - Retorno*
A 6%
B 15% 50

* A forma de calculo desse retomno serd explicada na sedo sobre taxa intera de retorna. Por ora apenas o conceito de
retomo serd exercitado.

Considerando-se a geragio de valor que é fomecida pelo indicador de valor agregado,
EVA® (STERN, SHIELY e ROSS, 2003), tem-se que:

EVA =1 . ®ROI - WACC) [1]
onde:
EVA = Economic Value Added ou valor econdmico agregado pelo projeto analisado
I = investimento necessirio para desenvolver tal projeto
ROI = retorno sobre o investimento nesse projeto, como uma taxa equivalente a 6% para o
projeto A e 15% para o projeto B
WACC = custo de oportunidade, o custo médio ponderado do capital utilizado para investir
naquela oportunidade

Calculando-se o valor adicionado pelas alternativas, verifica-se que:

EVA, =40 . (6% 10%) = 40. (-4%) = —1,6
EVAp = 50 . (15% — 10%) = 50 . (5%) = 2,5

Verifica-se, entdo, que o projeto A estd destruindo valor na companhia, enquanto o pro-
jeto B estd adicionando valor, pois sua rentabilidade estd abaixo da minima desejada.

Uma questdo importante &, entio: que valor poderé assumir a taxa minima de atratividade
(TMA)? A resposta depende da fonte do capital levantado para assumir o investimento:

e Se oinvestimento for totalmente financiado, como, por exemplo, um empréstimo para
estabelecimento de uma franquia, a TMA poderé ser simplesmente a taxa de juros exi-
gida pela institui¢do financeira, ou seja, o projeto devera pagar pelo menos o emprésti~
mo requerido.

Se o investimento for totalmente através de capital préprio, deve ser sempre considera-
da a melhor opg¢io de investimento alternativa que poderia ser feita, de forma a otimizar
o uso do capital.

Se o investimento for parte financiada e parte prépria, devera ser feita uma estimativa do
custo médio de levantamento desse capital.
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No ambiente corporativo, é bastante usual trabalhar com dois conceitos interessantes: o
custo médio ponderado de capital (CMePC ou WACC, paraa sigla original Weighted Avera-
ge Cost of Capital) e o custo marginal de capital (CMgC), conforme ilustrado por Gitman
(2003) e Motta e Caléba (2002).

O custo médio ponderado de capital é obtido como uma ponderagio das fontes de capital
que a empresa utiliza, considerando as taxas de captagio e o montante captado. As principais
fontes de captagio de uma empresa sio:

e reinvestimento de lucros retidos;
o langamento de a¢des ordinarias;

o langamento de a¢es preferenciais;
e financiamento externo.

Dessa forma, & natural que uma grande companhia possua uma estimativa razoavelmente es-
tivel de seu WACC e ele é empregado para arealizagio de EVTE de projetos e investimentos.

O custo marginal de capital, por sua vez, possui uma natureza dinimica, focando no custo
do capital que est sendo levantando especificamente para uma certa oportunidade. Como
Motta e Caldba (2002) ilustram, & essencial que o retorno de uma oportunidade seja sempre
superior ao custo marginal de capital para essa oportunidade e a elevagio desse custo marginal
deveri impedir que certos projetos sejam aprovados, 3 medida que a empresa esgota recursos
mais baratos de captagio (empréstimos externos a taxas baixas, por exemplo).

Para uma visio mais densa sobre custo de capital,ver Ross, Westerfeld e Jaffe (2002), por
exemplo.

3.4.2. Valores liquidos descontados

A técnica de valores liquidos descontados é a mais utilizada na anilise da viabilidade econ6-
mico-financeira de um investimento. Conforme visto anteriormente, & possivel fazer uma
equivaléncia entre qualquer série de investimentos e retornos financeiros através de um valor
Ginico, usualmente um valor presente, futuro ou o valor de uma série periédica uniforme.

Inicialmente, entretanto, serd abordado o conceito por trds da avaliagio de valores liquidos
descontados. Trata-se de uma avaliagio paramétrica, ou seja, depende da taxa utilizada para
descontar a série, i, a taxa minima de atratividade comentada no item anterior deste capitulo.

O conceito de valor presente liquido descontado & obter o valor criado ou destrufdo a par-
tir do projeto, em comparagdo com a taxa minima de atratividade.

Assim, se o valor liquido descontado de um determinado projeto a uma taxa de desconto i
a0 més é 0, isso significa que ele ndo gera nada além da rentabilidade i a0 més. Se o valor liqui~
do descontado é maior que zero, ele gera algo além da rentabilidade i ¢, se for menor que
zero, gera menos que a taxa minima de atratividade, ou seja, do ponto de vista financeiro nio
¢ interessante (é invidvel).

Como mencionado previamente, o valor presente liquido descontado pode ser apresenta-
do como uma série uniforme, um valor presente ou um valor futuro.

Usualmente, quando se trata de um investimento do qual se espera um retorno, empre-
ga-se o valor presente liquido, que consiste na transposicio da série de valores para o primeiro
momento de ocorréncia de fluxos financeiros, o instante 0.
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Quando se trata de uma andlise de custos, como, por exemplo, armazenagem e distribui-
¢io de bens ou custos de uma operagio que pode ser terceirizada, emprega-se o valor “anual”
liquido, transformado, de forma apropriada, em custo anual liquido descontado ou custo
anual equivalente, de forma a poder comparar uma série irregular (supondo que a empresa
tenha que investir em equipamentos, treinar pessoas paraa fungdo e assumir custos varidveis
na operagio, por exemplo) € um contrato mensal assumido com uma outra companhia, que
prestard o servigo a X reais por més. Nesse caso, calcula-se o custo equivalente mensal da op-
¢io propria e compara-se diretamente com a opg¢io terceirizada.

Como visto na se¢io anterior (matemdtica financeira), a correspondéncia entre um valor
presente, um valor futuro e uma parcela é imediata. Assim, nossa primeira anélise ser4 relativa
ao valor presente liquido, ou VPL.

3.4.2.1. Valor presente liquido

O valor presente lquido & obtido a partir do desconto de todos os fluxos de caixa para o mo-
mento inicial, o instante 0, quando ocorre o primeiro desembolso. Na Figura 3.17 ilustra-se,
para um exemplo simples, o processo de cilculo do VPL, considerando fluxos anuais e uma
taxa de juros de i = 10% ao ano.

30 30 30 30 30

~100

Figura 3.17 Exemplo de valor presente liquido

O primeiro fluxo, 100, ocorre no instante zero. Assim, para trazé-lo para o presente, basta
utilizar seu valor exato. Aplicando a formula 3.6 da matematica financeira, vem:

(1+i)° - 1,1)°

Para o segundo fluxo, no instante 1, o calculo sera:

L,

3
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L, =% —2449
(1

)4

VPL, =2 =1863
an?

E o valor do VPL? Ser a soma algébrica de todos os fluxos descontados. Assim:

VPLie = 3\ ==100 27,27 + 24,79 + 22,53 + 20,49 + 18,63 = 13,71
j=t

O valor exato, considerando demais casas decimais, serd de 13,72.

De forma aniloga, poderia ter sido calculado o valor equivalente da série uniforme como
na formula 3.9 ou através da fungio VP (ou PV, em inglés) do Excel. O valor presente da sé-
rie uniforme € dado por

VPSU = PV(10%;5;30) = ~113,72

E importante lembrar que o Excel sempre retorna um valor que anula o fluxo proposto
inserido. Assim, para um valor positivo da prestagio (30), o valor presente obtido serd negati-
vo. Do contrério, inserindo a prestagio como —30, o valor presente da série uniforme serd
positivo, de mesmo médulo.

Somando com o valor de 100, atingimos o total de 13,72, igual ao exercicio de trazer cada
valor independentemente ao presente.

O que significa o valor calculado do VPL? Significa que, considerando-se uma taxa mini-
ma de atratividade de 10% ao ano, o projeto é vidvel, concedendo um valor presente liquido
de 13,72 em excesso ao retorno de 10% do investimento.

Naturalmente, o cilculo do valor presente liquido poderd ser bastante trabalhoso para se
calcular manualmente. Ha, entretanto, uma formula do Excel que poder facilitar o trabalho
de cilculo (VPL ou NPV no Excel em inglés).

Utilizando a férmula VPL, obtém-se a Figura 3.18.

=VPL{)

Figura 3.18 llustracdo da funcdo VPL do Excel
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A raxa minima de atratividade, primeiro argumento da fungio, devers ser apontada. No
caso mostrado, serd B5. No primeiro valor, insere-se o fluxo de caixa observado, ou seja, a faixa
de células B3:G3. Dessa forma, a funcdo pronta para uso fica como na Figura 3.19.

Figura 3.19 llustragdo da fungio VPL do Excel

Verifique que o valor da férmula calculada é 12,47 e ndo 13,72, valor encontrado pelo cal-
culo manual. H4 uma explicagio para esse cilculo.

O Excel considera que os fluxos de caixa ocorrem no final do ano e desconta sempre para
© momento inicial, no inicio do ano do primeiro fluxo. Como ji mencionado previamente
neste livro, salvo aviso em contririo, considere-se que os fluxos ocorrem no final dos perio-
dos e sdo descontados para o primeiro momento de desembolso.

A equivaléncia financeira feita pelo Excel, dessa forma, traz o fluxo para o instante —1,
como pode ser visto na Figura 3.20.

Figura 3.20 llustragdo do VPL

Ou seja, hd uma equivaléncia entre os fluxos VPL;, = 12,48, positivo, no instante —1 ¢ o
fluxo de caixa descontado a 10% ao ano.
Naturalmente, se o valor 12,48 for trazido ao instante presente 0, o resultado sera

VPL, = 12,48 . (1,1) = 13,72

Ou seja, se o fluxo de caixa for trazido para o instante anterior ao primeiro desembolso, a
férmula do VPL poderi ser usada de maneira direta.
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Considerando-se o desconto para o primeiro instante apontado, como ocorre em projetos
de investimento e na maioria da literatura, a alteragio deve trazer o valor presente liquido
para o instante 0. Isso pode ser feito de duas maneiras:

1. Trazendo o fluxo para o instante O diretamente na férmula, substituindo
VPL(B5;B3:G3) por VPL(B5;B3:G3)*(1+i), onde i é a taxa de desconto utilizada, ou
seja, 10%;

i 10%] 20ano

=VPL(B5;B3:G3)"(1+55)]
]

Figura 3.21 llustragao do VPL

2. Calculando o VPL do fluxo a partir do segundo instante e somando o valor com o pri-
meiro registro, ou seja, substituindo a férmula por B3 + VPL(B5.C3:G3).

i 10%] ao ano

L7 vl [B3eVPLBS;C3:G3)
i i

Figura 3.22 llustragdo do VPL

Uma nota final sobre fluxos de caixa e momento de desconto € pertinente. Alguns autores
consideram pertinente que o “vetor” do fluxo de caixa se dé no meio do periodo, obedecen-
do 4 premissa de que os valores seriam distribuidos uniformemente durante o periodo decor-
rido. Nesse caso, o calculo do VPL seria feito normalmente e o valor calculado, adiantado de
apenas meio perfodo, concentrando-se na metade deste.

A Figura 3.23 ilustra a forma de célculo para o exemplo mostrado.

| [ 10%] ao ano

VL [FUPL(BS;83:G3)(1+85)(1/2) i

Figura 3.23 llustracdo do VPL
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Tudo o que foi considerado sobre momento de desconto ¢ momento de incidéncia do
fluxo de caixa pode ser visto na Figura 3.24.

12,48 Fiuxos no inicio do ano
I 4 trazidos para o instante 0
Emprega-se a férmula do
1 2 3 4 5 -1 0 1 2 VPL e adianta-se o valor
~100 calculado um perfodo
LT T T e

Fluxos no meio do ano

0 I T T T I 12,48 trazidos para o instante 0
t p! a férmula do
1 2 3 4 5 ~1/2 0 1 2  VPL e adianta-se o valor
. calculado meio periodo
100
e TTTTTTTS T~s

Fluxos no final do ano

1 I I I I I 12,48 trazidos para o instante 0
0 preg; a férmula do
0 2 3 4 5 6 [} 1 2 VPL e a célculo jé estd
100 correto

Figura 3.24 Fluxos no inicio, meio e final do ano

Cabe lembrar novamente que, salvo mencionado em contrério, todos os fluxos de caixa se
dio segundo a primeira hipétese da Figura 3.24, ou seja, ao final dos anos, considerando o fi-
nal do instante O (inicio do ano 1) como referéncia temporal.

3.4.2.2. Valor futuro liquido

O valor futuro liquido (VFL) é uma forma de avaliar o que uma oportunidade renderd,
comparada a um investimento 3 taxa i, no tltimo instante do fluxo de caixa. Corresponde,
dessa forma, a transformar o valor presente liquido em um valor futuro usando a férmula F
=P. (1+i)~

A funcio VF (FV, em inglés) do Excel pode ser empregada para calcular o valor futuro
de um plano de prestagdes e/ou de um valor presente. Para fluxos irregulares, deve-se
utilizar a fungio VPL para calcular o préprio e posteriormente levar o nimero para o tlti-
mo periodo.

O uso do valor futuro liquido é bastante limitado e essencialmente equivalente ao VPL.
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3.4.2.3. Valor periddico liquido

O valor peribdico liquido (VAL) corresponde 3 transformacio de um VPL ou uma sére de
fluxos irregulares em uma série uniforme distribuida pelos perfodos de ocorréncia do fluxo.

A transformagio em VAL pode ser feita através do cilculo do VPL e posterior uso da fun-
¢io PGTO (PMT, em inglés) do Excel para converter em uma série uniforme.

Um exemplo trard o uso pertinente do valor periédico Hquido.

Suponha que uma empresa possua duas opgdes para fazer a estocagem dos seus produtos:
contratar um servigo terceirizado (um operador logistico), que cobrara um valor fixo ao més,
independentemente do volume ocupado do armazém (dentro da faixa que a empresa preten-
de operar), e um armazenamento proprio, de acordo com o volume armazenado.

Considera-se que o custo de acondicionar e remover o produto, somado ao valor do bem
estocado (valor financeiro do estoque), seja conhecido e constante, igual a R$1,00 por pro-
duto por més. O custo mensal do contrato é de R$7,5 mil. A taxa de oportunidade para
avaliagdo serd de 2,5% ao més.

Estima-se que o uso do depésito ao longo do ano serd segundo a Figura 3.25. Conside-
ra-se, também, que a decisio & feita no instante 0, antes do primeiro més de operagio.

Periodo v s e el el ol
Volume 2.000‘3.000'2,000 5.000|m.000]12.000|15.ooo 5.000‘ 5.000 | 5.000 | 5.000 |20.000

(unidades)

Volume (unidades)

30.000

20.000

10.000 —/\ /

Més
Figura 3.25 Exemplo de volumes por ano

O cilculo do valor mensal equivalente pode resolver rapidamente. As duas opgdes podem
Més 1 4 | 5 Gy

ser colocadas lado a lado, como na tabela a seguir:
. al |12
Proprio 2.000 | 3.000 | 2.000 | 5.000 [10.00012.000( 15.000 5.000 |20.000

Terceirizado 7.500 | 7.500 | 7.500 | 7.500 | 7.500 | 7.500 | 7.500 | 7.500 7. I7.500 7.500{7.500

Para calcular a melhor op¢io, uma forma de anélise interessante é calcular o VPL das duas
opgdes. Utilizando a férmula do VPL, temos a Figura 3.26.

S

OO R

S
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R
s | st | = 1=

i sl 520
s iw|n]ez]

i
0}

R$7983391
A$7693323

250z[somés.

Figura 3.26 Calculo do VPL

Assim, verifica-se que o VPL da opgio propria é menor que a terceirizada. Nesse caso,
como se lida com custos das duas operacdes, mais vale fazer a opgio propria.

A anlise pelo valor uniforme encontraria 0 mesmo resultado. Transformando a série em
uma série uniforme pela fungdo PGTO, obtém-se a Figura 3.27.

GTO($B$10,12;B7)
EEREE g
3l 2l sl ol wi w6l sl sl ol 5 2
2 T 3 |ol$|:[1tnla{mtn]|z-i

5000| 10000 12000] %000] 5000} 5000} 5.000] 5000f 20000]

5

R$ 7369391 | Préprio. (RS 713828
F$ 7690323 Terceizado | (RS 75000

i
Figura 3.27 Calculo do valor uniforme

A partir da fungio PGTO obteve-se o valor da série uniforme em 12 meses equivalente ao
valor presente calculado. Como esperado, o valor obtido para a opgio terceirizada &
R$7.500, valor j4 conhecido. Comparando-se o custo real mensal de R$7.500 e o valor
equivalente de R$7.184,21, nio ha davida: opta-se por fazer a estocagem no proprio arma-
zém da empresa.

O uso do valor periédico liquido descontado costumna ser denominado custo anual equi-
valente quando trata de questdes ligadas & comparago de custos, como vista acima. Entretan-
to, nada impede que seja empregado também para andlise de opgdes de investimentos com
vistas 4 rentabilidade, que podem ser comparados, por exemplo, a um investimento sobre o
qual se retiram os juros todos os meses, retendo apenas o principal.

3.4.3. Taxa interna de retorno

A taxa interna de retorno (TTR) corresponde i taxa de desconto que zera o valor presente li-
quido de um projeto. Conforme mencionado anteriormente, o VPL mede a diferenca entre
o rendimento de uma aplicagio e o uso desse capital aplicado 4 taxa de desconto utilizada.

Como visto na se¢iio anterior, se o VPL de um projeto a uma taxa de desconto i é zero, ele
ndo gera nada além de i. A TIR é exatamente a taxa empregada para obter esse valor, ou seja,
corresponde a0 rendimento do projeto em termos de uma taxa de juros.
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O fato de ser uma taxa de juros traz alguns beneficios ao uso da TIR,, como, por exemplo:

o Edi compardvel a outros i i pode ser instantaneamente compara~
da a uma taxa econdémica, inflagdo, rendimentos, a¢des na bolsa etc.

E de ficil compreensiio: para quem ndo est familiarizado com o conceito do VPL, a taxa
interna de retorno se torna muito mais ficil de compreender intuitivamente.

Néo precisa ser recalculada com a mudanca da TMA: E muito comum a alteragdo do
valor da taxa minima de atratividade para exigir mais ou menos dos projetos avaliados.
Um financiamento pode ficar mais caro ou mais barato, ou o risco-pais pode se alte-
rar, movimentando assim a TMA. A TIR mantém-se inica, € fun¢io apenas do fluxo
de caixa, independente da TMA. Assim, quando a TMA se altera, verifica-se imedia-
tamente se o investimento continua vidvel ou ndo. No caso do VPL, é preciso recal-

L

cular com a nova taxa para verificar a viabilidade, sem possibilidade de obter essa res-
posta a priori.
Entretanto, a taxa interna de retorno também possui seus problemas. Entre eles podem ser

citados:

e Quando dois investimentos possuem distintas ordens de grandeza de investimentos,
ndo é possivel tomar a decisdo pela taxa interna de retorno.
e A taxa interna de retorno pode apresentar miltiplos valores.

Um exemplo auxiliard na ilustragdo dessas questdes.
Suponha que dois investimentos possuam fluxos livres de caixa como na tabela a seguir:

Periodo
Opgéo 0 1 2 3 4 5
A ~100 80 30 40 40 40
B -150 60 60 60 60 80

Pede-se que se calcule a taxa interna de retorno e o valor presente liquido descontado a
12% a.a. e que se decida qual projeto é melhor. E se a TMA for 18%?

Verificou-se que é possivel determinar a melhor opgio a partir do VPL. Porém, como fa-
z&-lo a partir da TIR?

Para calcular manualmente a TIR é necessério fazer um exercicio de interpolagio. Ini-
cia-se com uma taxa que se imagina estar por volta da TIR. Para um procedimento para fa-
z&-lo, ver Motta e Caldba (2002).

Nesse momento serd utilizado um valor de 25% ao ano, como primeira aproximagio. Essa
primeira estimativa poder ser também um valor préximo da TIR de projetos similares, por
exemplo.

Calculando o VPL a 25%, obtém-se:

VPL
i(a.a.) A B
25% 33,17 17,91
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Como o VPL das duas opgdes é superior a zero, € necessirio elevar a taxa para obter um
resultado mais préximo a zero. O valor utilizado serd 45%. Empregando-se o cilculo do
VPL, obtém-se:

vPL
i(aa) A B
45% 2,15) (34,35)

Os dois VPL sio inferiores a zero. Assim, é possivel fazer uma interpolagio dos dois valo-
res, conforme o seguinte raciocinio: a partir de 25%, aumentando 20% e chegando a 45%, o
VPL de A variou em

-2,15-33,17 = -35,32

Deseja-se encontrar o valor de x, tal que 25% + x leve o VPL a zero, ou seja, varie o mes-
mo em ~33,17.
Assim, coloca-se a seguinte relagio:

20% - 35,32
X% - 33,17

Obtém-se, entio, que X = 20%.(33,17/35,32) = 18,78% e, como conseqiiéncia, a estima-
tiva da TIR  é 25% + 18,78% = 43,78%. O valor do VPL do projeto A descontado 3 taxai =
43,78% & de 0,52. O célculo exato no Excel encontra o valor de TIR ; = 43,40%.

Para o projeto B, o mesmo raciocinio leva i relagio seguinte: a partir de 25%, aumentando
20% e chegando a 45%, o VPL de B variou em

—34,35 - 17,91 = -52,26

Deseja-se encontrar o valor de x, tal que 25% + x leve o VPL a zero, ou seja, varie o mes-
mo em —17,91.
Assim, coloca-se a seguinte relagio:

20% — 52,26
X% — 17,91

Obtém-se, entio, que X = 20%.(17,91/52,26) = 6,85% ¢, como conseqiiéncia, a estima-
tiva da TIR 4 & 25% -+ 6,85% = 31,85%. O valor do VPL do projeto B descontado i taxa i =
31,85% & de 3,87. O célculo exato no Excel encontra o valor de TIRg = 30,51%.

A Figura 3.28 ilustra a “regra de trés” utilizada via semelhanga de tridngulos.

Verifica-se que os triingulos ABC e ADE sdo semelhantes. Assim, pode-se dizer que

BC — AB, assim como DE — AD.

Logo, X - 17,91
Assim como 20% — 52,26
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Figura 3.28 Calculo da TIR via aproximacio

De forma que X = 20%.(17,91/52,26) = 6,85% e a estimativa da TIR. fica em 25% +
6,85% = 31,85%.

Dessa forma, a decisio seria escolher o projeto A, uma vez que sua TIR & superior 4 do
projeto B.

Verifique, entretanto, a tabela a seguir, que ilustra os VPL de A e B para as taxas de 12% e
18%.

veL
i(a.a,) A B
12% 71,93 77,64
18% 51,80 46,Z’LJ

Considerando-se a taxa de 12%, o projeto B mostra-se superior. Ja pela taxa de 18%, o
projeto A possui VPL mais alto. Como escolher, entio?

A TIR ilustra uma rentabilidade fixa e nio varia com a TMA; logo, & essencial verificar
que nesse caso esse indicador NAO pode ser empregado paraa tomada de decisio. Poder ser
empregado para verificar quais projetos sio viiveis. A resposta é: os dois, pois tanto a 12% ao
ano como a 18% ao ano, os VPL dos dois sio positivos.

Em esséncia, a avaliagio comparada de alternativas precisa de um custo de capital para seu
correto célculo. Dessa forma, a anilise pelo VPL mostra-se mais apropriada. A Figura 3.29
ilustra o valor do VPL dos projetos A e B a virias taxas de desconto.

Verifica-se que, até uma taxa de 16%, & mais interessante optar pelo projeto B. Elevan-
do-se a taxa acima de 16%, o projeto A mostra-se de maior VPL, tornando-se a op¢io mais
adequada. Pelo grifico também podem ser vistas as taxas internas de retorno dos projetos,
quando as séries encontram o eixo X (valor zero) em aproximadamente 43% e 31% para os
projetos A e B, respectivamente.

No Excel, o cilculo da fungio TIR (IRR em inglés) necessita apenas do fluxo de caixa e,
opcionalmente, de uma estimativa da TIR.. Para taxas internas de retorno bem pequenas, re-
comenda-se uma estimativa zero (= 0).
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: . e
Figura 3.30 llustracdo da funcdo TIR do Excel

Programada, a fungio ficard conforme a Figura 3.31.

Figura 3.31 llustracdo da funcao TIR do Excel com estimativa
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3.4.3.1. Problemas adicionais da TIR: multiplas taxas de retorno

Um problema no uso da taxa interna de retorno é quando ocorre mais de uma inversio no flu-

xo de caixa acumulado, que se obtém somando os fluxos ocorridos até o momento avaliado.
Suponha um fluxo de apenas trés anos, segundo a tabela a seguir:

Ano 1 2 3
FC -1000 | 3000 | —2240
FCAcum | -1000 | 2000 -240

Repare-se que o fluxo de caixa acumulado apresenta duas inversdes. No instante 2, com o
recebimento de R$3.000, o fluxo fica positivo em R$2.000. No terceiro més, com o desem-
bolso de mais R$2.240, o fluxo fica negativo em R$240.

O cilculo do valor presente a uma taxa hipotética i é dado pela expressio:

3000 . —2240
(1+i) 1+

ATIR corresponde a taxa que zera 0 VPL. Assim, pode-se calculi-la segundo a expressio

acima.

VPL = ~1000 +

3000 | —2240
+

0=~1000+ -
A+ 1+

Removendo o denominador, vem
=-1000.(1 + )2 + 3000.(1 + i) — 2240
Expandindo os produtos notaveis,

=~1000. (1 + 2i + ) + 3000. (1 + i) — 2240
0 = —=1000 — 2000" — 1000.72 + 3000 + 3000i — 2240
finalmente levando a
~100072 + 1000' — 240 = 0

Retomando a formula de Bhaskara, estima-se que:

Vb? —4ac _ ~1000+/1000.000 — 4.(~1000).(~240) _

i=~bt
2a —2000
i= —1000 + v1.000.000 —960.000 _ —1000 £+/40.000 _ —1000 %200
—2000 —2000 —2000
Finalmente, obtém-se que i=1200/2000 = 60% ou

1=800/2000 = 40%

Assim, existem duas taxas internas de retormo para o investimento e fica inviivel determi-
nar qual é a referéncia para a tomada de decisio. Isso ocorre devido 3 supracitada inversio du-
pla de sinal do fluxo de caixa acumulado.
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A Figura 3.32 ilustra a variagdo do VPL para diversas taxas de desconto, exibindo as duas
taxas internas de retorno, 40% e 60%.

VPL descontado 2aTMA

R$ 5,00
R$ 0,00
-R$ 5,0000% 20,0% 0% 60,0% 80,0% 100,0%
-R$ 10,00
-R$ 15,00
~R$ 20,00 -
-R$ 25,00 4
-R$ 30,00

VPL (TMA)

TMA
Figura 3.32 Mdltiplas taxas de retorno

3.4.3.2. Taxa interna de retorno mais criteriosa: o uso da TIR modificada

A taxa interna de retorno tradicional e o VPL partem de uma importante premissa: a mesma
taxa de juros vale para os fluxos de caixa de investimento e resultado. Ou seja, os resultados
positivos auferidos podem ser reinvestidos 4 taxa minima de atratividade e, da mesma forma,
os valores negativos.

Uma argumentagio contra esse tipo de andlise considera que a taxa de financiamento, a
qual foi utilizada para levantar o capital necessério para o investimento, ¢ essencialmente dis-
tinta da taxa de reinvestimento de capital, que poderia ser utilizada para aplicagio do fluxo
positivo advindo do projeto.

A proposigio, entio, é o uso da taxa interna de retorno modificada. Essa taxa é calculada
trazendo todos os fluxos de investimento para o momento inicial pela taxa de financiamento
e levando os fluxos positivos ao Gltimo instante pela taxa de reinvestimento, e calculando a
taxa que faz com que os dois fluxos sejam equivalentes, ou seja, a taxa interna de retorno.

Exemplo: suponha que um determinado investimento possua fluxos de caixa liquidos se-
gundo a tabela seguinte:

Fluxo de caixa (R$ mil)

Suponha que a taxa de financiamento do capital seja de 10% a0 ano e que a taxa de rein-
vestimento seja de 25% ao ano. O VPL calculado usando a taxa de 10% ao ano é de R$1,38
mil positivo. Empregando a taxa de 25% ao ano, o valor cai para R$42,88 mil negativos. A
taxa interna de retorno, de forma bastante coerente, é de 10,35% a0 ano.

Para calcular a taxa interna de retorno modificada, os fluxos negativos serdo trazidos para o
instante inicial.

Dessa forma, o fluxo negativo equivalente do projeto sera dado por:

75

ENE =100 - —>
(1+10%)

=-100 ~68,18 = -168,18
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Da mesma forma, os fluxos positivos serio levados ao instante final. Assim, o fluxo 5 ficard
intacto e os fluxos dos anos 3 e 4 serdo capitalizados pela taxa de reinvestimento, respectiva-
mente, por dois e um periodo de capitalizacio (ano). O fluxo positivo equivalente do projeto

serd dado, entio, por:

FPE = 75.(1+25%)% + 75.(1 +25%) + 75 = 117,19 + 93,75 + 75,00 = 285,94

e

A taxa podera ser calculada pela formula

FNE+—PE____ 0 ou FNE=-—it ¢
(1+ TIRM)* (1+ TIRM)

a+TRMY =-FPE o TRM=4-FPE 4
FNE FNE

Calculando a expressio, verifica-se que TIRM = 14,19%. O mesmo resultado pode ser
obtido via Excel pela férmula MTIR (MIRR,, em inglés), que possui por argumentos a taxa
de financiamento, a taxa de reinvestimento e o fluxo de caixa. A Figura 3.33 exemplifica o

uso da fungio.

Ano
Fluxo de Caixa

|. & [Taxa Reinvestimento
‘axa de Financlamentol 10%]

G

(42,88)]
1,38

10,35%|

3B6;B5)

WO

s : 2
Figura 3.33 llustragiio da funcdo MTIR do Excel com estimativa

E importante considerar que, diferentemente da TIR, a TIRM possui sempre apenas um

valor. Entretanto, para a anlise mais completa dos fluxos de caixa, sugere-se o uso das duas
técnicas acopladas, tomando-se a decisio sempre pelo VPL.

3.4.4. Outros indicadores e cuidados na tomada de decisdo
Nesta se¢io serdo vistos alguns indicadores acessérios utilizados para o apoio 3 tomada de de-

cisdo.
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3.4.4.1. O periodo de repagamento ou payback

Denomina-se tempo de repagamento do investimento ou do empréstimo, ou simplesmente
payback, a quantidade de perfodos que se leva para recuperar o investimento, ou seja, o tempo

que o investimento leva para zerar seu fluxo acumulado.
Retomando o exemplo utilizado na demonstragio da taxa de retorno, foram utilizados os
seguintes projetos.

1y

A -100 80 30 40 40 40
B -150 60 60 60 60 80

Considere-se neste momento o fluxo de caixa acumulado do investimento A.

FCy -100 80 30 40 40 40

FCaAcum -100 -20 10 50 90 130

Verifica-se que o fluxo de caixa acumulado se torna positivo entre os periodos 1 e 2. A Fi-
gura 3.34 exemplifica graficamente.

Fluxo de Caixa ~ Opgdo A

200
100 ]

g / \: .ﬁé'—_.
s o .
5
= 1 2 3 4

-100

200

Periodos

—o— FCA—=—FCAAcum

Figura 3.34 llustragdo do payback

O payback do investimento, o repagamento do investimento, deu-se entre os anos 1 e 2.
Se o fluxo do ano 2 s6 for considerado no final do mesmo, o payback se di ao final do ano 2.
Entretanto, & comum fazer uma aproximacio, estimando um periodo fraciondrio a partir de
uma regra de trés, como foi feito para estimar a TIR por interpolagio.

No final do ano 1, o fluxo acumulado é ~R$20 mil. No final do ano 2, 0 mesmo é R$10
mil. Assim, do ano 1 para o ano 2 o fluxo se elevou em R$30 mil. O objetivo é calcular o
ponto x do ano no qual o fluxo acumulado cruza o zero, ou seja, achar x que eleva o fluxo em
R$20 mil. Assim, a partir do ano 1, pode-se dizer que
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1 — 30 assim como
X = 20.

Obtém-se que x = 2/3 e o payback & de 1,66 periodo.

Analogamente para o primeiro investimento, o fluxo de caixa acumulado é exibido na ta-
bela a seguir.

Opgao 0 - : 3 4 : 5
B ~150 60 60 60 60 80
FCpAcum -150 -90 =30 30 90 170

Verifica-se imediatamente que o payback est4 situado entre os periodos 2 ¢ 3. Empregando
a interpolagio, obtém-se que o payback é exatamente 2,5 periodos.

O payback do investimento A € menor que o do B. Isso significa que o fluxo de caixa acu-~
mulado de A retorna ao zero mais rapidamente que o de B e ndo ¢, de forma alguma, critério
decisivo para escolher A em detrimento de B. E uma informagio acesséria, interessante e
pertinente para que o investidor possa ter uma idéia do tempo de retorno de seu investimen-
to. Se dois investimentos estiverem absolutamente empatados, o payback podera ser um ins-
trumento de decisio, um dltimo elemento de desempate.

Por exemplo, em guias de franquias é muito comum a apresentaco de indicadores de pra-
zo de retorno de investimento. Esse prazo, grosso modo, é o payback.

Alternativamente ao payback, que é, como a TIR, uma medida ndo-paramétrica, depen-
dente apenas dos valores do fluxo de caixa, alguns autores sugerem o uso do payback descon-
tado, cujo conceito & similar.

Esse indicador, como sugere o nome, utiliza o fluxo de caixa descontado a uma taxa para
ilustrar nio o momento em que o fluxo chega a zero, mas o momento em que o fluxo de
caixa descontado chega a zero, ou seja, o momento a partir do qual hd resultado positivo e
geragio de valor em comparagio com a taxa de desconto empregado. Pode-se dizer, entdo,
que a partir do momento do payback descontado o projeto comega a agregar valor para o in-
vestidor.

Retorna-se agora para o exemplo da se¢io anterior, considerando uma taxa de desconto
de 12% a.a. O primeiro passo para o cilculo do payback descontado & calcular o fluxo de caixa
descontado para o instante inicial pela taxa de desconto.

Esses valores sdo calculados descontando cada valor para o instante inicial, como visto para
o cilculo do VPL na Segdo 3.4.2.1. A tabela a seguir ilustra o resultado.

- Periodo
Opcio 0 i 3 5
FCp -100,00 0,00 30,00 40,00 40,00 40,00
FCDescy -100,00 71,43 23,92 28,47 2542 22,70
FCDescAcumA ~100,00 -28,57 -4,66 23,82 49,24 71,93

e
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O fluxo de caixa descontado no instante 0 é o valor do fluxo 100. Para o instante 1, o fluxo
tem de ser descontado um ano, ou seja, 80/(1+12%). Para o instante 2, o fluxo serd desconta-
do de dois anos, ou seja, 30/(1+12%)2 O raciocinio segue da mesma forma para os outros
trés anos. O fluxo de caixa descontado acumulado resulta da soma dos fluxos descontados do
projeto acumulados até o instante avaliado.

O fluxo de caixa acumulado descontado zera entre os anos 2 e 3. Para o cilculo exato, ain-
terpolagio oferece o valor de 4,66/(23,82 — (—4,66)) = 4,66/28,47 = 0,16. Logo, o payback
descontado é de 2,16 anos, enquanto o payback regular, ou somente payback, é de 1,66 ano. O
payback descontado sempre serd maior que o payback.

A Figura 3.35 ilustra o fluxo de caixa pontual, o acumulado € o acumulado descontado
para o projeto A.

Fluxo de Caixa - Opgédo A

200
100 e

a
g /’\‘:Z’fé:—’—/
S 0 .
Q
> 1 2 3 4

—100

—200

Periodos

[—o—Fea —a—FeAnoum —— FOAAcumDesc|

Figura 3.35 llustracao do payback descontado

O projeto B tem seu payback descontado calculado da mesma forma. A tabela a seguirilus-
tra isso.

7 \ Periodo
Opedgo. | o 1 2 3 a4 |5
B -150,00 60,00 60,00 60,00 60,00 80,00
FCpescB ~150,00 53,57 47,83 42,71 38,13 45,39
FCDescAcump ~150,00 ~96,43 -48,6 -5,89 32,241 77,635

O fluxo alterna seu sinal entre os anos 3 e 4. Para precisio maior, interpola-se para o valor
de 5,89/(32,24 — (-5,89)) = 5,89/38,13 = 0,15. Logo, o payback descontado ¢ de 3,15 anos,
enquanto o payback regular, ou somente payback, é de 2,5 anos.

3.4.4.2. indice de lucratividade (IL)

O indice de lucratividade (IL) & um indicador menos empregado que o VPL e a TIR.. Cor-
responde a uma forma de transformar o VPL em um indicador percentual.

O raciocinio adotado &, de certa forma, similar ao da TIR modificada. Toma-se o VPL
dos valores de investimento (negativos) do fluxo de caixa, os valores de retorno (positivos)
descontados 2 taxa minima de atratividade e faz-se a relagio a seguir.
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veL,,

I, =
e,

onde:
ILiA = indice de lucratividade do projeto A descontado 3 taxa i;
VPL*; 4 = valor presente liquido dos fluxos positivos do projeto A descontados pela taxa i;
VPL- 4 = valor presente liquido dos fluxos negativos do projeto A descontados 4 mesma
taxa i.

E possivel fazer uma relagdo direta entre o VPL e o indice de lucratividade.
Se o IL for maior do que 100%, o VPL do investimento ser4 positivo.

Se o IL for menor do que 100%, o VPL do investimento seri negativo.

Se o IL for igual a 100%, o VPL do investimento seri zero.

Dessa forma, a tomada de decisio pelo IL & equivalente 3 do VPL, condicionadas a uma
determinada taxa minima de atratividade.
Tomando o exemplo empregado para a TIR modificada, o fluxo de caixa segue a tabelaa

seguir.

Fluxo de Caixa -100 ~75 75 75 75
(RS mil)

Para calcular o indice de lucratividade empregando a taxa de desconto de 10% ao ano, po-
de-se iniciar o exercicio calculando o valor presente liquido dos fluxos negativos, nos dois
primeiros anos.

)
(1+10%)
Da mesma forma, os fluxos positivos serdo trazidos para o instante inicial. O valor presente
liquido dos fluxos positivos do projeto serd dado por:
N 75 75 75
ia = + +
T+25%)°  (1+25%)°  (1+25%)

VPL;, =-100 =-100-68,18 = 168,18

=61,98 + 56,35 + 51,23 = 169,56

VPL ,

VPL’, ,

entdo, que o investimento & vidvel, considerando-se a taxa de desconto de 10% ao ano.

= ‘—{6—9-1.&‘ = 1,01. Prova-se,

E, por fim, o indice de lucratividade serd IL, = 6818

W

o s
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3.5. ESTUDO DE CASO

A. FABRICA DE BOTAS

Descricdo do caso

Um produtor de calgados estd em ddavida quanto a comprar ou fazer um leasing de um
equipamento para a produgio de botas de plisticos, as quais sio Equipamentos de Prote¢io
Individual (EPI) obrigatérios em vérias inddstrias.

Dados

O equipamento custa R$300.000,00. A entrada em funcionamento do equipamento exi~
gird um capital de giro no valor de R$30.000,00, recuperdvel ao final do investimento. O
equipamento tem valor residual ao final de 10 anos de R$40.000,00, quando se pretende
vendé-lo. A deprecia¢io linear do equipamento dar-se-3 em 10 anos.

Estimam-se vendas de 25.000 pares de botas por ano. O prego de venda do par dessas botas
no mercado situa-se na faixa de R$10,00 a R$12,40. Considere o total do IR (aliquota de
35%) recolhido no mesmo exercicio de sua apuragio. A compra do equipamento acarretard
custos fixos anuais de R$40.000,00 e gerara custos varidveis de R$3,00 por bota produzida. A
comercializagio das botas gerara despesas fixas anuais de R$20.000,00 e despesas varidveis de
2% das receitas de vendas anuais.

QuestGes: Sobre o caso descrito sdo propostas as seguintes questdes:

Questdo 1 Monte o fluxo de caixa do projeto apds o IR, considerando exclusivamente recur-
sos proprios, Faga um grifico da taxa interna de retorno (Y) com pregos da bota (X).

Questdo 2 Monte o fluxo de caixa, apds o IR, considerando o financiamento de 40%, 50% e
60% do total do investimento (financiamento nio inclui capital de giro). O banco financiari
pelo sistema SAC em 5 anos, inicialmente, & taxa basica de 10% ao ano.

Questdo 3 Avalie as vantagens do financiamento cruzando rentabilidades (TIR) e valores pre-
sentes liquidos (VPL), com a propor¢io do investimento de capital financiado para: 40%,
50% e 60%.

Questdo 4 Determine a estrutura 6tima de capital (% de capital préprio e % financiado), sa-
bendo que hi maiores riscos 4 medida que cresce a fragio financiada. Use os seguintes dados:
40% financiado (taxa de juros do empréstimo = 10% ao ano}; 50% (taxa de juros do emprésti-
mo = 12% a.a); 60% (taxa de juros do empréstimo = 18 % a.a.).

Questdo 5 Tire conclusdes e estabeleca uma estratégia financeira justificada, comparando a si-
tuagio do item a com a situagio dos itens b, c e d. A solugio dos itens seguintes deve levar em.
consideragio essa estratégia.

Questdo 6 Para a estrutura otima de capital, qual a TIR e o VPL para vendas anuais de 25.000
botas? Calcule novas TIR, considerando quedas de vendas de 10%, 20% e 30%.
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Questdo 7 Qual a quantidade minima de botas a serem vendidas para atender uma taxa mini-
ma de atratividade (TMA) apés o IR de 15% a0 ano? Leve em consideragio os fluxos dos
itens 4 ¢ b.

Questdo 8 Analise qual a melhor alternativa, a compra ou o leasing do equipamento, em 10
anos, com taxa de juros de 25% a0 ano, considerando que a operacio de leasitg vai encarecer
em 20% o equipamento. Ao analisar, leve em conta os critérios de valor absoluto (VPL) e va-
lor relativo (TIR). Considere inicialmente uma TMA como a do item g; em seguida, para
uma TMA de 25% ao ano. Qual seriam sua anilise e recomendagio?

Questdo 9 Apresente um parecer conclusivo sobre 2 questio da compra ou leasing do equipa-
mento, abordando de forma sistematizada os cilculos efetuados anteriormente. Faga uma ta-
bela-resumo.

Observagio: Sugere-se que sejam feitas planilhas em Excel, que possam ter varidveis altera~
das, com célculo automdtico das taxas de retorno para situagdes com capital proprio ¢ com
capital de terceiros e diversos custos de capital (taxas de juros).

B. CONCESSAO DE RODOVIA PEDAGIADA - CONCORRENCIA PUBLICA

Descrigio do caso

Considere a concessio de uma rodovia onde se cobra pedigio para veiculos que a utili-
zem. I uma rodovia que conduz ao centro comercial de uma cidade de porte médio.

O vencedor da licitagio & a empresa que oferece o menor pedigio por veiculo, isto &,
a0 administrador pablico interessa cobrar o menor pedigio possivel, atendendo os inves-
timentos, os custos de operagdo e manuten¢io (O&M) e ainda uma margem de lucro para
aempresa proponente. A empresa vencedora terd de abrir seus custos para provar a viabi-
lidade econémico-financeira da proposta, pois nio haveri interesse em declarar vence-
dora uma empresa que venha a ser deficitiria, ao longo do prazo de concessdo. Por outro
lado, também nio interessa o pedagio com pregos extorsivos, dando lucros exorbitantes i
concessiondria.

Dados

Suponha que a demanda média anual de trifego de veiculos cresga a0 longo do prazo de
concessio de 30 anos segundo uma série gradiente, 4 razio de 2% (da demanda inicial) a0 ano,
a partir da demanda atual de 25.000 veiculos por dia. Para maior facilidade nos cilculos, con-
sidere 200 dias por ano, pois aos domingos e feriados a demanda por trifego para downtown &
desprezivel.

Observe ainda que a empresa que serd criada para administrar a rodovia pedagiada terd
custos fixos (overhiead) de R$5.000.000,00 por ano, a partir do fim do primeiro ano, além de
custos varidveis de operacio e manutengio (O&M) da rodovia de R$1,00 por veiculo.

Além dos custos descritos (Operational Expenditure— OPEX), haveri investimentos (Capi-
tal Expenditure — CAPEX) de R$30.000.000,00 no inicio do primeiro ano e mais
R$15.000.000,00 no final do quinto ano e, dai em diante, R$5.000.000,00 a cada dez anos.
Nio hé imposto de renda ou tributos.

W
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QuestBes: Sobre o caso descrito sio propostas as seguintes questdes:

Questido 1 Desenhe o diagrama do fluxo de caixa, separadamente, para: a) investimentos; b)
custos fixos; ¢) custos varidveis; d) receitas provenientes do pedégio.

Questio 2 (hipbtese I) Considerando as premissas acima, calcule qual seria o pedigio por vei-
culo, se uma empresa A tiver como taxa minima de atratividade 15% ao ano.

Questdo 3 (hipbtese 1) Estenda o prazo de concessio para 50 anos, o que poderia tornar mais
barato o pedigio a ser cobrado aos usuérios da estrada. Verifique para que novo valor de pe~
dégio a rentabilidade do empreendimento equivaleria ao da concessio por 30 anos.

Questiio 4 (hipbtese I1I) Pelo mesmo motivo acima, o poder piiblico também pode assumir
todos os investimentos a partir do investimento inicial, o qual seria feito pela empresa conces-
sionaria. Verifique para que novo valor de pedégio a rentabilidade da concessio para um pra-
zo de 50 anos seria igual 3 TMA.

Questiio 5 Repetindo os passos acima, considere a taxa minima de atratividade da empresa B
de 10% ao ano e calcule os novos pedagios para as trés hipoteses.

Questio 6 Considerando que o vencedor da licitagio serd a empresa que oferecer menor pe-
dagio, qual serd a empresa vencedora (A ou B) para as trés hipSteses acima?

C. PADARIA

Descricdo do Caso
O dono de uma padaria gostaria de entender melhor as finangas de seu negécio resolveu
fazer um estudo de viabilidade técnico-econdmica da venda de seus famosos pdes franceses.

Dados

Os paezinhos sio vendidos a R$0,30 cada. Desse prego unitirio sabe-se que, no inicio das
atividades, haver4 trés partes iguais: custo unitirio varidvel, custo fixo médio e margem mé-
dia. Desconsidere quaisquer impostos ou tributos.

Para o nivel de produgo atual, o investimento necessirio, no inicio do primeiro més, éda
ordem de R$30.000,00, sendo o custo fixo total por més, incorrido no final do primeiro més,
da ordem de 10% do investimento.

Sabe-se que hi potencial de crescimento linear, a partir do fim do segundo més, 4 razio de
2% da produgio atual, a0 més, num horizonte de planejamento de 50 meses. Isso correspon-
de a uma série gradiente, cujos fatores de juros compostos aparecem em tabelas.

Questdes: Sobre o caso descrito sio propostas as seguintes questdes:

Questiio 1 Faga uma tabela e um grifico mostrando, para os niveis de produgio ao longo do
perfodo de 50 meses, o total dos custos: fixo, variavel e total.

Questdio 2 Observe a economia de escala: o custo fixo médio (por pio produzido) se reduz.

Questdo 3 Desenhe os diagramas de fluxo de caixa para cada um dos componentes do proble-
ma.
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Questdo 4 Faga uma planilha Excel com os dados do problema.
Questiio 5 Calcule os valores presentes liquidos descontados is taxas de 10% e 15% ao més.
Questio 6 Calcule a taxa interna de retorno (T TR} do investimento.

Questdo 7 Faga um grifico de valor presente liquido descontado a diversas taxas de desconto e
mostre onde estd a TIR.

Questdo 8 Analise se vale a pena investir nesse negcio.
Questdo 9 Faga uma tabela e um grifico de anilise de sensibilidade a:

° investimento de capital (Capital Expenditure —~ CAPEX)
e custos varidveis (Operational Expenditure —~ OPEX)

e custos fixos (Overhead)

e preco

o escala inicial de produgio

e taxa de crescimento linear (G)

A andlise de sensibilidade mostra variagdes percentuais dos fatores acima, no eixo X, e as
correspondentes variagdes (%) do valor presente liquido descontado no eixo Y.

3.6. EXERCICIOS PROPOSTOS

1. Considere um empréstimo de R$400,00 a juros de 2% ao més, a ser Ppago em 3 meses,
em um sistema de juros simples. Qual o saldo devedor no final dos 3 meses?

2. Considere um empréstimo de R$10.000,00 a juros de 10% ao ano, a ser pago em um
perfodo de 4 anos. Monte a tabela de amortizagio considerando que o pagamento serd
feito via Tabela Price.

3. Resolva o exercicio anterior considerando pagamento via SAC.

4. Resolva o exercicio anterior considerando pagamento via sistema americano.

5. Considere que R$100,00 foram investidos mensalmente por 10 anos. A taxa de juros
€ de 3% ao més. Qual o valor resultante?

6. Investindo-se R$10,00 por um dado tempo, a uma taxa de 2,5% ao més, foi obtido
um montante de R$250,00. Por quanto tempo o dinheiro foi investido?

7. Umautomével de R$20.000,00 foi adquirido através de uma entrada de R$7.500,00
€ pagamentos parcelados de 48 meses. Considerando a taxa de juros de 1% ao més,
qual o valor dos pagamentos mensais?

8. Para o fluxo representado a seguir, calcule 0 VPL a 15% a0 ano, a TIR e o payback.

9. Qual dos dois projetos a seguir vocé selecionaria? Considere uma TMA de 10% a0
ano. Avalie pelo VPL, TIR, TIR modificada (considerando uma taxa de reinvesti-
mento de 7,5% ao ano), payback e payback descontado.

|
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Ano o 1 4 5 6
Projeto A —800 350 150 100 120 125 50
Projeto B -1000 500 200 150 50 50 50

10. Uma rede de restaurante decidiu investir R$700.000,00 na abertura de uma nova

12

13.

14.

filial. Para tal, optou-se por usar 25% do investimento sob forma de financiamento.
Sabendo-se que o valor das prestagdes a serem pagas em 10 anos & de R$30.972,23
(Tabela Price) e que o valor residual é de R$600.000,00, qual & o valor da taxa de juros
cobrada?

. Faga o fluxo de caixa do exercicio anterior, seguindo as informacdes extras a seguir:

Reeceita bruta anual: R$511.920,00

Capital de giro: R$10.000,00

Gastos com funcionarios: R$ 125.263,34

CPV: 46% sobre receita liquida

ICMS: 18% sobre receita bruta anual
Tributagio simples: 7% sobre receita bruta anual
Depreciagio: R$10.000,00/ano

Dadas as informagdes a seguir, calcule o valor das prestagdes da operagio de financia-
mento pela Tabela Price, sistema de amortizagio constante e sistema americano de
amortizagio.

_Horizonte de planejamen
PIS/Cofins % sobre a rec. bruta 3
ICMS 9% sobre a rec. bruta 12,00%
CPV Y% da rec. bruta 73,00%
Aluguel R$/ano 480.000
Despesas fixas R$/ano 480.000
Depreciagéo fixa R$/ano 300.000
Investimento inicial R$ 2.000.000
Valor residual R¥ 1.000.000
Capital de giro R$ 1.000.000
Taxa minima de atratividade % 10%
Imposto de renda % sobre lucro liq. 34%
Taxa de juros % a.a. 20%

Considerando o exercicio anterior, faca uma anilise de sensibilidade em relagio 4 taxa
de juros e apresente a melhor op¢do de investimento.

Uma empresa que presta servigos de impressio deseja realizar um investimento de
R$200.000,00 para comprar duas novas impressoras, com vida titil de 10 anos e de-
preciagio de 90%. Sabendo-se que o prego de impressio para cada folha é de R$8,00 ¢
que a demanda & estimada em 20 mil folhas impressas por ano, a empresa tem as se-
guintes opgdes de investimento:
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a) comprar as impressoras sem financiamento;

b) financiamento de até 40% do investimento, a uma taxa de juros de 10% a.a.;
c) financiamento de até 50% do investimento, a uma taxa de juros de 12% a..a;
d) financiamento de até 60% do investimento, 2 uma taxa de juros de 18% a.a.

Construa o fluxo de caixa para os quatro cenirios, analisando a sensibilidade deles
em relagio 3 taxa de desconto e diga qual é a melhor opgio de investimento baseado
nos conceitos de TIR e VPL.

15. Analise se o investimento de uma fibrica de sapatos é vidvel ou nio, sabendo que cada
par de sapatos custa R$166,00 e que a demanda é estimada em 500 pares mensais. Utili-
ze 0s dados a seguir para construir o fluxo de caixa e calcular o VPL,a TIR e o payback

o CAPEX: R$73.307,42 §
e Capital de giro: R$32.178,00

e CPV: R$21,08/par §
e Depreciagio: R$1.309,59 |
o IR pessoa juridica: 0,42% sob faturamento mensal §
e PIS/Pasep: 0,30% sob faturamento mensal ]
e Contribui¢io Social: 0,42% sob faturamento mensal %
o Cofins: 1,25% sob faturamento mensal §
e Contribui¢des previdencidrias: 3,57% sob faturamento mensal %é
o ICMS: 3,07% sob faturamento mensal §
© 60% do capital ¢ financiado (Método Tabela Price) .
o Horizonte de planejamento: 24 meses %
o TJLP: 0,75% a.m. :
o IOF: 0,12% a.m.

o Taxa de juros: 0,42% a.m.

e TMA: 5% a.m.
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4.1. INTRODUCAO

Neste capitulo serio analisados alguns temas importantes nas decisdes de financiamento e in-
vestimento, como custo de capital, anilise de risco, gestdo de portfolio e value at risk. Trata-se
de uma abordagem aplicada e direta a0 ponto. Os temas complementam o capitulo anterior,
fornecem ferramentas e possibilitam o estudo mais claro e completo dos temas desenvolvidos
nos Capitulos 5 e 6.

O capitulo comega com o custo médio ponderado de capital (CMPC ou WACC —
Weighted Average Cost of Capital). Segue com uma introdugio a andlise de riscos (critérios de
decisio Hurwicz, Wald, Savage e Laplace), 4rvores de decisdo, valor monetirio esperado
(VME), anilise de sensibilidade, funcio utilidade, atitudes em relagio ao risco (conservador,
neutro, arrojado), tolerincia ao risco (R), equivalente de certeza (EqC) e nivel de participa-
¢io (¢). Com um exemplo (Companhia Z) ilustram-se as possiveis decisGes entre estratégias
diferentes, conforme se utilize um ou outro critério e conforme se decida pelo VME ou pela
funcio utilidade (conforme niveis distintos de tolerincia ao risco [R] e com o equivalente de
certeza). A anilise de sensibilidade parametriza as decisdes e faz pensar sobre gamas possiveis
de valores para as probabilidades e para os valores envolvidos, mostrando como as decisGes se
alteram com mudangas nos dados de entrada do problema.

Apresenta-se a teoria da carteira de investimentos (portfélio) para dois ou mais ativos, com
exemplos priticos baseados em planilhas Excel que estario disponiveis no site da Editora.
Logo apbs, apresenta-se o value af risk, importante métrica para o risco, com exemplos priti-
cos baseados em planilhas Excel também a serem disponibilizadas no sife da Editora. O capi-
tulo se encerra com uma discussio pritica de escolha de taxas de juros apropriadas para des-
contar projetos na indistria, mostrando o bindmio risco-retorno.

4.2, CUSTO DE CAPITAL

Do ponto de vista pritico, pode-se dizer que qualquer empresa tem trés fungdes principais:
producio, financiamento e investimento.

Sem a produgio, que ¢ o esforgo dos agentes para obter um produto tangivel - bens de
consumo, bens de capital etc. — ou intangivel (servigos em geral), as outras duas fungdes nio
teriam razio de ser.



158 ENGENHARIA ECONOMICA E FINANCAS

Nio obstante, o trabalho de produgio de qualquer tipo de bens pressupde a captacio de
recursos financeiros para adquirir bens de capital a fim de tornar vidvel o investimento, tarefa
esta que denominamos financiamento.

Esses produtos serdo distribuidos pelo mercado, € o resultado da venda mostrar se o in-
vestimento propiciou lucro aos proprietirios da firma em questio (acionistas — stackeholders).

Neste tépico, comegaremos pela precificacio do capital, que se faz pela taxa de juros. Pos-
teriormente, analisaremos os instrumentos de financiamento, suas principais caracteristicas e
sua conveniéncia de utilizagio, o célculo do custo médio ponderado de capital (CMPC ou
WACC ~ Weighted Average Cost of Capital) e encerramos falando sobre o mix 6timo de finan-
ciamento.

4.2.1. A taxa de juros

O mercado resulta da interacio entre varios agentes produtivos e financeiros. Alguns deles
possuem os recursos (poupadores ou financiadores) e a parte restante quer aplicar esses recur—
s0s para produzir bens e servigos (investidores ou tomadores de empréstimos).

Os poupadores (financiadores, lenders) possuem capital suficiente para suas necessidades
principais e um montante que pode gerar consumo imediato ou uma fonte de poupanga.

Jé os tomadores de empréstimo (borrowers) querem implementar um novo negdcio (ou até
mesmo saldar dividas passadas) e nio dispdem de recursos para tanto.

O custo de o poupador deixar de consumir agora seus recursos financeiros, para empres-
ta-los a0 tomador, & expresso pela taxa de juros.

Outra forma de definir a taxa de juros & consideri-la como o custo do dinheiro no merca-
do financeiro. Para entender melhor esse conceito, consideremos o consumo baseado em um
periodo simples de troca intertemporal.

De acordo com Bussey (1978), admitamos por hipbtese que o tempo seja expresso, so-
mente por AGORA e um perfodo DEPOIS, ou seja, s6 existe um periodo entre os dois ins-
tantest =0 et=1. Além disso, o mercado em questio é dito perfeito, o que pressupde que:

a) os mercados financeiros sio perfeitamente competitivos;

b) nio existe custo de transformagio;

c) nio existe assimetria de informagio, ou seja, as informacdes necessirias estio disponi-
veis para todos os agentes sem qualquer custo;

todos os individuos e empresas sio capazes de financiar ¢ emprestar na mesma base de
custo.

d

=

Outra suposigiio importante é o comportamento do consumidor, cuja renda (salérios, apli-
cagdes financeiras e outras fontes de riqueza) é fixa para o intervalo de tempo considerado.

Dada 2 sua restri¢io de capital, o individuo ir4 planejar seus gastos de forma a obter o me-
Ihor aproveitamento de seus recursos (ou seja, otimizar seu padrio de consumo). Vale dizer
que a solugo desse problema surgira de uma combinagio entre os trés padres de consumo
possiveis: consumir, emprestar e tomar emprestado.

O finico acontecimento sobre as preferéncias desse individuo é que ele prefere consumir
mais em qualquer instante t =0 e t = 1.
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Assim como existe um mercado para comercializar bens de consumo, bens de capital e
outros produtos, existe também um mercado que expressa a preferéncia entre permutar a
renda presente pela renda no periodo futuro. Esse mercado ¢ conhecido como mercado de
capitais, cuja operacionalidade obedece aos pressupostos, ji mencionados, de um mercado
perfeito.

Voltando ao exemplo que queremos mostrar a fim de se entender melhor o conceito de
taxa de juros, consideremos a Figura 4.1.

A
Consumo
DEPOIS* Empréstimos
de Recursos .
209 X
g Captagao de
Y,y =110,9 Recursos
Y = 100
w
Yo =90 Yo =100 191,74 Consumo
AGORA

Figura 4.1 Oferta e demanda de recursos intertemporais
* Admitindo um mundo contendo s6 um intervalo de tempo (entre AGORA e DEPOIS).

A Figura 4.1 diz respeito a um individuo M, cuja renda em t = 0 & Yo = $100,00 (renda a
ser consumida AGORA) e em t = 1 possui os mesmos Y = $100,00. £ importante frisar que
o mercado de capitais & que determina essa oportunidade de transferéncia de renda de um in-
dividuo de um instante t = 0 para outro instante t = 1. As condig8es comerciais no mercado
de capitais, assim como no de bens e servigos, sao regidas pelas leis de oferta e demanda.

O ponto y é denominado intertemporal end position (ponto de equilibrio entre oferta
e demanda de recursos). A linha de mercado representada pelo segmento X~W mostra as
possiveis transferéncias entre renda e consumo. Caso o individuo M troque todo seu consu-
mo agora, considerando a taxa de juros de 9% a0 ano, ele poderia consumir no futuro (¢ = 1)
nio somente sua renda presente (endowment income) de $100,00, mas também a quantia de
$109,00, que representa sua renda no futuro (endownent income) em t = 1. Entlo, seu padrio
de consumo seria reduzido a zero em t = 0 e 2 $209,00 em t = 1, que corresponde a0 ponto x
da Figura 4.1. O mesmo individuo poderia preferir tomar emprestados $100,00 em t = 1,
equivalentes 3 soma de $100/109 = 91,74, elevando para $191,74 (present income endowment).
Essa situagio corresponderia ao ponto W.

Se o individuo reduzisse seu padrio de consumo imediato para Y, = $90,00, poupando 10

unidades no presente, no futuro ele poders consumir Y’1 = 110,90, correspondentes s coor-
denadas do ponto Y'.
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Na mesma figura, analisamos o segmento Y—X. O individuo M pode postergar o consu-
mo de $1 hoje pela possibilidade de gastar $1,09 no instante t = 1. Isso significa que esse seg-
mento de reta representa o lugar geométrico das possibilidades de empréstimo (oferta de em-
préstimos — lending). Da mesma forma, o segmento Y—W refere-se ao lugar geométrico dos
pontos que representan as alternativas de tomar empréstimos (borrowing). Nesse trecho, o in-
dividuo troca o consumo hoje de $1 para consumir no futuro somente $0,9174.

Feita esta explanacio, ainda cabe a pergunta: qual seria o padrio de consumo que o indivi-
duo M deveria escolher, ou seja, qual seria o ponto escolhido no segmento Y—M? Para Bus-
sey (1978), ao responder a esta questdo partindo do pressuposto de que estamos operando em
um mercado perfeito, onde a oferta de empréstimos e a tomada de empréstimos podem
ocorrer para a mesma taxa de juros, o individuo deveria escolher qualquer ponto que quisesse
dentro da linha de marcar Y—W. Esse fato evidencia que a escolha do padrio de consumo in-
depende da taxa de juros a ser adotada pelo mercado. No entanto, se M escolhesse um ponto
dentro da figura OXWO, ele estaria perdendo uma oportunidade de consumir, mas otimi-
zando seu nivel de consumo.

Vale assinalar que a tangente de o representa a taxa de juros que pode ser entendida como
ataxa de permuta que o mercado permite entre consumir AGORA e consumir DEPOIS.

Caso o consumo seja reduzido de Y'o para Yy, ouseja, AY, = Y‘; —Y,, e o consumo futuro

fosse incrementado em AY, =Y, —Y,, podemos calcular a taxa de juros pela expressio:

—AY,

(1+i)=
o
Assim fica consignada a nogio de taxa de juros de um modelo de mercado que considera
somente um intervalo de tempo, que pode ser expandida para mercados com vérios interva-
los de tempo.

4.3. FONTES DE FINANCIAMENTO

Durante o ciclo de meia-vida de uma empresa, é natural que a mesma apds ser implementada
deseje crescer, até mesmo para garantir sua sobrevivéncia. A fim de garantir esse crescimento,
aempresa pode usar recursos proprios (retengio de lucros acumulados e emissio de agbes or-
dindrias) ou usar recursos de terceiros (empréstimos, emissio de titulos corporativos etc.).

Conforme veremos mais adiante, o uso de capital préprio tem maior custo em relagdo aos
recursos de terceiros, porém sua utilizagio diminui o risco de inadimpléncia (defauls).

Naseqiiéncia, apresentaremos alguns conceitos basicos sobre as fontes de recursos e depois
delinearemos as principais formas de capital proprio e de terceiros.

4.3.1. Conceitos bésicos

Neste principio, nio ¢ demais calcular que diferentes instrumentos serfio utilizados para em-~
presas de capital aberto ou capital fechado. Além disso, a fase em que a empresa se encontra
em seu ciclo de vida também influi no tipo de instrumento financeiro a ser utilizado como
fonte de recursos.

_

I
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A primeira distingao importante € a de divida ou empréstimos (loans) e patriménio liquido
(equity).

Existem varios tipos de dividas, como os empréstimos bancirios, empréstimos obtidos em
bancos de fomento (IADB, ADB, BNDES etc.) e titulos corporativos. A divida caracteri-
za-$¢ POr:

a,

conferir direitos a0 portador sobre um conjunto de fluxos de caixa a serem gerados
pela empresa no futuro (normalmente principal e juros);

ter prioridade em relagio ao patriménio liquido, em caso de liquidagdo, sobre fluxos
de caixas (principal e juros) e ativos da empresa;

b

C

&

na maior parte dos casos, os juros a serem pagos pela Divida serem deduzidos como

despesas, diminuindo o lucro liquido. Dessa forma, a empresa tem seus encargos tri-

butirios reduzidos;

d) ter data de vencimento fixa, sendo estabelecido quando o principal e os juros devem
ser pagos. Normalmente, o principal é quitado no final do perfodo contratado;

€) ndo fornecer aos seus portadores direitos sobre a gestio e administragio da empresa.

Em relagio ao patriménio liquido, em comparagio aos requisitos da divida, podemos citar
as seguintes caracteristicas:

a) s confere ao portador direitos sobre os fluxos de caixa residuais da empresa, ou seja,
apds terem sido deduzidos os juros, tributos apliciveis e outros compromissos que
possam ocorrer;

£

tem prioridade subordinada em relagio i divida, em caso de liquidagio, sobre fluxos
de caixa e ativos da empresa;

o

os pagamentos dos dividendos ndo sio deduzidos como despesas no momento de apu-
rar o lucro liquido;

os dividendos pagos pelas agdes nio tem data de vencimento. Geralmente sio com-
promissos que devem ser pagos durante todo o ciclo de vida da empresa. Dessa forma,
usualmente, diz-se que tém data de vencimento infinita;

d4 a0 seu portador direitos sobre a gestdo e a administragio da empresa. Numa nova
emissio de agdes ordinirias, a empresa capitaliza-se a um custo mais baixo do que re-
correndo a uma divida, mas perde parcialmente o controle da mesma.

d

=

€

L

Vale notar que alguns tipos de instrumentos financeiros atualmente utilizados nio obede-
cem rigorosamente ds caracteristicas apontadas acima, possuindo tanto caracteristicas de divi-
das como de patriménio liquido, razio pela qual sio denominados titulos hibridos.

4.3.2. Opcdes de financiamento utilizando o patriménio liquido
Conforme previamente haviamos dito, a natureza dos instrumentos financeiros para capta-
¢do de recursos dependeri de dois fatores:

a) se a empresa & de capital fechado;
b) em que estagio do seu ciclo de vida se encontra a empresa.

Vamos tratar primeiramente das op¢des de financiamento para as empresas de capital fe~
chado.



162 ENGENHARIA ECONOMICA E FINANGAS

4.3.2.1. Opcdes de financiamento de patriménio liquido para empresas
de capital fechado

As empresas de capital fechado ndo captam recursos nas bolsas de valores, ou porque sio de
pequeno porte ou porque nio estio dispostas a compartilhar a gestio com os portadores de
agBes ordindrias. Dessa forma, ou ela reinveste seus lucros (ndo tendo que pagar os dividen-
dos) ou assume uma divida, ou consegue alguma entidade (pessoa fisica ou juridica) que Ihe
forneca os recursos para aumentar seu capital. Essas entidades externas 3 empresa, que forne-~
cem recursos, podem ser de dois tipos:

a) capitalista de risco (venture capital) ou
b) investidora de patriménio liquido (private equity investor)

A maioria das empresas de grande porte que atuam no mercado comegou como pequenos
negocios financeiros pelos recursos dos préprios proprietarios, que muitas vezes injetaram os
lucros na empresa, possibilitando que a mesma pudesse crescer gradualmente. No entanto, o
capital préprio reinvestido s6 permite um crescimento limitado. Para que essa empresa au-
mente sua escala de produgio consideravelmente e esteja presente em outros mercados, ela
ter de recorrer aos recursos privados (capitalista de risco ou investidor em patriménio liqui-
do). Vale dizer, também, que a empresa podetia abrir seu capital para captar mais facilmente
recursos de terceiros. Porém, esta (iltima forma de captar recursos nio serd aqui considerada.

Um investidor de risco pode suprir as necessidades de uma empresa de capital fechado de
pequeno porte, mas em troca exigird uma parcela grande de participagio na mesma. Ao in-
vestidor de risco interessa que essa firma cresga e valorize-se a fim de garantir um bom lucro
com a venda de sua participagdo. Pode ocorrer também o caso de o investidor de risco nio
vender sua participagdo, quando a empresa abre seu capital, no intuito de participar mais da
administragio, pois espera que esse negdcio gere lucros durante um longo periodo de tempo.

A medida que a empresa cresce, ela teri acesso a outras fontes de financiamento que lhe
permitam garantir seu controle majoritario no negbcio. A capacidade de levantar recursos
esta associada ao tamanho da empresa e 4 sua satide financeira, medida pelo risco do negécio e
pelo risco sistémico (conforme, por exemplo, o modelo CAPM).

4.3.2.2. Opgdes de financiamento para empresas de capital aberto

Umma firma torna-se empresa de capital aberto quando emite pela primeira vez agdes ordini-
rias na bolsa de valores. Isso se faz através de uma oferta pablica inicial (IPO — initial public offe-
ring). Essa entidade estd disposta a compartilhar parte da gestio da mesma em troca de mais re-
cursos financeiros que proporcionem o seu crescimento.

Os recursos financeiros necessarios para financiar o patriménio liquido, além das citadas
agdes ordindrias, podem ser obtidos através de warrants, direitos de valor contingentes (contin-
gent value vights) e outros instrumentos especificos desenvolvidos mais recentemente, que nio
serdo objeto deste estudo.

4.3.2.2.1. Warrants

Quanto mais a empresa abre mio de parte do controle da administracio do negdcio (através
da emissio de agdes ordinirias), mais ela fica vulnerdvel 3 interferéncia dos acionistas na ges-
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tdo. Os acionistas, ao perceberem o declinio do valor das a¢des ou por acharem que as mes-
mas renderam dividendos insatisfatérios, podem pressionar o conselho administrativo para
que troque os principais diretores dessa firma.

Com o intuito de manter o controle mais em suas mios, os proprietirios, em vez de recor-
rerem a uma nova emissio de agdes ordinirias, podem langar mio das warrants. Esse instru-
mento é definido por Downes na Goodman (1993) como:

“Tipo de valor mobilidrio, em geral emitido juntamente com uma obrigacio (bond)
ou uma agio preferencial (preferred stocks), conferindo ao detentor o direito de comprar
uma quantidade proporcional de agdes ordinarias, por um periodo de varios anos ou
indefinidamente, a um prego especificado, geralmente superior ao prego de mercado
na ocasido da emissdo.”

4.3.2.2.2. Direitos de valor contingente

Esse tipo de valor mobilidrio, cuja definigio assemelha-se ao conceito de opgdes de venda
(put options), garante aos investidores o direito de vender a¢des por um preco fixo (prego de
exercicio combinado em contrato) e assim obter um ganho devido 3 volatilidade das a¢des
(que & definida pelo desvio-padrdo dos retornos das a¢des), também constituindo importante
instrumento de prote¢io da volatilidade de mercado (fedging).

Damodaran (2004) aponta as principais diferencas entre direitos de valor contingente e
opg¢des de venda:

“Existem duas diferengas fundamentais entre direitos de valor contingente e opgdes
de compra. Primeiro, as receitas das vendas de direitos de valor contingente sdo canali-
zadas para a empresa, a0 passo que as receitas das vendas de op¢des de venda sio canali-
zadas para o vendedor da op¢io de venda. Segundo, direitos de valor contingente ten-
dem a ser muito mais de longo prazo do que as opgdes de venda tipicas.”

4.3.3. Opgoes de financiamento de divida

A divida gera uma obriga¢do fixa de pagamentos advindos dos fluxos de caixa resultantes da
operagdo da empresa e, em caso de faléncia ou liquidagio extrajudicial, os credores das divi-
das tém prioridade sobre os proprietrios de patriménio Jiquido (basicamente os detentores
de agdes ordinarias).

Os principais instrumentos financeiros conceituados como dividas sio: empréstimo banci-
tio ¢/ou linha de crédito; titulos corporativos e operagdes de leasing financeiro ou operacional.

4.3.3.1. Empréstimo bancério

O empréstimo bancario (bank loans) talvez seja a forma mais comum para se levantar capital
junto aos bancos comerciais.

Ao principal sio adicionados juros periddicos ou pagaveis ao fim do contrato (sistema de
amortizagio americano). Os juros cobrados sio funcio da classificagio de risco de crédito das
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empresas tomadoras. Existem institui¢des financeiras, as agéncias de rating, que classificam as
diversas empresas conforme seu risco de nio pagar a divida. O juro cobrado embute esse
acréscimo de juros (spread), que sera tanto maior quanto maior for a chance de inadimpléncia
do tomador.

Como comumente na economia as taxas de juros sio nominais, deve-se acrescentar ao ris-
co um percentual relativo 3 inflacio. Essa parcela de inflagio pode ser fixa (estabelecida no
inicio do contrato) ou flutuante, isto &, atrelada A variagio de um indice econdmico previa-
mente estabelecido (IPCA, IGP, Libor etc.) que s6 ser4 apurada ao final do periodo do con-
trato de empréstimo.

Seja:

P = principal = $10.000,00

i, = taxa nominal de juros =1

r = ganho real desejado pelo financiador = 8% ao ano

n = periodo = 4 anos

& = inflacio (% ao ano — os dados constam da tabela a seguir)
M = montante devido no vencimento do empréstimo

@ I 12ano 3%ano 4% ano

% ao ano | 3

Vamos calcular o montante devido no final do perfodo considerando que nio houve pa-
gamentos intermediarios.
Sabendo que i, = (1 + 1)(1 +&) - 1, sintetizamos os resultados das taxas noninais para cada

periodo, na tabela a seguir:

%] 12ano 22ano 32 ano 4%ana
% ao ano 11,24 12,32 11,24 13,40

A taxa efetiva do periodo (i,) seré:

io= (1 + igg)(1 +i2) (1) (1 + ng) = 1 = 57,61%
Logo:

M = 10.000(1,5761) = $15.761,30

Os empréstimos bancarios sio uma alternativa relativamente ficil e ripida de levantar ca-
pital, se paradas as IPO para abertura de capital em bolsa ou até mesmo uma nova emissio de
agoes.

Esses empréstimos sio uma fonte de capital, tanto de curto prazo como de longo prazo.
Quanto maior for o prazo e menor o niimero de parcelas que amortizam o principal, maior
seré a taxa de risco a ser paga pelo tomador.

Uma opgiio de empréstimo mais flexivel, oferecida pelos bancos, & a abertura de umalinha
de crédito da qual o tomador s6 far uso caso precise de financiamento ou na ocorréncia de
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pagamentos de despesas ndo previstas. Caso a empresa nio se utilize dessa linha de crédito,
ndo lhe serdo cobrados juros relativos a essa fonte alternativa de capital.

Em muitos casos, em contrapartida a0 empréstimo e/ou linha de crédito, a empresa deverd
deixar uma parcela chamada de saldo médio (ou saldo de compensagio), que representa o per-
centual ou valor do empréstimo intacto, ndo podendo ser utilizado pelo tomador e, conse-
qiientemente, esse saldo médio ndo gerar4 juros em beneficio da corporagio que toma o em-~
préstimo. Como é ficil perceber, quanto maior o saldo médio, menorserd o spread de risco.

4.3.3.2. Os titulos

Um titulo (ou uma obrigagio) & um contrato de LP em que o tomador de empréstimos
aceita fazer o pagamento do principal e dos juros, em datas preestabelecidas no contrato, para
os proprietirios de uma obrigacio.

Grosso modo, os titulos podem ser classificados em quatro categorias:

a
b,

<,

titulos do Tesouro;

titulos privados (corporativos);
municipais;

d) estrangeiros.

Os titulos do Tesouro, tanto de curto prazo como de longo prazo, normalmente conside-
rados livres do risco de inadimpléncia, sio emitidos pelo governo de um certo pais, o que lhe
permite fazer caixa para atender as necessidades de financiamento do governo. O risco atrela-
do a esses instrumentos € o risco de crédito (inadimpléncia). Os titulos privados (corporati-
vos) sdo emitidos por empresas privadas. Dependendo do grau de risco de inadimpléncia do
emissor, as taxas serio maiores ou menores.

Vale dizer que Damodaran (2004) diferencia os conceitos de obrigagio e titulos: conside-
ram-se titulos aquelas dividas que tém vencimento menor que 10 anos e obrigagdes aquelas
dividas que tém vencimento entre 10 ¢ 30 anos.

Ja os titulos municipais, ou abreviadamente “munis”, sdo emitidos pelos governos estadu-
ais e municipais com o intuito de atender as necessidades de financiamento dessas unidades,
geralmente com a finalidade de construir ativos de infra-estrutura que exigem o uso intensivo
de capitais. Os “munis” também possuem risco de crédito. No entanto, conforme a legisla-
¢do dos Estados Unidos, os juros de tais titulos sdo isentos de impostos federais e estaduais,
caso o portador resida na unidade federativa emitente. Isso nos leva a afirmar que as taxas de
juros cobradas (incluindo os cupons) pelo emitente sio inferiores s dos titulos privados, pois
oferecem menor perigo de inadimpléncia.

O dltimo tipo, conforme sua prépria denominagio, é emitido por empresas ou governos
estrangeiros. £ o caso de um titulo eurodolar, emitido em ddlares nos Estados Unidos e ne-
gociado em mercados de outros paises.

Como a finalidade deste texto nfio é exaurir a teoria sobre os titulos, apresentaremos as
principais caracteristicas dos titulos que estarfio expressas por suas cliusulas:

a) Valor ao par & o valor de face ou valor nominal, o valor declarado de um titulo. Normal-
mente atribui-se a0 valor de face a quantia de $1.000,00 ou mdltiplos deste montante
(82.000, $5.000 etc.).
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b) Taxa de juros do cupon.
O cupom é o rendimento peridico a que o investidor tem direito conforme previsto no ti-
tulo. Em geral, esses juros sio semi-anuais.

Suponhamos que um titulo da IBM, com valor de face $1.000,00, tenha um cupom de
12% 20 ano, com VCT (prazo de vencimento) de 20 anos. Dessa forma, o titulo pagard se~
mestralmente a quantia de $60,00 e o valor total do titulo serd de:

1000

VPT = B = 60a,,, +
oA (1,12)7

= $551,83

sendo:
VPT = valor presente do titulo = bond

A,; = fator de atualizagio de capital para uma série-padrio uniforme

Obs. 1: Mais adiante veremos o conceito de valoragio de um titulo.

Obs.2: Uma série-padrio uniforme é aquela cujo primeiro pagamento, iniciando-se no
primeiro ano, & postecipada; o pagamento inicia-se ao final do primeiro ano, & uniforme com
todas as parcelas iguais (R), periédico (com pagamentos realizados em perfodos constantes) €
finito. Veja a figura a seguir, onde se calcula o valor presente da série (VP):

1 1 1 1 1

VP

Sendo R = $100, o vencimento de 5 anos e a taxa de juros de 10% ao ano, o VP &
(1+4)" =1

i(1+4)"
VP = 100.3,7908 = $379,08

VP=Ra,, = R

E importante frisar que, na emissio de um titulo, seu pagamento de juros (cupom) é fixado
de modo que o emissor tentha condigdes de pagar periodicamente os juros devidos.

Nem sempre os juros serio fixos e constantes. Dadas as incertezas econémicas, o emissor
pode estabelecer uma taxa flutuante, com pagamentos semi-anuais, atrelada a um indice que
incorpore a taxa de ganho real almejada, somada A taxa de inflagio no periodo.

Vamos supor o seguinte exemplo.

Um investidor pretende adquirir um titulo de uma empresa privada cujo cupom inclui
um ganho real de 10% ao ano e a taxa de inflagio atrelada a0 IGP, com vencimento de 3 anos
¢ valor a0 par de $1.000,00. Caso o investidor adquira um lote de 2.000 desses titulos, consi-
derando 2 tabela a seguir, qual seria sen rendimento no vencimento?

VN = $1.000
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semese | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | s
IGP | 100 | 101 [ 1025 | 105 | 104 | 1045

Valor de um titulo:

B=]J,-a,,+

8li

(i +i)"

Je = —Izl (Cupom + AIGP)

1000 100
==2(0,1+0) = — = $50
A 5 ( ) 5
T» =39£2(0,1+0,o1)=g—0= $55

Logo: J5 = $62,5 ; Js = $65 ; Js = $70 ; J; = $72,5
O valor de um {nico titulo sers de:

B= 50+£+~-—62’5 +£+E+—Lz’5
1,01 1,025 1,03 1,04 1,045

B = $365,22
VPrp,q = 2000 X B = $770.447,07

Dentro da classificagdo de titulos de juros fixos, existe um subgrupo chamado titulos de
cupom zero, ou seja, aqueles que ndo pagam juros anual ou semestral, mas sio vendidos abai-
xo do valor de face, resultando para os investidores uma compensagio financeira na forma de
ganho de capital.

Nio querendo esgotar as possibilidades de titulos para diversos valores de cupons, pode-se
ainda mencionar os titulos de desconto original de emissio (DOE), sendo nessa subdivisio
considerados todos os titulos que sdo oferecidos abaixo de seu valor ao par.

) Data de vencimento

Os titulos/obrigagdes possuem uma clausula que estabelece seu perfodo de vigéncia denomi-
nada data de vencimento, normalmente o instante em que o valor do principal é resgatado. A
maioria desses papéis tem prazo de vencimento original (que estabelece a vigéncia dos mes-
mos, estabelecida no momento da sua emissio).

Cabe ressaltar que os titulos corporativos com vencimento menor que seis meses sio deno-
minados titulos comerciais, e geralmente seu valor de venda serd seu valor de face descontado.
Para esses instrumentos, também chamados de commercial papers, Damodaran (2004) afirma que
suas taxas sio mais baixas do que as taxas de financiamento bancirio semelhantes, mas seu uso
estd restrito apenas a algumas corpora¢des. Esse tipo de valor mobilidrio tem alto custo de emis-
s8es, que sb torna a operagio vidvel quando se requer grandes valores no curto prazo.

Outros tipos de titulo com certa flexibilidade sio os seguintes:
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o Thtulos resgatdveis: permitem ao comprador o direito, nio a obrigagio, de pagar o princi-
pal e os juros a qualquer momento antes do vencimento. Normalmente, o comprador
agira dessa forma se as taxas de mercado forem superiores 4 taxa de cupom. Ele revende-
ra o titulo ao emissor.

Titulos com opgbes de venda: nesse caso particular, o comprador tem a opgio de revender
esse papel & empresa emissora quando as taxas de mercado forem inferiores a taxa de cu-
pom. Isso acontece, por exemplo, quando a empresa emissora esti sendo adquirida atra-
vés de uma grande divida.

Titulos extensiveis: alguns tipos de titulos resgativeis e/ou com op¢io de venda permi-

tem 20 comprador o direito de estender a vigéncia dos mesmos, postergando o seu ven-
cimento.

d} Fundos de amortizagdo

Essa clausula estabelece que o emitente crie um fundo de amortizagio de forma a resgatar
uma parte dos titulos emitidos. De acordo com Brigham e Houston (1999), “a inadimpléncia
quanto ao fundo de amortizagio faz com que a emissio de titulos seja declarada inadimplente,
o que pode forgar a empresa a pedir a faléncia”.

€) Outras caracteristicas

Nos Gltimos anos, o mercado de titulos tem se caracterizado pela constante inovagio, visando
a atender um mercado cada vez mais competitivo e globalizado. A seguir definimos algumas
clausulas usadas nos titulos:

o Titulo conversivel: & aquele que pode ser trocado, por op¢io do proprietirio, por agdes
ordindrias da empresa emitente, a um preco fixo. Suas taxas de cupons mais baixas sio
inferiores as dividas ndo-conversiveis, pois seu risco de inadimpléncia é menor para o
portador.

Titulos com bénus de subscrigio: papéis que permitem uma opgio de compra no LP, com
prego fixo acordado quando da emissdo do titulo. Quando o valor de mercado do titulo
estiver superior ao prego fixado, o comprador exerce a op¢io de compra e vende o titu-
lo no mercado, obtendo lucro com essa operacio.

Titulos de resultado: essa variante dos titulos somente renderi juros ao comprador se os
fluxos de caixa residuais forem positivos.

°

Poderiamos citar muitas variantes em relagio aos titulos negociados no mercado, os cha-
mados titulos hibridos, que possuem concomitantemente caracteristicas de dividas e de titu-
los, mas o nosso objetivo é dar uma nogao geral desses conceitos sem procurar esgotar o as-
sunto.

f) Modelo de avaliagdo de titulos e obrigacdes

Os principios de avaliagdo de titulos e obrigagdes sio os mesmos que para a avaliagio de qual-
quer ativo, pois s6 diferem quanto 3 data de vencimento. Nessa avalia¢do, os elementos que
se devem ter em conta sio os fluxos de caixa que incluem os juros/dividendos pagos até o fim
do contrato — caso esses pagamentos estejam previstos —, 0 pagamento do principal na data de
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vencimento e o retorno, que representa uma medida de risco, a ser usada para descontar os
fluxos de caixa desse ativo.

Desta sorte, o valor do titulo ou da obrigagio serd o valor presente dos fluxos de caixa,
conforme descritos anteriormente, descontados a uma taxa de juros equivalente ao retorno
exigido. Essa taxa serd sempre superior ao custo de capital, que representa o custo de levantar
o capital (funding) com recursos préprios e/ou de terceiros. Entio, pode-se observar:

Sejam:

n = vigéncia (vencimento)

FVP,, = = fator de valor presente de uma série uniforme
VN = valor ao par (valor de face)

J = valor de juros pagos

K4 = taxa de juros

J o J ., I ., W

0

TA+K,) (1+K)F A+K) (1+K,)
B, = _1fl+ﬂ_
= (1+K,) (Q+K,)
Logo,
Bo:prVR",L__VN_
A+ K,

Para facilitar a compreensio desse conceito, consideremos a seguinte situagio. Vocé pos-
sui um titulo com valor de face $10.000,00, com vencimento em 10 anos, rendendo um pa-
gamento de um cupom de 20% 20 ano, para pagamento semestral. O valor presente do fluxo
de caixa do titulo, ou seja, seu valor serd de quanto?

Usando a formula acima, teremos:

B, = JxFVP,, +— N = B, = 1000xFVPy 1 +—0000.00
UK, w11 02)
10000,00

(1——07/2>—M= 1000.8,513 + 1000. 0,1486 = $8.661,64
+0,

A titulo de fixagio e diferenciagio das obrigagdes e dos titulos, listamos as principais carac-
teristicas das obrigagdes:

B, =2000/ 2xFVPy 1, +

o sio instrumentos de dividas de LP (com vencimento maior que 10 anos);
& sio usadas por empresas e governos para levantar grandes montantes;
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© pagam juros semestrais a taxa cupom;
e seu valor nominal é de $1.000,00 resgatados no vencimento.

O fato de o valor do retomo exigido (K) ser diferente da taxa de cupom implicars, obvia-
mente, o desigio ou valorizagio do valor do titulo (By) em relagio ao seu valor nominal
(VIN). Essa diferenga entre Ky e cupom deve-se, segundo Gitman (2004), :

o alteragio nas condi¢des econdmicas que influenciem o custo bisico de fundos de LP.
Por exemplo, para prazos de vencimento maiores, o K, serd reduzido, tendo em vista
que o investidor tem a percepgio de que o risco de inadimpléncia diminui com o au~
mento do prazo;

o alteragdo na classificagio de risco da empresa emitente. Como € 16gico, quanto pior for
a classificagiio de risco da empresa, maior sera o retorno exigido pelos investidores.

4.3.3.3. Leasing

O leasing ou arrendamento mercantil & uma forma de obter um ativo fisico com um desem-
bolso muito menor do que a compra do mesmo.

Nesse contrato, existem duas partes: o proprietirio do ativo, que fabrica ou o adquire e o
disponibiliza para o arrendado, ¢ o usuirio, que utiliza o ativo durante certo tempo, normal-
mente coincidindo com o ciclo de vida do ativo.

Durante a operagio de leasing, o financiador cobra do usudrio uma prestagio, mensal ou
anual, pelo uso do ativo. Ao final do contrato, o tomador (usuirio) tem a opgio de comprar o
ativo por um valor acordado quando da efetivacio do leasing (denominado valor residual).

A forma basica de leasing exposta acima pode sofrer diversas modificagdes, conforme o in-
teresse das partes, que alterardo tanto a propriedade do ativo como os beneficios fiscais das
duas partes.

O acordo de leasing pode ser classificado em duas formas basicas:

o Leasing operacional: nessa modalidade, a duragio do arrendamento ¢ inferior 3 vida titil
doativo e o valor presente das prestagdes periddicas & inferior ao prego real do ativo. Ao
final do acordo, a posse do ativo é devolvida ao financiador, que ter a opgio de nego-
ciar o ativo com o usudrio original ou, caso ndo haja interesse deste tiltimo, com outro
tomador.

o Leasing financeiro: geralmente dura até o fim do ciclo de vida do ativo, com o valor pre-
sente das prestagdes superando o prego real do ativo.

Contrariamente a0 que acontece com o leasing operacional, o contrato de leasing financei-

1o ndo pode ser encerrado antes do seu vencimento. Com relagio ao leasing financeiro, esse
tipo de acordo prevé uma op¢io de renovagio a uma taxa inferior 3 original ou, entdo, a ven-
da do ativo por um prego vantajoso para usuario.

Damodaram (2004) aponta trés razSes para fazer um leasing, em vez de tomar um emprés-

timo e comprar o ativo:

1. A empresa nio tem capacidade de tomar um empréstimo para comprar o ativo;
2. O fato de o leasing operacional ser uma fonte de financiamento que nio aparece no ba-
lango patrimonial. Porém, esse fato ndo fica oculto, pois pode aparecer nas notas ex-

-
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plicativas do balango. Essa vantagem seria interessante para empresas que operam alta-
mente alavancadas, porque o aumento no grau de alavancagem da empresa alteraria a
percepgio de riscos dos analistas financeiros, o que levaria ao aumento do custo de
captagdo dessa empresa.

3. As clausulas dos titulos que a empresa emite para levantar capital, em momento bem
anterior ao leasing, limitam a capacidade de tomar empréstimo dessa firma, fato que
poderia alterar sua classificagdo de risco quanto 3 inadimpléncia.

Todos esses argumentos podem ser contestados, pois praticamente as mesmas varidveis de
decisio afetarfio tanto a concessio de um novo empréstimo quanto a realizagio do leasing.

4.3.3.4. Acdes preferenciais

As agbes preferenciais sio papéis que ddo ao portador o direito de participar dos lucros da
empresa, porém seus proprietirios, em geral, nio participam da administragio dela.

Em caso de faléncia ou liguidago, seus proprietirios tém direitos subordinados is pessoas
que possuem titulos e dividas. Porém, tém prioridade sobre os acionistas ordinérios.

E importante destacar que os pagamentos feitos aos acionistas preferenciais, como aos acio-
nistas ordinarios, ndo sio abatidos do imposto a titulo de despesa, o que nio gera beneficios
fiscais.

Alguns autores, como Gitman (2004), tratam agGes ordinérias como patrimdnio liquido,
tendo ambas o mesmo custo a ser computado — o custo ponderado médio de capital (CPMC).
J4 Brigham (1999), ao calcular o CPMC, distingue-as, tendo cada uma seu custo especifico.
Optamos por este Gltimo enfoque por entender que as mesmas tém caracteristicas e custos de
emissdo diferentes, gerando custos desiguais, quando se procura calcular o CPMC.

4.4. O CUSTO DE CAPITAL

Neste topico vamos focar nossa atengdo nas decisdes de financiamento da empresa, que di-
zem respeito ao lado esquerdo do balango patrimonial, onde estio o exigivel de longo prazo e
o patriménio liquido. As dividas de curto prazo, também chamadas de passivo circulante, nio
sio consideradas, pois o principio de continuidade da empresa pressup&e que a mesma seja fi-
nanciada no longo prazo para continuar existindo.

Gitman, antes de definir o conceito especifico de custo de capital, estabelece trés hipbteses
bésicas em relagio ao trade off risco-retorno:

1. Risco econdmico: a probabilidade (risco) de 2 empresa ndo cumprir seus custos ope-
racionais nio varia, ou seja, a aceitagio de um novo projeto nio influi na capacidade
de a empresa cobrir seus custos operacionais.

2. Risco financeiro: o risco financeiro de uma empresa nio CUMPIIr seus COMPromissos
financeiros (pagamentos de juros, aluguéis, dividendos de ages preferenciais etc.) ndo
varia ou, dito de maneira mais clara, os projetos a serem desenvolvidos pela empresa
sdo financiados de tal maneira que a capacidade de cobertura de custos de financia-
mento da empresa ndo se altera.

3. Os custos relevantes sio aqueles obtidos apés a dedugio do imposto de renda.
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A estrutura do financiamento dependeri da combinacio de capital préprio {acréscimos de
lucros retidos e nova emisso de agdes ordindrias) e capital de terceiros (novos empréstimos
de longo prazo, leasings, warrants, emissio de titulos, emissio de obrigacGes etc.). Além dessas
duas fontes, consideramos as agdes preferenciais como outra forma de captagio de recursos.
Porém, esse conceito ndo se encaixa dentro da defini¢io de patriménio liquido nem na cate-
goria das dividas. Portanto, percebe-se que o custo do financiamento de uma empresa, co-
nhecido por custo de capitais, ¢ uma média ponderada dos custos das diversas fontes, a qual
denominamos custo de capital médio ponderado (CCMP). Assim sendo, neste estudo, as
fontes de capitais estdo abrangidas pelos seguintes instrumentos:

e patriménio liquido interno resultante da utilizagio dos lucros retidos nesse exercicio —
uma vez que os lucros retidos de periodos anteriores foram consumidos na distribuicio
de dividendos ou no financiamento de projetos ji executados;

@ patriménio liquido externo resultante do financiamento via emissio de novas agdes or-
dinirias;

o dividas de longo prazo: sio os recursos levantados pela emissio de titulos ou obrigagées,
que correspondem, no balango patrimonial, a0 conceito de exigivel de longo prazo;

e emissio de agGes preferenciais.

O custo de cada um desses instrumentos é definido por:

© Ky a taxa de retorno de capital de terceiros, exigida pelos investidores pela emissio de
novas dividas. Esse componente & bruto, desconsiderando a redugio que 0 mesmo sofre
devido ao abatimento dos impostos;

o Ky(1-T): custo de capital de terceiros liquido, ou seja, ja descontada a parcela referente
a aliquota de impostos (T);

e K;: custo do financiamento utilizando os lucros retidos E calculado como o retorno
exigido de umaagio ordiniria que ja esti em circulagiio ou na tesouraria da empresa;

e K,: custo do financiamento utilizando a emissio de novas agdes ordinarias. Esse método
de levantar capital préprio, como veremos mais adiante, & mais caro do que o uso de lu-
cros retidos;

e Kyt custo do componente de agdo preferencial;

e CCMP: é o custo efetivo do capital para uma empresa considerando-o como a média
ponderada dos custos de cada fonte de capital utilizada.

4.4.1. Determinacéo dos custos dos componentes de capital
4.4.1.1. Custo do capital de terceiros, liquido de impostos — K4(1 ~ T

Esse custo ¢ o retorno exigido pelos investidores para aquisi¢io dos titulos e das obrigagdes de
uma empresa, descontada a aliquota de impostos. Os impostos sio descontados no cdmputo
do CCMP, pois o valor da empresa serd maximizado pelo valor das ages da mesma, e a avalia-
¢80 do valor das agdes s6 considera os fluxos de caixa liquidos de impostos. Vale ressaltar que
o custo do capital de terceiros sé abrange as emissées de novas dividas, descartando as dividas,
uma vez que 0 nosso foco estd no custo marginal. O custo das dividas anteriores j foi consi-
derado nos orcamentos de capital dos exercicios anteriores.

S R R
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Assim, podemos definir esse custo através da seguinte expressio:
Causto de capital de terceiros, liquido de impostos = Ky(1 —T)

Vale dizer que a taxa exigida pelo capital de terceiros sempre € menor que os custos para
captagio utilizando capital proprio, j que as dividas, em caso de faléncia ou liquidagio de
uma empresa, tém prioridade nos fluxos de caixa da empresa, cabendo aos acionistas ordina-
1ios e preferenciais o direito sobre os fluxos de caixa residuais, ou seja, ja deduzidos os mon-
tantes devidos a fornecedores de capital de terceiros. Resta ainda comentar que o custo da
emissio de novas agSes ordinarias & superior ao custo de capital das a¢Ges preferenciais, ja que
os direitos das agdes ordinirias sdo subordinados aos direitos dos acionistas preferenciais.

Poder-se-ia concluir, equivocadamente, que a melhor forma de financiamento é a utiliza-
¢do exclusiva de capitais de terceiros. Isso ndo & verdade, pois o risco seria muito maior.

A empresa deve procurar uma estratégia que maximize o seu valor. A estratégia 6tima de
estrutura de capital mostra-~se somente como um objetivo teérico. Empresas do mesmo setor
de atividade podem ter estruturas de capital diferenciadas e serem sauddveis financeiramente.
Além disso, as alteragdes do risco sistematico, aqui representado pelas varidveis econdmicas
da politica tributaria e pela variagio das taxas de juros do mercado financeiro, poderio elevar
ou diminuir os custos das diversas fontes de capital. O risco diversificivel, que sdo os fatores
que a empresa pode controlar —sendo resumidamente expressos pela politica de estrutura de
capital, pela politica de distribuigio de dividendos e pela politica de investimento —, € descar~
tado, uma vez que se pressupde que o investidor seja racional, investindo seus ativos em varias
aplicagBes financeiras.

E relevante comentar que, pela legislagio contibil americana, quando uma firma termina
o exercicio acumulando prejuizos, a aliquota de impostos é zerada, sendo o custo de capital
de terceiros simplesmente equivalente a Ky

Outra observagio faz-se necessaria: a0 calcularmos Ky, ndo levamos em conta os custos de
langamento pertinentes a uma nova emissio de dividas porque a maioria das dividas € negocia-
da entre as empresas de forma privada, sem quaisquer custos de langamento. No entanto, se
esses titulos sio negociados com o piiblico em geral e possuem custos de langamento, deve-
mos considerar tais despesas, que resultam em outra maneira de calcular o custo de capital de
terceiros liquido de impostos, conforme especificado a seguir:

VN

By(1-L)=J( -T)anugat ATk, )m

sendo:
B, = valor do titulo na data de vencimento
J = juros devidos por periodo estipulado pela taxa de cupom
L = custo do langamento (%)
VN = valor nominal do titulo
n = nmero de perfodos até o vencimento
a1 x4 = fator de atualizagio de capital de uma série uniforme (ver férmula 4.9)
T = aliquota de impostos (consideramos uma aliquota marginal que abrange os impostos
federais, estaduais e municipais).
K4 = custo de terceiros liquido de impostos, que est4 referenciado 4 taxa de retorno do ti-
tulo até o seu vencimento (YTM — Yield to Maturity)
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Dadas as informacdes a seguir, queremos calcular o valor presente de um titulo:

By = valor do titulo na data de vencimento = ?

J = juros devidos por perfodo estipulado pela taxa de cupom = 10% ao ano
L = custo do langamento (%) = 15%

VN = valor nominal do titulo = $1.000,00

n = nfimero de periodos até o vencimento = 15 anos

a 51 ka = fator de atualizagio de capital de uma série uniforme

T = aliquota de impostos estimada = 35%

Ky (Yield to Maturity) = 20%

Desses dados obtemos:

By(1 0,15) = 100(0,65)(7,6061) +1000/(1,10)"* = $863,28

No entanto, os efeitos da nio-consideracio dos custos de langamento sio compensados
por ndo levarmos em conta na composigio de Ky o risco de inadimpléncia da empresa que
emitiu o titulo em referéncia. Desta sorte, K4é uma boa aproximagio dos custos de capital de
terceiros, liquidos de impostos.

A titulo de aproximagio, Gitman propde a seguinte expressio para Ky em relagio a uma
obrigagio de valor de face igual a $1.000,00:

_ J+(1000~N, / n)
N, —1000
2

Ky

sendo:
Ny = recebimentos Hquidos com a venda da obrigacio (ou titulo)
J = juros anuais
n = ntmero de anos até o vencimento da obrigagio (titulo)

Os recebimentos liquidos sio os fundos efetivamente recebidos com a venda da obrigagio
(titulo). Esses valores estio descontados dos custos de undenuriting— remuneragio que os ban-
cos de investimento auferem por negociar no mercado as obrigagdes (titulos) e os custos ad-
ministrativos (custos de assisténcia juridica, custos de consultorias financeiras etc.).

4.4.1.2. Custo das a¢bes preferenciais

Na avaliagio das agSes preferenciais, calcula-se o retorno das mesmas em fungio do fluxo de
caixa dos dividendos preferenciais. Para tanto, parte-se do principio de que esses dividendos
serdo pagos durante toda a existéncia da empresa, ou seja, o fluxo de dividendos serd uma per-
petuidade e o valor desse tipo de agiio também serd obtido do cilculo do valor presente dos
fluxos de dividendos preferenciais. Assim, temos:

p

n

|
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sendo:
D,, = dividendo pago pela acio preferencial
P, = preco da agdo, j4 descontados os custos de emissio

Considere os dados a seguir:

D,, = $23 por ano

Cotagio de fechamento dessa agio em 6/5/2008 = $96,40
Calcule o custo de capital da parcela referente 2 agBes preferenciais.

K,, = 23/96,4 = 23,86%

No cilculo do dividendo preferencial ndo se abate a parcela de impostos, j4 que, normal-
mente, a legislacio contibil nio prevé a deducio desse tipo de gasto, contrariamente a0 que
acontece com os juros oriundos da divida.

Podemos ainda citar as principais caracteristicas das ages preferenciais:

e possui valor nominal

o paga dividendos

o as datas do pagamento dos dividendos s3o fixas

o uso de cléusulas restritivas que visam garantir a existéncia continuada da firma e o paga-
mento regular dos dividendos. Podemos citar alguns exemplos:

a) exigéncia de liquidez minima;

b) medidas a serem adotadas em caso de fusGes e aquisi¢des;

¢) vendas de titulos com prioridade em relagdo 3s agdes ordindrias;
d) quaisquer outras prescrigdes previstas no contrato.

Outra caracteristica digna de nota é a acumulagdo: geralmente, os pagamentos dos divi-
dendos sio cumulativos, ou seja, os dividendos cujo pagamento foi omitido em determinado
exercicio devem ser pagos no exercicio seguinte acumulados dos valores dos dividendos cor-
rentes, antes que qualquer pagamento seja efetuado aos acionistas ordinarios. Vale frisar que
esse tipo de agdo pode ser resgatada antes do vencimento.

4.4.1.3. Custo de capital proprio obtido através de lucros retidos (Ks)

Essa fonte de recursos advém dos acréscimos de lucros do presente exercicio, ndo sendo com-
putados, conforme mencionamos, os lucros retidos de exercicios anteriores. Reter os lucros
nio é uma decisio ficil para a empresa, pois os acionistas ordindrios tém sempre uma expecta-
tiva de remuneragio do capital investido na forma de dividendos (ainda que s6 haja obrigato-
riedade de pagamento de dividendos aos acionistas preferenciais). A fim de justificar essa re-
tencdo, os administradores terdo de remunerar os acionistas ordindrios com um aumento no
valor de K, que é a taxa pela qual os investidores descontam os fluxos de caixa futuros dos di~
videndos para o cilculo do valor das suas ages. Essa taxa representa o custo de oportunidade
que os acionistas teriam se os dividendos fossem distribuidos e eles pudessem aplicar esse capi-
tal em outras alternativas de investimento. Isso implica dizer que, se 2 empresa retiver os lu-
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cros e nfo ganhar mais do que o valor esperado de K, os administradores deverio pagar os di-
videndos aos acionistas ordinarios.

Como estimar o K;? Essa ¢ uma pergunta que nio tem resposta simples. O custo de uma
divida (titulo ou obrigagio) e das a¢Ses preferencias foi negociado pelas partes e estd estipula-
do em contrato.

Vale notar que, se uma agio encontra-se em equilibrio, o valor da taxa de retorno exigida
K, éigual ao seu valor esperado k.0 equilibrio de um ativo ocorre quando sua demanda e a
sua oferta sio equivalentes. Nessa situagio, o retorno exigido serd igual ao retomno do ativo li-
vre de risco (Kgg), que considera um valor mobilidrio sem risco de inadimpléncia, mais um
prémio de risco (PR) que avalia o grau de risco da empresa. J4 o retorno esperado & calculado
pelo quociente entre o dividendo no primeiro periodo (D;) e o prego da acio na data de sua
emissdo (Py), acrescido da taxa de crescimento, cujo valor depende do modelo de crescimen-
to adotado.

Partindo da suposi¢io de que o retorno exigido de uma agio & igual ao seu retorno espera-
do, podemos afirmar que:

K =Kpp + PR =Dy/Py + g ="k

Logo, o retorno exigido K, também poderi ser calculado pela estimativa de retorno espe-
rado da agdo avaliada pelo modelo de Gordon, que supde crescimento constante da taxa de
dividendos. O valor da ago ordinaria pelo modelo de Gordon & igual a:

D
Py = ot
sendo: K, -g
Py = valor da agio ordinaria
D, = dividendo ao final do ano 1
Rearranjando a equagio obtemos:
K=Di/Pyt+g

Podemos estimar o valor de “K de trés maneiras:

e pelo modelo de precificagio de ativos de capital CAPM (Capital Asset Pricing Model);

e pela rentabilidade dos dividendos mais a taxa de crescimento, utilizando a metodologia
do fluxo de caixa descontado (FDC);

e pela abordagem do retorno de um titulo adicionado a um prémio de risco (PR).

Seja uma empresa que cresce  taxa constante a0 ano de 12%, tendo pago nos tiltimos anos
dividendos anuais de $10,00 por agfio. A cotagio de fechamento do dia dessa agio atingiu o
valor de $80,00. Determine o custo de capital referente 3 parcela de lucros retidos.

K= 10/80 + 0,12 = 0,245 ou 24,5% a0 ano
4.4.1.3.1. Abordagem utilizando o modelo CAPM
O modelo CAPM nos fornece a seguinte relagdo para calcular o retorno exigido (K,):

K, =Kpp+ Ky KB
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sendo:

Ky r = taxa livre de risco de inadimpléncia. Considera-se no mercado financeiro dos Estados
Unidos a letra de curto prazo do Tesouro americano ou mesmo o titulo de longo prazo do
Tesouro americano. J4, no Brasil, o mais comum, & usar o CDI (certificado de depésito inter-
bancirio) como proxy da taxa livre de risco.

Ky = retorno de uma agio média do mercado. Pode-se estimar essa varidvel considerando o
retorno de uma carteira com as a¢des mais importantes do mercado.

B = coeficiente beta. Esse indice d4 uma idéia do risco especifico de um determinado ativo fi-
nanceiro, medido pela comparacio de como esse valor mobilidrio comporta-se em relagdo aos
movimentos do mercado financeiro. Assim se, por exemplo, a rentabilidade do mercado foi,
em média, de 20% ¢ a rentabilidade do ativo especifico foi de 40%, beta serd igual a dois. O beta
das principais empresas é estimado por analistas financeiros. Vale lembrar que no modelo
CAPM consideramos que o investidor seja racional e dilua seus riscos compondo uma carteira
diversificada de agées, titulos etc. Portanto, esse modelo s6 leva em conta o risco de mercado,
correspondente s varidveis macroecondmicas, como, por exemplo, a taxa de juros basica da
economia (no Brasil representada pela Selic), a politica tributiria adotada pelo govemo etc.

O CAPM, apesar de ser uma forma fitil de estimar o retorno exigido, nem sempre & a solugio
de todos os problemas. Caso a empresa em anélise ndo possua uma carteira bem diversificada
de ativos financeiros e projetos, o pressuposto de descartar o dsco diversificado torna-se invé-
lido. Além dessa dificuldade, podemos citar outras, como, por exemplo:

a) nfio existe unanimidade entre os analistas financeiros sobre a utilizagdo da letra de cur-
to prazo ou do titulo de longo prazo do Tesouro americano como boa estimativa pata
a taxa de livre de risco (risk fiee);

b) & dificil estimar o beta para o futuro partindo de uma série historica de retornos passa-

dos, uma vez que as varidveis macroecondmicas ¢ a estratégia da empresa podem ser

modificadas no médio e longo prazo;

& dificil estimar o prémio de risco, pois esse parimetro depende muito da sensibilidade

e da experiéncia do analista financeiro ou do gerente financeiro da empresa.

C

a2

Por exemplo: calcule o rendimento desejado pelo investidor referente 4 agio da Petrodol-
lar Company, langando mio do método CAPM para calcular a taxa de crescimento, tendo
em conta as informagbes seguintes.

Taxa dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos = 4% = Ky

Q retorno médio do mercado no ano considerado foi de 15%.

Vale dizer que no dia em questio a agio fechou em alta de 100% em relagio & média de
mercado, ou seja, o beta da agio é 2. Entdo, temos:

K, = 4% + (15% — 4%).2 = 26% ao ano

4.4.1.3.2. Abordagem da rentabilidade dos dividendos mais a taxa de crescimento

Anteriormente, vimos que o valor de uma agio & calculado pelo valor presente dos fluxos de
caixa gerados pelos dividendos, nio se levando em conta os ganhos de capital. Assim, temos:
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D
Pp=X——
(1+K,)

Py = prego corrente da agio
D, = dividendo distribuido no 2no t

Essa abordagem para o cilculo de K, depender da hipétese da taxa de crescimento dos di-
videndos (g) assumida:

a) sea taxa (g) for nula — K sairi da expressio acima;
b) sea taxa (g) for constante — estamos trabalhando com o modelo de Gordon, que for-
nece a seguinte equagio:

D
P, =—1
K. -8
Rearranjando a equagio anterior, temos:
K, =—L+¢g

A varidvel mais importante a ser estimada no modelo de Gordon é a taxa de crescimento
dos dividendos. Para tanto podemos utilizar as taxas publicadas por analistas financeiros a res-
peito das empresas mais relevantes. Para chegar 3 taxa de crescimento dos dividendos, esses
profissionais tém em conta os balangos patrimoniais e as demonstragdes de resultados do
exercicio. A partir deles, o analista obtem os indices financeiros relevantes, como, por exem-
plo, o retorno sobre patriménio liquido (return on equity — ROE), o retorno sobre os ativos
(return on assets — ROA), o indice de cobertura de juros etc. Além desses fatores, os analistas
estudariio cendrios estratégicos, utilizando modelos como o de Porter, para identificar a situa-
¢do da empresa diante de sua concorréncia, para estimarem a participagio no mercado (market
share) que essa firma pode atingir.

A comparagio do modelo CAPM com o modelo de Gordon possibilita-nos tirar algumas
conclusdes sobre a estimativa da taxa de crescimento dos dividendos:

a) omodelo CAPM considera o risco especifico de uma empresa através do indice beta;

b) o modelo de Gordon nio considera esse risco da empresa. No entanto, esse modelo é
mais robusto teoricamente que o modelo CAPM, uma vez que 0 CAPM nio inclui o
prego corrente da agio e os dados necessirios para chegar A taxa de crescimento gestio
mais disponiveis.

4.4.1.4. Custo do capital proprio obtido pela emissdo de novas acées ordinarias (Ke)

Esse custo de capital proprio obtido através da emissio de novas agdes ordinarias &, também,
denominado custo de capital proprio externo. Esse custo serd mais elevado que o K, poisa
emissio de novas agdes ordindrias envolve custos de langamento. Teoricamente, a porcenta-
gem de agGes ordindrias dos acionistas ja presentes nio se modificaria, Jja que a eles sio primei-
ramente oferecidas as novas ages e eles podem adquirir o volume de novas agdes que mante-~
ré sua participagio no capital préprio da empresa. J4 que esse custo de capital é superior ao
custo do capital préprio obtido através do uso de lucros retidos, como podemos estima-lo?
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Novamente, langaremos mio do modelo de Gordon, somente inserindo o custo de langa-~
mento das novas agdes ordinérias. Dessa forma, temos:
Dl

K,=—HF»—
P,(1-1)

+g
sendo:
L = custo de langamento (%)
P, = preco corrente da agio

D, /Py = refere-se 4 rentabilidade dos dividendos

Vamos supor que se queira determinar o custo do capital préprio, resultante das agdes or-
dindrias (K,), a partir do que segue:

L=15%

Py = 93,34

Dividendo do primeiro ano = § 8,2

Taxa de crescimento fornecida pelo método de Gordon = 12%
K, = 8,2/93,34(0,85) + 0,12 = 22,34%

4.4.2. Custo do capital médio ponderado

Conforme haviamos dito no inicio deste tépico, sio quatro as principais fontes de capital para
financiamento da empresa: capital de terceiros (dividas de longo prazo), emissio de agdes
preferenciais, lucros retidos (capital proprio interno) e emissdo de novas agdes ordindrias (ca-
pital préprio externo). Desta sorte, o custo de captagio da empresa como um todo serd a mé-
dia ponderada dos custos dessas quatro fontes, conforme a equagio a seguir:

CCMP = WiKy(1 = T) + W K, + We,.K
sendo:

W4 = parcela de capital de terceiros na estrutura de capital

W, = parcela de agdes preferenciais na estrutura de capital

W, = parcela de capital proprio na estrutura de capital, computando a parcela advinda dos
lucros retidos e a parte advinda da emissdo de novas agdes ordinirias

No exemplo a seguir quer-se calcular o custo do capital da Petrodollar Co., considerando
que ela emprega as seguintes propor¢des de capital para financiar seus novos projetos:

Wy = 25%

Ky =16%

T = 40% (taxa de imposto global adotada, incluindo todos os tributos municipais, estaduais
¢ da Uniio)

W,, = 30%
K,, = 14%
W, = 50%

K, = 25%
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Assim, temos:
CCPM =0,25.16% (1 0,4) + 0,30 . 14% + 0,50 . 25% = 19,1%

que & o custo médio de financiamento de novos projetos para a companhia em questdo.
Brigham afirma:

“Cada empresa tem tma estrutura de capital 4tima, definida por aquela composicio
de dividas, agSes preferenciais e ordindrias que maximiza o preco de suaagdo. Portanto,
uma empresa maximizadora de valor estabelecer uma estrutura de capital desejada
(6tima) e, entio, levantari novos capitais de modo a manter a estrutura de capital ao
longo do tempo.”

JaRoss, Westerfield e Jaffe fazem mencio A estrutura de capital do tipo modelo da piz-
za, em que a estrutura de capital da empresa é considerada, simplificadamente, como sen—
do composta apenas de capital de terceiros (D — valor de mercado das dividas) e capital
préprio (E—valor de mercado das agdes). Logo, segundo os autores citados, surgem duas
questdes importantes:

“1. Por que devem os acionistas da empresa preocupar-se com a maximiza¢io do
valor da empresa como um todo? Afinal de contas, o valor da empresa &, por defini¢do,
asoma dos valores de dividas e de agdes. Em lugar disso, por que os acionistas ndo iriam
preferir a estratégia que maximiza somente o valor de seus direitos?

2. Qual & o quociente entre capital de terceiros e capital préprio que maximiza a ri-
queza dos acionistas?”

Para responder a essas duas importantes ponderages, vamos desenvolver um exemplo
numérico para mostrar a evidéncia de que o valor da agio ordiniria, ou seja, o valor do acio-
nista € maximizado quando o valor da empresa como um todo é maximizado e nio somente
quando se maximiza o valor dos seus direitos.

Suponhamos que o valor de mercado da empresa Expresso de Platina seja de $5.000,00.
Num primeiro momento, essa empresa sb utiliza capital préprio para financiar seus projetos,
sendo cada uma das suas 500 agdes cotada ao prego de $10,00. Suponhamos que essa empresa
deseje tomar emprestada a quantia de $2.500,00 e usar esse dinheiro para pagar um dividendo
extraordinrio de $5,00 por agio. A empresa captaré esse novo capital de $2.500,00 através da
emissio de dividas (titulos e/ou obrigagdes), sendo a partir dai considerada uma empresa alg-
vancada, ou seja, seus projetos também serdo financiados com capitais de terceiros. No entan-
to, & importante notar que os investimentos da empresa ndo se alterarfio pelo fato de adotar
uma nova estrutura de capital, mas e o valor da empresa se alterara?

Atentemos para a Tabela 4.1, que fornece novos dados para andlise dessa questio:
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Tabela 4.1
22 cenario para | 3% cenario para
|- estrutura do estrutura do
Empresa nio tal ap . capital apés capital apds
Ativos alavancada (8) alavancagem |  alavancagem alavancagem
Preco da agdo R% 10,00 R$ 3,00 R$ 5,00 R% 7,00
Dividas 0 $2.500,00 $2.500,00 $2.500,00
Agoes $5.000,00 $1.500,00 $2.500,00 $3.500,00
Valor da $5.000,00 $4.000,00 $5.000,00 $6.000,00
empresa

Um consultor financeiro estimou o valor da empresa para os trés possiveis cendrios ilus-
trados na tabela anterior. Por simplificagio admitimos que s6 esses cendrios poderdo mate-
rializar-se.

£ importante frisar que o valor das agdes é inferior ao valor da empresa antes da reestrutu~
ragio de capital, quando estava avaliada em $5.000,00. Isso decorre do fato de que essa tabela
ja considera os pagamentos de dividendos extraordinarios. Note-se também que, em caso de
faléncia ou liquidagio extrajudicial, os proprietirios reaverdo seus ativos somente apds o pa-
gamento de todos os outros credores, uma vez que os acionistas ordinérios t&m seus direitos
subordinados aos acionistas preferenciais e demais credores. Portanto, pode-se afirmar que as
acdes da empresa perderam valor.

A Tabela 4.2 sintetiza os resultados dos acionistas, apds a reestruturagio do capital.

Tabela 4.2
Ativos ; 12 cendrio 122 cendrio 32 cendrio
Ganho de capital ($3.500,00) ($2.500,00) ($1.500,00)
Dividendos $2.500,00 $2.500,00 $2.500,00
Ganho perda liquida dos acionistas ($1.000,00) 0,00 $1.000,00

Vamos analisar o 12 cenério, considerando-o como mais provéavel, representando a hip6-
tese mais pessimista. O valor das a¢des caiu $1.000,00, sendo o valor final da empresa de
$4.000,00. Nesse caso, o empréstimo ndo deveria ter sido tomado, pois o acionista teria rece-
bido dividendos no valor de $2.500,00, sendo seu ganho liquido de $1.500,00 ($1.000,00 +
$2.500,00).

Assim, pode-se dizer que as mudangas na estrutura de capital s6 serio vantajosas para o acio-
nista se o valor da empresa tiver aumentado o valor final da empresa, o que se verifica no ter-
ceiro cendrio, confirmando a hipétese inicial de que o valor da agdo s6 se maximiza com a
maximizagio do valor da empresa.
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4.5. INTRODUCAO A ANALISE DE RISCOS
4.5.1. Preambulo

O risco pode ser considerado sob virios pontos de vista. Alguns acham que o risco é a proba-
bilidade da perda; outros, a extensdo da perda. Na verdade, & 2a combinagio dessas duas coisas,
sob forma de produto. Havendo n possibilidades, o valor monetirio esperado (VME) serd
dado pela férmula:

n
VME = X valor X probabilidade = média ponderada pelas probabilidades.
j=1

O valor pode ser positivo ou negativo. O cilculo se aplica a valores nio-monetirios, tam-
bém resultando o valor esperado. Na Figura 4.2 pode-se ver, em termos de valor esperado, o
cruzamento de diversas possibilidades, em termos do produto acima (impacto probabilida-
de), assim como uma classificagio dos niveis de risco.

Na Figura 4.3, Klinke e Renn (1999) desenvolveram seis tipos de riscos que determinam
estratégias de gerenciamento de riscos. Aparece o eixo Y com probabilidade de ocorréncia e
o eixo X com extensio do dano. Tais riscos sio batizados conforme personagens da mitologia
grega e incluem:

1. Déamocles (espada de): tem alto potencial catastréfico, probabilidades amplamente co-
nhecidas;

2. Ciclopes: ndo ha estimativas confidveis de probabilidades, alto potencial catastréfico;

3. Pitia: conexfio causal confirmada, potencial de dano e probabilidades incégnitas ou
nio-determinadas;

4. Pandora: conexdo causal pouco clara ou disputada, alta persisténcia e ubiqiiidade;

5. Cassandra: risco intolerével de alta probabilidade ¢ grande dano, mas grande atraso en-
tre estimulo causal e estimulo negativo;

6. Medusa: percepgio de alto risco entre individuos e grande potencial para mobilizagio
social, sem evidéncia cientifica clara de sério dano.

Valor de Risco R=Pxi
Probabilidade P

B/ [Malo Provavel 00 0,6 0:800 000
3 [Provavel 60 0,480 (0 OEN R Ata
5 [Possivel ,60 0,360, 0,480 0,600
2. [mprovével 40 0,240° 0,320 0,400 [ ]Moderada
£ [Raro 20 0,120 0,160° 0,20
Nilo 0,00 0,000 770,000 " 0,000 [T]Baixa

Figura 4.2
Fonte: Céssia A. R. Morano, UFF, 2008 (adaptada da Petrobras, 2004).
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+

Probability of occurrence

0 Extent of damage
interme- beyond
diate area definition

risk type “Pandora’s box™

Figura 4.3
Fonte: Klinke e Renn (1999)

4.5.2. Exemplo de analise de riscos: a empresa Z

A empresa Z, especializada em caldeiraria, detém 25% do mercado, contra 45% e 15% das
empresas W e Y, suas duas principais concorrentes, ¢ 5% ocupados por algumas empresas
marginais. A empresa Z quer aumentar seus lucros € a sua participagio no mercado. Assim
sendo, seus dirigentes empresa tém de selecionar uma dentre quatro possiveis decisdes sobre
estratégia (decisio Dj a ser tomada):

e D;: langamento de um novo produto com maior desempenho e qualidade;
o D,: investimento em marketing e propaganda dos produtos ji existentes;

o Dj: langamento de promogio de vendas para os mesmos produtos;

o D,: pritica de uma politica de pregos baixos.

Através de uma anélise da concorréncia, os dirigentes da empresa Z fazem previsdes basea-
das em cendrios equiproviveis de que a concorréncia poderia reagir de trés formas distintas
(estados da natureza):

o E;: a concorréncia reagiria prontamente de forma agressiva;
o E,: a concorréncia reagiria firmemente, porém sem agressividade;
o Ej: a concorréncia reagiria de forma fraca em relacio s iniciativas da empresa Z.
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Tabela 4.3 Matriz de Possibilidades

_Estados da Natureza
sultados Esperados
Estratégia da Empresa rte = E3:~Fraca
D1 - lancamento de um novo produte | R$ (800.000,00) | R$ 600,000,00 R$ 1.300.000,00
D2 - propaganda R$ (65.000,00) R$ 200.000,00 R$ 350.000,00
D3 - promogdo de vendas R$ (500.000,00) R$ 300000.,00 R$ 800.000,00
D4 - baixa de precos R$ (150.000,00) R¥ 400.000,00 R$ 900.000,00

Antes de tudo, & bom visualizar as conseqiiéncias das quatro estratégias, em termos de va-
lor esperado e desvio-padrio ou volatilidade ou risco. A Figura 4.4 mostra isso. A Figura 4.5
exibe as distribui¢bes de freqiiéncia das quatro estratégias.

Carteira de Estratégias

450.000
400.000
350.000

€ 300000 D1

“%’ 250.000 n D2

W 200.000 4D3

=}

s 150.000 o D4
100.000
50.000
0

- o o 0
o o o
Q- 0 0* 2 O o*
o o P &, o NS
Desvio-padrao
Figura 4.4 Trade-off riscoretorno
Di ¢Oes dos valores de
Estratégias D1, D2, D3 e D4

—D1

3 D;

by —D2

e —D

-1 -0,5 0 0,5 1 15
Valores X {1.000.000)
Figura 4.5 Distribuicdes de freqiiéncia das quatro

8!
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Vale a pena observar, na Figura 4.3, que as estratégias, para o decisor racional, tém certa
dominAncia umas sobre as outras. Por exemplo, na faixa horizontal de valores superiores, a
estratégia D4 domina a D1, isto &, apresenta menor risco. Na faixa horizontal de valores infe-
riores, a estratégia D2 domina a D3. E, para 2 mesma faixa vertical de risco, a estratégia D4
domina a D3. Haverd um trade-off entre as estratégias D4 (maior risco, maior retorno) e D2
(menor risco, menor retorno).

A Tabela 4.4 mostra a ordenagio pelo coeficiente de variagio das estratégias.

Tabela 4.4 Ordenacéo pelo Coeficiente de Variacéo das Estratégias

Coeficiente de | Ordenacdo pelo
Valor Esperado, Desvio-padrao Variacdo Coef. Var. Estratégia
366.667 873053,38 2,38 3 D1
161.667 17157765 = 1 (menor) D2
200.000 4(maior)
383.333 428822,68 1,12 2
383.333

Pede-se fazer uma anilise de risco utilizando os quatro critérios de decisio que serdo des-
critos a seguir, no item 4.5.3: Hurwicz, Wald, Savage e Laplace.

4.5.3. Critérios diferentes para tratar o risco

A seguir, sio apresentados quatro critérios para tratar o risco e analisadas as decisdes escolhidas
segundo cada um deles.

a) Critério de Hurwicz: consiste em calcular, para cada uma das estratégias, uma média
ponderada H entre o pior e o melhor dos resultados potenciais e escolher a estratégia
para a qual H for maior.

H=(l-o)m+ oM
sendo:
M = resultado méximo; m = minimo; & = uma espécie de coeficiente de otimismo.
Para o exercicio em foco, o assumir os valores 1,0, 0,5 (isto &, 50%) e 0%.
Critério de Wald ou MAXMIN: verifica, para cada estratégia, aquela que conduzir
20 resultado mais desfavoravel e escolhe a que for menos desfavorivel possivel (o ma-
ximo entre os minimos potenciais).
Critério de Savage ou MINIMAX: identifica para cada um dos estados da natureza a
estratégia que conduzird ao resultado mais favoravel e depois verifica o quanto deixa~

b

<

[

&

ria de ganhar (arrependimento), em relagio a essa estratégia, pela escolha de cada uma
demais estratégias, e por fim escolhe a estratégia que conduz a0 menor dos “arrepen-
dimentos” méaximos.

Critério de Laplace: consiste em efetuar a média aritmética dos resultados esperados de
cada estratégia e escolher aquela cuja média for a mais elevada.

Agora, pode-se ver o resultado da programagio dos algoritmos decisorios acima em plani-
1ha Excel.
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a.1) Critério de Hurwicz, @ 1,0

1

Minimo Maximo H isdo Ponderada
—800.000 1.300.000 1.300.000,00
~65.000 350.000 350.000,00
-500.000 800.000 800.000,00
—-150.000 900.000 900.000,00
Maximo 1.300.000,00

Note que, para essa situagio de miximo otimismo, a reacio da concorréncia serd fraca

(Es), portanto, a estratégia D, (lancamento de um novo produto) levard ao maior ganho
(R$1.300.000,00).

a.2) Critério de Hurwicz, oo = 0,5

50
« 05

Minimo Méximo H - Decisdo Ponderada
-800.000 1.300.000 250.000,00 bendonada =~ D1
~65.000 350.000 142.500,00 hada
-500.000 800.000 150.000,00
~150.000 900.000 375.000,00

Maximo 375.000,00

Para essa situagio, de otimismo médio, a reaciio da concorréncia serd normal (Eg), portan~
to a estratégia D, (baixa de pregos) levard ao melhor resultado (R$375.000,00)

a.3) Critério de Hurwicz, a. = 0,0

Otimismo
0

Maximo H ecisdo Ponderada
1.300.000 (800.000,00) !

350.000 (65.000,00)

800.000 (500.000,00)

900,000 (150.000,00)

Maximo (65.000,00)

Para essa situagio, de minimo otimismo, a reagdo da concorréncia ser4 forte (E,), portanto
a estratégia D, (propaganda) levard 4 menor perda (R$ 65.000,00).

.

N

.
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b) Critério de Wald ou MAXMIN

Estados da Natureza

Resultados Esperados

187

El1-Forte E2-Normal | E3-Fraca Minimo Decisio MAXMIN
~800.000 600.000 1.300.000 ~800.000 abandonéda - ' D}
-65.000 200.000 350.000 -65.000
-500.000 300.000 800.000 -500.000 abandonada
—-150.000 400.000 900.000 -150.000 abéindonada‘
Maximo —65.000 |

¢) Critério de Savage ou MINIMAX

Estados da Natureza
Arrependimento Maximo
El-Forte | E2~-Normal | E5-Fraca . ecisdo MINIMAX
735.000 0 0 735000 | abandonada
0 400,000 950.000 950.000 'abandona‘:f;
435.000 300.000 500.000 500000 | abandonada
85.000 200,000 400.000 400.000
Minimo 400.000
d) Critério de Laplace
Estados da Natureza
Resultados Esperados
E1-Forte | E2-Normal | E3 - Fraca | Valor Esperado Decisdo VME
_800.000 | 600.000 | 1.300.000 366667 | abandonada
~65.000 200,000 350.000 161.667 abandon
-500.000 300.000 800.000 200.000 c
~150.000 400.000 900.000 383.333
Méximo 383.333

Resumo das decisdes: a tabelaa seguir resume o conjunto de decisdes possiveis segundo os

vérios critérios. D3 nunca & escolhida.

Hurwicz MAXH otimismo Wald MAXMIN Savage MINIMAX Laplace MAXVME
00 | o5 | o
D1
D2 D2
D4 D4 D4
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4.5.4. Arvore de decisées

Vejamos agora como ficam as decisdes sobre as estratégias anteriores utilizando Arvores de de~
cisdo e fungio utilidade. Inicialmente, 2 Arvore d4 o mesmo resultado que o critério de Lapla—
ce, pelo VME. Para maior fucilidade, os valores serdo dados em R$ 1.000,00.

33,3% = 0
1300 1300
FALSO Chance
i 0= 366,666
9, p
B .
= 600 600
33,3% _ [
__—800 -800
S 333% 0 .
350 350 5
m FALSO Chance
[ 161,667

o
33,3% ; 0
200 200

— 2 j 2| Decision
e 383,3329833

800 800
FALSO & Chance
0 200,000
9
g o
300
0
! -500
i
33,3% 0,333333
800 900
[54] VERDADEIRQ Chance
0 383,333
33,3% 4 0,333333333
400 400
33,3% 0,333333667
-150 -150

Figura 4.6 Arvore de decisdo usando VME

No contexto das drvores de decisio, usando o software PrecisionTree, da Palisade:

e o retingulo é um né de decisio;
e a bolinha & um n de incerteza;
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e o triingulo & um nd terminal;
o o ramo D4 tem a inscricio VERDADEIRO, o que significa que € a estratégia reco-
mendada pelo cilculo do VME, descrito no item 4.1.

O software PrecisionTree fornece resultados titeis de estatistica descritiva para a estratégia
D selecionada, os quais aparecem na tabela a seguir.

PrecisionTree Relatério de Estatistica

para Estratégias de Analise de Risco_Regis.xls

Criado em 7/8/2008 as 11:10:20 S

ESTATISTICAS

Média 383,3333333

Minimo -150

Méximo 900

Moda -150

Desvio-padrdo 428,8226777

Assimetria —0,058240445

Curtose 15

PERFIL:

# X P

1 =150 0,333333333
2 400 0,333333333
3 900 0,333333333

4.5.5. Anélise de sensibilidade para o VME (uma variavel)

£ dificil saber de antemio os valores e as probabilidades envolvidas na escolha da estratégia. O

méximo que se pode é estimar essas grandezas. Serdo feitas a seguir algumas andlises de sensi-

bilidade, uma vez que foram parametrizados alguns dados de entrada do problema, a saber:
Probabilidades (dada uma estratégia D;):

o em cada nb de incerteza, a probabilidade de reagio fraca E; do mercado, a qual é oti-
mista, vale inicialmente 33,33%. Esse parimetro serd variado de 0% a 66,67%%;

e a probabilidade de reagio normal E,, de 33,33%, serd mantida;

o a probabilidade de reagio forte p(Ey), serd alterada correspondentemente:

pEW = [1 (pEs) + p(Ex))]

o portanto, para p(Es) = {0,0%; 66,67%} p(Ey) = {66,67%; 0,0%}.

Valor (dado um resultado E,):

o serd variado o valor para reagio forte do mercado em Dy, a qual &, inicialmente, 500
(chamado, no grafico, “banda podre”). Esse parimetro serd variado de 1000 (bem pessi-
mista) até +1000 (bem otimista).
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Vejamos, nas figuras a seguir, como a decisio inicial poderia se alterar diante da mudanca
de cada fator em sua vez.

e na Figura 4.7, a decisdo se alterna entre Dy (probabilidade menor) e D, (probabilidade
maior), quando a probabilidade do cenirio otimista varia, respectivamente, de 0% a
66,67%;

na Figura 4.8, a decisdo se alterna entre D, {resultados de reacdes fortes do mercado
mais negativos) e Dj (resultados fortes mais positivos), quando o valor para reagio forte
do mercado em Dj varia, respectivamente, de —1000 a +1000.

Branches of Node Decision vs. Prob_Cenério_Otimista

1200
1000
800 ——1:D1
£ 600
Ed —w—2:D2
E A0 3:08
B 200
o —%—4:D4
—200
a2 = . .
0 100000 200000 300000 400000 500000 600000 700000
Prob_Cendério_Otimista
Figura 4.7 Anélise de sensibilidade VME = f (Prob_Cen_Otimista E;)
Branches of Node Decision vs. Banda_Podre_D3
" e 12 D1
4 —=—2:D2
E +-8:D3
—5—4:D4

—~1000 -500 0 500 1000

Banda_Podre_D3
Figura 4.8 Anélise de sensibilidade VME = f (Valor_Cen_Pessimista D)

4.5.6. Analise de sensibilidade para o VME (duas variaveis)

Agora, vamos ver figuras que retinem as duas variagdes anteriores, simultaneamente. A Figu-
ra 4.9 mostra o valor das decisbes envolvidas; a Figura 4.10, a decisio selecionada para cada
par de valores parametrizados.




ANALISE DE INVESTIMENTOS: CUSTO DE CAPITAL, RISCO E DECISOES FINANCEIRAS i

2-Way Sensitivity of Estratégia
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Figura 4.9 Anélise de sensibilidade VME = f( Prob; valor)

2-Way Strategy Region of Estratégia
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Prob_Cendrio_Otimista (100000=10%)
Figura 4.10 Andlise de sensibilidade de decisao = f( Prob; valor)

Note na Figura 4.9 que, para a situago inicial, p(Es) = 33,33%, o valor para reagio forte
do mercado em D3 =—500 (chamado, no grifico, “banda podre™), a decisio no ponto € D,

Na mesma horizontal, quando a probabilidade aumenta e p(Es) = [36,67%; 66,67%],
mantendo Dy =500, entio a decisio é Dy; para p(Es) = [0%; 36,66%], fica mantida a de-
cisio Dy.

Mantida a situago inicial, p(Es) = 33,33% e percorrendo uma linha vertical, valor para
reacio forte do mercado em Dj = [-500; 0] (chamado, no grifico, “banda podre”), a decisio
& D,. A partir dai, com D; = [ 0; +1000], a decisio é D;.

4.5.7. Arvores de decisdo com funcio utilidade

Deve-se ressaltar que, até agora, usando drvore de decisdo no cenirio original, a alternativa de
estratégia D, nunca foi a escolhida, mas apenas no cenério mais pessimista de Hurwicz (alfa =
0) e no critério MAXMIN de Wald (item 4.3.b).

Agora utilizaremos a fungio utilidade acoplada a arvores de deciso. A teoria por trés disso
pode ser vista em Motta e Cal6ba (2002, capitulo 9).
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O software PrecisionTree da Palisade j& tem essas funcionalidades pré-programadas. Traba-
lharemos depois com o equivalente de certeza (EqC), em vez do valor monetirio esperado.
Por ora, apenas deve-se dar algumas informagdes sobre fungfio utilidade. As formulas mate-
mdticas mais completas aparecero no site www.campus.com.br.

A fungio utilidade (FU) agrega um fator de penalizagio a0 risco. Ela tern concavidade
convenientemente orientada, conforme a pessoa que decide for amante do risco, indiferente
a0 risco ou tiver aversio ao risco.

A funciio utilidade mais usada é a exponencial:

Fungdo utilidade:
Y=UX)=1~ecX, onde:
X & um valor qualquer no eixo das abscissas (eixo dos X);
¢ & o coeficiente de aversio ao risco;
1/¢ = R & a tolerancia a0 misco, dada em unidades iguais 3s do eixo X.

Se houver dois valores, X e X,, com probabilidades p; e p; associadas a eles, poderemos
caleular U(X;) e U(Xy), e entio a média ponderada pelas probabilidades; no eixo Y teremos:

VEU = U(X)). p; + U(Xy). p,

Se a tolerdncia ao risco (R) da pessoa que utiliza a FU for muito alta, em relagio perda po~
tencial do cendrio mais pessimista, a decisfio tomada serd exatamente igual i decisio pelo VME,
como vinha sendo mostrado nos pardgrafos anteriores. No entanto, se R for baixo, em relagdo d
perda potencial do cendrio mais pessimista, a pessoa decidiri de modo mais conservador.

Isso & muito Wil porque os estados da natureza, os quais possuem probabilidades associa-
dos a eles, ndo podem ser mudados, sio fatos da vida, como percebidos por quem tem de to-
mar a decisdo, sdo expectativas.

Jé que ndo se tem controle sobre os estados da natureza, uma forma de agregar um fator de
penalizagio ao risco &, entdo, usar um reflexo (no eixo Y) dos valores associados a essas proba~
bilidades e calcular o VEU, isto &, o valor esperado da utilidade. A fungio utilidade ird carre-
gar nas cores para representar os cendrios pessimistas, isto €, os tornard proporcionalmente
maiores (em médulo) que os otimistas. Como o VEU seri uma média ponderada com as pro-
babilidades (que nio mudam), entio essa imagem puxari mais para o lado pessimista.

SR R e

4.5.8. Equivalente de certeza (EqC)

Em seguida, serd revertida essa imagem no eixo Y, de volta para o eixo X, usando-se, no ca-
minho de volta, a fungio inversa da utilidade. Resultar4, no eixo X, o equivalente de certeza
(EqC). Alguns autores também chamam o EqC de equivalente certo.

Equivalente certo:
EqC = (<1/¢) In (py . e=5 8- VPL 4+, e=¢- 0. VPL )

onde:

¢ = coeficiente de aversio ao risco; 1/¢ = R = tolerincia ao risco; P1,p2 = probabilidades de
ocorréncia dos eventos 1 e 2; VPL; e VPL, = resultados desses eventos (valor presente liqui-
do descontado); ¢ = nivel de participagio percentual (share) no projeto.
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Observagdo importante: pode-se usar o VPL, que é um valor absoluto, mas nio a taxa interna
de retorno (TIR}, que & um valor relativo, para andlise de alternativas de investimentos com
arvore de decisGes.

Tem-se, de modo geral:

VME = EqC + prémio pelo risco
a) se EqC < VME, a pessoa é conservadora ou tem aversio ao risco;

b) se EqC = VME, a pessoa é indiferente ou neutra em relagio ao risco;
¢) se EqC > VME, a pessoa é arrojada ou tem preferéncia ao risco.

Dai vem que:

d) se prémio pelo risco > 0, a pessoa é conservadora ou tem aversdo ao risco;
€) se prémio pelo risco = 0, ela ¢ indiferente ou neutra em relag¢io ao risco;
f) se prémio pelo rsco) < 0, a pessoa é arrojada ou tem preferéncia ao risco.

A Tabela 4.5 (e as figuras adiante} foi produzida para um perfil conservador com ¢ = 100%,
ou seja, 100% de participagio nas oportunidades de investimento. A tolerincia ao rsco, R,
ser4 variada desde um valor baixo até um muito alto, em relagio as perdas ou cendrios pessi-
mistas {caso em que a decisio serd igual dquela pelo VME).

Tabela 4.5

Valor Tabelado: Equivalente Certo

olerancia ao Risco (R)

Estratégia da Empresa 50 150 500 1000 1500 | .VME()
D1 - langto novo produto ~745,1 -635,2 -287,3 -15,6 106,0 366,7
D2 - propaganda -10,3 68,3 131,6 146,7 151,7 161,7
D3 - promogdo de vendas ~445,1 -336,0 ~72,7 55,2 102,9 200,0
D4 - baixa de precos ~95,1 10,9 211,7 292,7 3223 3833

Vale salientar que, para R = 50, mesmo a menos pior das alternativas é negativa. Se fosse
uma decisio de investimento pelo VPL, seria recomendavel ndo investir. Mas, se fosse para
escolher, com R = 50, D, seria recomendavel. Para R = 150, ainda D, é recomendavel. Essa
alternativa, dentre os resultados negativos, apresenta 0 menor médulo (65)! Isso corresponde,
na verdade, a um prejuizo de R$65.000,00. Seu VME, ou valor monetirio esperado, é
+161,667 (lucro de R$161.667,00). Mas seu EqC, na tabela acima, é de apenas +68,3. Isso
significa que a pessoa conservadora troca uma posigio com risco valendo, em média,
+161,667, por uma guantia certa, com p = 100%, de +68,3. A diferenga é o prémio de risco,
que o mercado reconhece e paga.

A partir de R = 500, a decisio recomendada passa a ser Dy. Quando R = 8, chega-se ao
VME, e a alternativa selecionada, Dy, é a mesma recomendada pelo método de Laplace.

4.5.9. Anélise de sensibilidade para o EqC (duas variaveis)

As Figuras 4.11 e 4.12 mostram as estratégias selecionadas pelo EqC, em cores distintas, para
duas tolerincias ao risco R diferentes, a primeira para R = 150, a segunda para R = 1000.
Observe que, agora, as quatro decisdes, conforme a regido, aparecem sendo recomendadas.
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Conforme o caso, predominam algumas decisdes (em 4rea/cores), sobre as outras: D,eD;,
no primeiro caso; Dy e Dj, no segundo.

As Figuras 4.13 e 4.14 mostram os valores do EqC respectivas para as decisdes das Figuras
4.11 e 4.12.

2-Way Strategy Region of Estratégia
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Como vimos, a escolha entre decisdes de estratégia pode ser muito influenciada pelo cri-
tério ou método utilizado e pelas expectativas de riscos associados a elas, em termos de proba-
bilidades e valores.

2-Way Sensitivity of Estratégia
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Figura 4.14 EqC para tolerancia ao risco R= 1000

4.6. CARTEIRA DE INVESTIMENTOS (PORTFOLIO) E VALUE AT RISK (VAR)
4.6.1. Valor esperado de uma carteira de investimentos (atives A e B)
O valor esperado de uma carteira de investimento com dois ativos A e B é dado por:
j=2
E (k) =2 w; b = w.ky + (1—1w).kp

sendo:

j=1

w; = fragio da carteira de investimentos investida no ativo j

k; = retorno esperado do ativo j

w = fragio do valor total da carteira de a¢des investida em A

1 - w = fragio do valor total da carteira de a¢des investida em B

E(k,) = retorno esperado de uma carteira de investimentos de # titulos (no caso, n = 2)

Supondo que o ativo A possua retorno de 13% ao ano e o B retorno de 22%, caso se invis-
tam 75% do valor disponivel para formagio da carteira de investimentos (portfolio) em A e
25% em B (isto &, w = 75%; 1 — w = 25%), o retorno esperado do portfolio seri:

Efly) = w.ky + (1~ ).z = (0,75).13% + (0,25).22% = 9,75% + 5,50% = 15,25% a.a.

4.6.2. Risco de uma carteira de investimentos (dois ativos)

A varifncia (cuja raiz quadrada dar o desvio-padrio ou volatilidade ou risco) do retorno es-
perado da carteira de investimentos (ou portfolio) composta por dois ativos apenas, A e B, &
dada por:
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o =uf Gl + (1—wf og? + 2w (1—w) covp
=uwlol +(1-wP op? + 2w (l-wpysc,0p
sendo:
2 n § R . .
©,? = varidncia do retorno esperado da carteira de investimentos
6,4% ¢ 6% = variincia do retorno para A e B, respectivamente
Cov,p = covaridncia entre os retornos de A ¢ B
pap = coeficiente de correlacdo entre os retornos de A ¢ B

As figuras seguintes mostram o resultado de uma planilha em Excel que incorpora os cal-
culos descritos e explica melhor as operagdes. Para fazer algumas das modificagdes (nos dados
originais) sugeridas, & necessirio manipular a planilha Excel, mas aqui s6 poderemos ver al-
guns dos resultados obtidos.

Suponhamos que os desvios-padrio sejam 6,4 = 6% a0 ano e 65 = 17% a.a. Inicialmente,
supde-se uma correlagio negativa p4p = ~0,675 entre as taxas de retorno dos ativos A e B.
Resultard um desvio-padrio, ou risco ou volatilidade para essa carteira de investimentos de
3,53% ao ano.

Variando-se a composigio da carteira entre os ativos A ¢ B, isto &, variando-se o peso wde
100% a 0%, ou seja, variando-se o investimento em A, desde a totalidade até nada e, por con-
seguinte, tomando-se o complemento disso para investir em B, isto &, de 0% a 100%, tem-se
uma série de valores apresentada a seguir, e com tais valores calculados segundo as férmulas
anteriores faz-se um grifico apresentado adiante.

RETORNO E RISCO* DE UMA CARTEIRA DE ACOES (PORTFOLIO)
* Desvio-padrao

Sejam duas agdes A e B, cada uma com suas caracteristicas de risco e retorno.

Acdo Retorno % | Desvio Padrao Composicao Correlagdo

ano (% a.a) da carteria entreAe B
A 13 6 75% -67,5%
B 22 17 25%

Resultam as seguintes caracteristicas de risco e retorno para o portfélio:

Retorno Desvio- Pode-se alterar a
% ao ano Padrdo correlagdo através do
cursor acima e
Portfélio 15,25 3,53 observar a

vl ia no
grifico a seguir

Os célculos serdo explicados logo a seguir:
Segundo a férmula para combinaco linear de variaveis aleatérias, temos:

A=aX+By
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Seja Z o retorno esperado do portfélio de agdes

Seja X o retorno da agdo A
Seja a = fracdo de agdo A no portfélio

Seja Y o retorno da agdo B
Seja b = fragdo de acdo A no portfélio

E@=aEX+bEY)
3= a var, + b2 vary + 2ab covar

ou, ainda:

o} =a? vary + b? vary + 2abpy,0,

Agora, se quisermos variar as possiveis combinacées do portfélio, teremos:

Portfdlio Desvio- Retorno Fracdo de Fracdo de
padréo % ac.ano: A B
A 6,0 13,00 100% 0%
52 13,45 95% 5%
4,4 13,80 90% 10%
39 14,35 85% 15%
35 14,80 80% 20%
Inicial 35 15,25 75% 25%
38 15,70 70% 30%
4,4 16,15 65% 35%
51 16,60 60% 40%
59 17,05 55% 45%
6,8 17,50 50% 50%
78 17,95 45% 55%
88 18,40 40% 60%
98 18,85 35% 65%
108 19,30 30% 70%
11,8 19,75 25% 75%
128 20,20 20% 80%
139 20,65 15% 85%
14,9 21,10 10% 90%
159 21,55 5% 95%
B 17,0 22,00 0% 100%
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Depois, ordenando-se por desvio-padrao, vem:

Retorno (% a.a)

Portfélio Fracdo de
: B
Inicial 3,53 15,25 75% 25%
3,55 14,80 80% 20%
384 15,70 70% 30%
3,87 14,35 85% 15%
4,39 16,15 65% 35%
443 13,90 90% 10%
511 16,60 60% 40%
5,16 1345 95% 5%
5,94 17,05 55% 45%
A 6,00 13,00 100% 0%
6,84 17,50 50% 50%
7,79 17,95 45% 55%
8,76 18,40 40% 60%
9,76 18,85 35% 65%
10,77 19,30 30% 70%
11,79 19,75 25% 75%
12,82 20,20 20% 80%
13,86 20,65 15% 85%
14,90 21,10 10% 90%
15,95 21,55 5% 95%
B 17,00 22,00 0% 100%
o, |\ [ RS
e A
lantamentol negéelo Investr,..
|do cada vez)

Risco ou Dosvio-padrio (% 2.2

Figura 4.15

Maior
Risco’ K&

SR
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Vamos agora, mantendo a correlagio inicial, alterar a composi¢io da carteira, primeira-
mente diminuindo o peso do investimento em A, que inicia com 75%, e passando para 50%.
Estaremos investindo mais no ativo B, o qual possui maior retorno, porém maior risco que A.
Isso se refletird nos resultados da nova carteira, como se pode ver na Figura 4.16 (ponto indi-
cado pelo circulo colorido).

al
Mas, nota bam: monor
edancano risco dontro da fronteira
50% em A: grafico, ciquo aficlento! Para balxo da
. d - tmonte) trontelra ofictente, ndo &
50% em B | lontamontol nogéclo Invostlr...
|do cada voz)

Menor
Risco
“T-Fravaodo - Fragio o
EEEAT B8
50%

Ratorno (% 2.8}

Rlsco ou Desvio-padrdo (% .0)

Figura 4.16

O trade-off entre risco e retorno pode ser visto na Figura 4.17, na qual aparecem dois perfis:
o investidor mais arrojado, que assume maiores riscos, em busca de maiores retornos; e o in-
vestidor mais conservador, que assume menores riscos, aceitando para isso menores retornos.

Além disso, o investidor racional preferira, dado um nivel de risco, obter o méiximo retor-
no. Por outro lado, dado um nivel de retorno, o mesmo investidor preferira assumir menor
risco. A linha continua na figura mostra a fronteira eficiente, lugar geométrico dos pontos
preferidos pelo investidor racional.

Portfélio

Retorno (% ao ano)

0,0 50 10,0 15,0 20,0 25,0

Desvio-padrdo ou Risco (% a.a.)
Figura 4.17
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Agora, vejamos: serd que esse tipo de investidor se posicionaria no ponto A, indicado na Fi-
gura 4.17 pelo circulo colorido? Para tal investidor, valeria mais a pena, dado o mesmo nivel de
risco (0,4 = 6% a0 ano; para um nivel de retomo k4 = 13% a0 ano), posicionar-se na parte de
cima da curva (Figura 4.19); vale dizer, na fronteira eficiente, mostrada na Figura 4.18 (risco de
6,1% e retorno de 17,14% ao ano). Outro investidor, mais arrojado, poderd buscar mais alto re-
torno, com maior risco, como mostra a Figura 4.20, invertendo os pesos, isto é, 25% em A e
75% em B (para um risco de quase 12% ao ano, obtendo quase 20% a0 ano de taxa de retorno).
No extremo, temos uma carteira com 100% em B (risco de 17%a.a. e retorno de 22%a.a.).

. a Mas, note hem: menor
g risco dentro da fronteira
0o, cilqua oficlente! Para baixo da
ol frontelra eficlente, ndo &
lontamental negéclo investlr...
<
]
& M.anor
Y Risco
£
s
3 Retormo.
* %aoano
60 13,00 100% 0%
Rlsco ou Desvlo-padriio (% 2.0.)
Figura 4.18
x‘:ﬂ""“’"\‘:‘" b Mas, noto bem: menor
grﬁﬁa?ggli o risco dentro da frontelra
oo oflclantel Para baixo da
!e;:;‘nm::ﬂ:fo frontelra eficlente, ndo ¢
negéclo investlr...
(uma clicada
\do cada voz)
Maior
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Figura 4.19

Desta feita, voltando 4 composi¢do inicial da carteira, vamos variar o indice de correlagio.
Poderemos ver, nas figuras seguintes, 2 mudanga nas formas da curva da fronteira:

o desde a Figura 4.21 com —100% (—1,00);

o passando pelo valorinicial (p 45 =~0,675), cujo gréfico ja foi mostrado logo de inicio;
o correlagdo nula ou zero (0,00), na Figura 4.22;

o indo até +100% (+1,00), na Figura 4.23, que mostra uma linha reta.
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Observe, no grifico da Figura 4.21, que a correlagio perfeita negativa (100%) permite

chegar a um risco nulo para a carteira (0% a.a.)!

Retorno (% a.a)

o 3 5 8
Risco ou Desvlo-padrio (% a.a.)

10 13

Figura 4.20

Pm’lz“"’"’“’ @ Mas, niote bom: menor
oo i risco dentro da frontelra

gréfico, cliquo ofictonto! Para baixo da

oM 0 mouse trontalra oficionte, niio &

(ontamental negsclo Investir,.

(uma clicada

do cada voz)

Flelomo:~
%5 80 ano
75%

Frontelra Eficiento: S¢
valo desto ponto para

Retomno {% 2.2)

Riaco o Desvio-padrio (% a..)

[Has, note bom: menor

frontalra
etictontel Para balxo da

trontelra eficlente, néo 6
[negéclo tnvestir.,

Figura 4.21

| Frontelra Eficlente: S6
vale deste ponto para
clmal

Retomo (% a.a)

Risco ou Desvio-padrdo (% a..)

25

Pam cbaonvara) | it o ot
™ i 9:“ rlaco dontro da frontelra
i eficlontel Para balxe da
l;mmmm . I’ Hrontelra eficlonte, nio &
(ul:na e;:u:n negdlo Investir..

|do cada voz)

Figura 4.22

Desvio- 7
_padiioa.a,

Roomo | Fragio e’ Fraie do
% acano. AR B




202 ENGENHARIA ECONOMICA E FINANGAS
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Figura 4.23

No tépico a seguir, serd abordada uma carteira com vérios ativos, uma generalizagio do
que foi feito até agora.

4.6.3. Carteira de investimentos com n ativos
Generalizando-se para uma carteira com # titulos:

o) = i:w?cr,.Z +z.zwiw,pvcicj
onde: =i
w; e w; = fragGes da carteira de investimentos alocadas nos titulos i e
p; = coeficiente de correlagio entre i e j
n = namero de titulos da carteira de investimentos
o ¢ 6 = varidncia do retorno em i e em j

A F E H ] J K ] L N T o 1 P
1]# Opt CAL & Eff Frontier | — . Opt Risky Weights
210 20%—]Mean >

o i T
2 2 o
5 4 2%, t o — -
614 A A ~ew | [OBtRisky|  20%]|%
715 %' Riskfree|  80%
8 Input |Opt. Risky|Gl
9 | # Correlations 3 o o #|Portfolio | Portfolio| Var. Port.
10} 1f 100% - A 1] 22,0% 6,9%| 59,3%
i1]2 > o 2] 20,0% 3| 13,8%| 27,1%
12|8 100% | | 3| 20,0% 16,0%, 0,1%
13}4 0,0%$] _100%) 4{ 20,0% 29,5%] 73%
14|5] 0,0%4]00%/* 0,0%!¢] 0,0% 5] 100% 5| 18,0% 33,8%| 6,3%
15 1 2 3 4 5 Mean| 10,9% 11,7% 9,7%
16 | Craig Holden's Excel-based ve Optit Std Dev[ 6,0% 7,7%: 4,1%
17](C) Copyright 1997 Craig W. Holden | [T Sharpe|  32% 35%; 18%
18] All Rights Reserved | | 1 11 Check | 100%!| | 100,0%|  100%
19 | You are granted ission to use this spreadsheet for any nonprofit, i purpose.
20]|C are welcome. _E-mail: CHOLDEN@INDIANA.EDU |
21| Mail: Professor Craig W.Holden, School of Business, Indiana University, Bloomington, IN 47405

Figura 4.24
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O trifingulo com tonalidade escura sobre o eixo Y ¢ a taxa livre de risco (¢ = 0%).

Uma pessoa poderia investir 100% em taxas de juros livres de risco. No entanto, aqui 2 con-
digfio inicial arbitrada foi de 80% da carteira ser destinada ao investimento livre de risco e 20%
a0 mercado de capitais, numa carteira constituida por cinco ativos com as taxas de retorno e os
riscos especificados nas colunas B ¢ D da planilha, os quais sdo representados no grifico pelos
tridngulos com tonalidade escura espalhados, distantes do eixo Y. A bola escura dé o retomo
médio ponderado da carteira. A bola branca fornece o investimento de minimo risco. O losan-
go escuro d4 o retorno da carteira inicial, antes da otimizagio promovida pelo algoritmo inter-
no programado na planilha Excel. E o quadrado branco d4 o ponto 6timo da carteira com risco,
ponto este em que ha uma linha que tangencia a curva da fronteira eficiente, a qual se origina do
tridngulo com tonalidade escura sobre o eixo Y (taxa de juros livre de riscos).

Como ficaria a imagem correspondente 3 carteira de um investidor que quisesse correr mais
riscos, mudando os pesos entre o investimento sem risco € o mercado, isto &, o qual fizesse uma
carteira com 40% livre de risco e 60% no mercado de ages? Vejamos a Figura 4.25.
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Figura 4.25

Observe que, agora, a posicio da bola escura, dada pelo retorno(X) e risco (Y) ponderado
da carteira, ficou muito mais préxima do quadrado branco. Aproveitamos para mencionar, a
titulo de curiosidade, o que um expert de assuntos de investimentos sugeriu ao pablico ouvin-
te da Radio BandNews para formar uma carteira de investimentos:

o se a pessoa tivesse 20 anos, que colocasse 20% livre de risco ¢ 80% no mercado, numa
postura mais agressiva ou

o se tivesse 80 anos, que colocasse 80% livre de risco e 20% apenas no mercado acionirio,
pois nessa idade a pessoa esti aposentada e vive das rendas associadas a tudo o que amea-
Thou em toda uma vida, devendo adotar uma postura mais conservadora.
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Mas vejamos graficamente o problema que sempre atormentou o vice-presidente José
Alencar, o qual, proveniente do meio industrial e empresarial, sempre se bateu pela redugio
da taxa de juros Selic (taxa nominalmente livre de riscos), fixada periodicamente pelo Co-
pom (Comité de Politica Monetiria do Banco Central do Brasil). O que acontece quando
essa taxa sobe para um valor de mesma ordem de grandeza que as taxas de retorno com rsco
apresentadas pelo mercado de agdes?
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Figura 4.26

Observe que, agora, em nosso exemplo teérico, a linha ndo mais tangencia a fronteira efi-
ciente; o algoritmo da planilha que otimiza o portfélio (quadrado branco) fica prejudicado,
gerando inclusive pesos negativos (ver grifico de barras), além do que hi uma correlagio ne-
gativa (-30%) entre as taxas de retorno dos ativos 1 e 2. O melhor & ficar com 100% no inves-
timento livre de riscos (ver bola escura sobre o eixo Y). Nio foi por outro motivo que, ao di-
minufrem as taxas Selic, o mercado de acdes brasileiro ficou mais dindmico. Agora (julho de
2008), no entanto, para conter a inflagio, a taxa Selic volta a subir. Na economia globalizada,
as bolsas do mundo todo siio correlacionadas e estio sujeitas a uma série de influéncias de fato-
res econdmico-financeiros exégenos.

Mas, voltando 4 planilha: variando-se as correlagdes contidas na matriz de correlacdes,
também serd alterada a forma da fronteira que representa a carteira com # ativos, assim como
aconteceu para a carteira com dois ativos? Vejamos a seqiiéncia de figuras a seguir, observan-
do as alteragdes na matriz de correlagio:

e a Figura 4.27 repete as condi¢des da planilba original. Observe, pelo grifico de barras
(portfdlio otimizado), que o maior peso dos investimentos, na composi¢io da carteira,
foi para as agBes de riscos e retornos mais altos (4 e 5);

e na Figura 4.28, a correlagdo entre os ativos 1 e 3 foi mudada para —90% e a curva da
fronteira e a bola escura quase tangenciaram o eixo Y (risco zero). Observe, pelo grifico
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Figura 427
A K [ L N [ o | P
11# po Opt Risky Weights |
z[o 1 —
341 1 T
g g I
6 |4l OptRisky|  20%]%
715 Riskfree [
8 I pt, Risky| Global Min.
9 { #|Correlations #| Var. Port.
101 1f 100%] N 1| 22,0%[:] 68,0%| 70.2%
| 11§ 2J-30,0%13] _100%) o _th {0 1% &% 2| 20,0%|s] 06% 01%
21 3]-90,0%|| 40,0%=] 100% 3| 20,0%(¢] 256%| 268%
| 18] 40 00%:] 0,0%[3] 0,0%:t] 100%) 4| 20,0% 3 7.4% 1,6%
4)5]_0.0%%| 00%[ 00%] 0.0%:i 5| 18,0% 8,4%|  1,3%
5 1 2 3 4 5 Mean| 10,9% 10,1% 9,6%
| 16 fcraig Holden's Excel-based Interactive Optimizer. StdDev| 6.3% 24% 1.9%
7 J(C) Copyright 1997 Craig W. Holden Sh: 36%, 44% 34%
8 |an Rights Reserved Check [ 100%| | 100,0%| 100%
|19 JYou are granted permission to use this spreadsheet for any nonprofit, { purpose.
20 e are welcome, _E-mail: CHOLDEN@INDIANAEDU | [
21 |Mail: Professor Craig W.Holden, School of Business, Indiana University, Bloomington, IN 47405

Figura 4.28

de (portfblio otimizado), que o maior peso dos investimentos, na composi¢io da cartei-
ra otimizada, se deslocou para as agdes que apresentam essa correlagio mais baixa (1 ¢ 3),
praticamente zerando a posi¢io em 2;

o na Figura 4.29, todas as correla¢des da matriz de correlagio foram zeradas. Observe que
a posi¢io em 1 foi praticamente zerada e ha mais equilibrio entre as demais agGes;

o na Figura 4.30, a correlagio entre os ativos 3 e 4 foi alterada para +60%. Como conse~
qiiéncia disso, vale observar os pesos resultantes na carteira otimizada da planilha: a po-
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Figura 4.29
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Figura 4.30

sicio no ativo 1 foi zerada, uma vez que ele apresenta a mesma taxa de retorno que o
investimento livre de risco, com a desvantagem de apresentar uma volatilidade bem
maior, de 6%. J4 a posigio no ativo 3 foi quase zerada, uma vez que ele apresenta o mes-
mo risco que o ativo 4, porém, com menor taxa de retorno.

No préximo tépico serdo abordados instrumentos para estimativa do risco de uma carteira
de investimentos e para gerenciamento do risco da carteira, o value at risk.
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4.6.4. Introducao ao value at risk (Var)

Durante a década de 1990, apds uma série de problemas com derivativos, crises no Leste asia-
tico (1997), moratéria russa (1998) e a mudanga de regime cambial brasileiro (1999), o mer-
cado financeiro criou um instrumento abrangente, de facil uso, para avaliar o risco de merca~
do: o Var (value at risk), um método que utiliza ferramental estatistico de uso corrente.

O uso de sistemas quantitativos para medigio de riscos de mercado comegou a se difundir
entre as instituigdes financeiras a partir de 1994 com o lancamento, pelo J.P. Morgan, do do-
cumento RiskMetrics, descrevendo em detalhes a metodologia para cilculo do Var (value at
risk). Essa medida procura resumir, num tnico valor, a perda potencial do patriménio de uma
institui¢io. Hoje, mais de 80% das institui¢des financeiras apresentam algum sistema de ges-
tio de riscos de mercado e mais da metade delas se baseiam no Var.

Por exemplo, o Banco ].P. Morgan, em seu relatorio anual de 1995, anunciou que sen Var
médio didrio era de US$15 MM a um nivel critico de confianga de 95%. Através dessa medi-
da, s acionistas do banco podem determinar se estdo dispostos a se expor a tamanho risco de
mercado.

Apoiado na volatilidade ou desvio-padro, o Var mede a perda esperada ao longo de deter-
minado intervalo de tempo, sob condigdes normais de mercado e dentro de determinado nivel
critico de confianga. Dessa forma, o Var fornece uma medida concisa do risco de mercado.

Assim, o Var, para um fundo de investimento divessificado, leva em consideragio os efei-
tos da volatilidade dos ativos individuais componentes de uma carteira (através de seus des-
vios-padrio), bem como da diversificagio da mesma (através da matriz de correlagio), sendo
também apresentado de maneira simples, uma vez que mostra a probabilidade e a extensio da
queda de valor de uma carteira de forma facilmente compreendida por qualquer individuo.
Igualmente, o Varpode ajudar no gerenciamento do risco da carteira, ao propiciar o entendi-
mento do quanto cada ativo contribui para o risco total do portfélio.

O conceito também pode ser estendido para ativos reais, através do Cash Flow at Risk,
considerando-se um projeto de investimento individual ou uma carteira de projetos de in-
vestimentos.

Para medir o Var deve-se, primeiramente, determinar dois parimetros: o nivel critico de
confianga e a duragio do tempo de estimativa. Os bancos calculam o Varem bases diarias, de-
vido 2 elevada liquidez de suas posi¢des, enquanto os fundos de investimentos, os quais al-
teram suas posicdes de forma mais lenta e gradual, podem escolher um horizonte de tempo
maior (semana, més etc.), sem resultar em grandes implicagdes.

4.6.4.1. O Var na teoria

Pode-se definir o Var como a perda, medida em valores monetirios, esperada em determina-
do intervalo de tempo, dado um nivel critico de confianca (Critical Confidence level, NC), o
qual é complementar ao nivel critico de significAncia o (One-sided prob-value, PV unicaudal),
o que pode ser visto em Wonnacott & Wonnacott, Introductory Statistics for Business and Eco-
nomics, Wiley, N'Y, 1972, p. 192. Por exemplo, para NC = 99%, PV = 1% (ou 1/100); para
NC = 95%, PV = 5% (ou 1/20); para NC = 90%, PV = 10%(oun 1/10).

Fica claro que s6 nos interessa um Jado da distribuigdo, o lado das perdas, ou seja, os casos
em que o valor da carteira resultard menor que o valor médio. Outra informagio interessante
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¢ que estamos procedendo analogamente a um teste unicaudal para um X individual, e nfo
para a média de X, referida também como “X barra”.

O teste unicaudal a um nivel critico de confianca de 95% pressupde um nivel critico de
significincia o de 5%, também referido com probability-value ou:

[One-sided] Prob-value (PV) [unicaudal] = Pr (u — X) > 5%

de onde podemos concluir que:

Pr (= VaRsy) = 5%
Portanto, devemos sempre associar o VaR a:

a. um valor (expresso em unidades monetarias);
b. um intervalo de tempo (quando podemos notar essa perda);
¢. uma probabilidade (com que freqiiéncia essa perda minima se dard).

4.6.4.2. Exemplo ilustrativo do VaR

Suponhamos que vocé seja o gestor de um fundo de investimento concentrado num Gnico
ativo financeiro, uma agio da empresa (ficticia) Madagiscar. O valor investido & de
R$100.000,00. Compramos 10.000 agSes a R$10,00 cada (dg), sendo que estimaremos o
VaR para d;(dia seguinte). Tal agio tem um histérico de valorizagio didria, expresso pelo
prego de fechamento didrio da agio na Bovespa, dado por uma distribui¢io normal, com
uma taxa de retorno média de 0,45% ao dia e desvio-padrio (ou volatilidade) de 1% ao dia. A
distribui¢io de freqiiéncia obtida com os dados referidos, para os iltimos quatro anos, esti na
Figura 4.30. Como se sabe, a probabilidade & o limite da freqiiéncia relativa, quando o nime-
ro de experimentos tende ao infinito.

A férmula que determina o VaR é:

VaR, = A (2,0)
sendo:
VaR,, = perda ou montante do risco
A = montante investido na a¢do A (valor de mercado da posi¢io)
o = nivel critico de significincia
2, = varidvel normal Z(u,0) padronizada Z(0,1) a um nivel critico de significAncia o
o = desvio-padrio da taxa de retorno didria da agdo (% ao dia)

Portanto, através dos valores calculados na Figura 4.31, pode-se ter uma estimativa dos ris-
cos de perda do valor da carteira em um dia. Para uma probabilidade de 10% (um dia, 2 cada
dez, em média), a perda minima é de R$83,20 (essa perda pode ser maior); para 5% (um dia, a
cada 20 dias), de R$119,50; e para 1%, de R$187,60. A perda méxima estara, para todos os
efeitos praticos, limitada a R$255,00 (média menos trés desvios-padrio). Se esse risco calcu-~
lado for excessivo, o gerente do fundo de investimentos (por hipdtese, vocé!) poderia pensar
em se desfazer das agSes da companhia Madagéscar e optar por um investimento mais seguro
(por exemplo, com igual taxa média de retorno diria, porém com menor risco ou volatilida-
de). Ha sempre um frade off entre risco e retorno no mercado.
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VaR de uma carteira composta por uma sé ac3o.

Valor da acdo R$ 10.00 (em dO}

Nimero de agdes 10,000

Valor da Carteira R$ 100,000.00 {em do)

Taxa de Retorno Didria da Acdo da Empresa Madagascar (Distr. Normal)

Média 0.045% ou 0.00045 aoc dia

Desvio-padrao 0.100% ou 0.00100 ao dia

nivel critico de significancia «

Prob-value (PV) unicaudal Pr (z-X) a 0% 1% 5.00% 10%

Nivel Critico de Confianca (1-a) 100% 99% 95% 90%

Varidvel Normal 2¢ 3.000 2.326 1.645 1.282

Desvio da média (z,0)  Calculado 0.3000% 0.2326% 0.1645% 0.1282%

Taxa de Retorno Diaria Extraida do gréfico ~0.255% | -0.1876% | -0.1195% | -0.0832%

Tx. de Ret. Didria Calculada 11 -z,0 ~0.255% | -0.1876% | —0.1195% | -0.0832%

Value at Risk VaR,, VaR 0% VaR 1% VaR 5% Var 10%

Médulo do VaRa (perda minima em d;) R$255.00 | R$187.60 | R$ 119.50 R% 83.20
Evento Aleatorio 0.0311% 0.88447419

Normal(0.00045000, 0.0010000)

X <=-0.001195 X <= 0.002095
5,0% 95.00%

Values x 10°2
o

el
o

-0.002 -0.0015 -0.001 -0.0005 0 00005 0001 00015 0002 00025 0003

Figura 4.31 Taxa de retorno didria da acao da empresa Madagéascar

4.6.4.3. VaR através de simulacdo de Monte Carlo

Com o software @R sk, da Palisade (www.palisade.com), chega-se aos seguintes resultados
(Tabela 4.7), com uma simulagio de Monte Carlo, 1.000 iteragdes, para um prego médio de
R$10,00, com taxa de juros conforme a Tabela 4.6.

Tabela 4.6 Taxa de Retorno Diéria da Acdo da Empresa Madagascar (Distribuicdo Normal)

Taxa de Retorno Didria da Aciio da Empresa Madagascar (Distr. Normal)
Média 0.045% ou 0.00045 ao dia
Desvio-padrao 0.100% ou 0.00100 ao dia
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Tabela 4.7 Resultados da Simulacdo de Monte Carlo

simulacio de Monte Carlo (1000 iteracies)

Preco1000.
: Desvio
Prob Value P1000 DeltaP VaR VaR%
1% 9.98119 R$ 0.02 $ 188.13 0.1881%
5% 9.98802 R$ 0.01 $119.84 0.1198%
10% 9.99164 R$ 0.01 $83.58 0.0836%

Observe-se que tais resultados sio bastante similares aos obtidos na Figura 4.31. Na Tabela
4.7, o tamanho da amostra & n = 1000. J4 na Figura 4.31, & como se fosse 1 = 00, isto &, usa-se a
curva normal tedrica ou curva de Gauss.

4.6.4.4. VaR com taxas de juros continuas

O documento técnico do J.P. Morgan/R euters propde o cilculo do VaR usando-se juros
continuos. Dada uma série de pregos didrios de fechamento das a¢des no mercado, tem-se:

Pj=Pgye’t
onde:
P; = prego de fechamento da agdo no dia j
Py.; = prego de fechamento da agdo no dia j — 1 (véspera)
e = base do logaritmo neperiano, nimero de Neper = 2,718281828
i = taxa de retorno em juros continuos da a¢io naquele intervalo de tempo de um dia
t = intervalo de tempo (no caso, t =1 dia)

Transformando-se essa equagio, vem:
i=In(PF;/Pyy)

e com esse conjunto de valores (estendendo-se o raciocinio para j = [1; n]), dados numa pla-
nilha Excel, pode-se calcular estatisticas tais como média e desvio-padrio de i, ou seja, da taxa
de retorno didria do prego das a¢Ses, dada em juros continuos.

Caso a periodicidade de observagdo seja mensal, o mesmo raciocinio se aplica. Apenas
tem-se de levar em conta uma corregio da taxa média de retorno W; e sua volatilidade, o,
conforme a periodicidade observada. A Figura 4.31 representa tal situagdo.

Do exposto, resulta:

Vp-Vi=VaR e
V= Vee©
I = | -2,0 (taxa de juros continuos)
onde:
| = previsdo para a média dos logaritmos neperianos das taxa de retorno continuas didrias
o = previsio para o desvio-padrio dos logaritmos neperianos das taxas de retorno conti-
nuas didria;
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Fica, entio:
VaR = Vy-Vge'; VaR = V(1 - ¢")

Aproveitando os resultados simulados através de Monte Carlo (Excel mais software
@Risk), vém os resultados da Tabela 4.8.

Tabela 4.8 VaR Calculado pela Metodologia do J.P. Morgan/Reuters

o« ‘ . 1% - % 10%
7y 2326 1.645 1.282
=p~ao -0.00186 -0.00118858 ~0.000832
e 2718282 0 0
1-err) 0.001856 0.00118788 0.0008316
VaR $ 185.58 $118.79 $83.16

Observe-se, novamente, que tais resultados sio bastante similares aos obtidos nas Figu-
ras 4.31 e 4.32.

4.6.4.5. VaR — modelos paramétricos

Como se pode verificar nas referéncias a respeito (Silva Neto, p. 239), uma carteira de inves-
timentos composta com dois ativos tem a seguinte expressdo para seu VaR:

VaRp = ( VaRy? + VaRy? + 2 VaRaVaRy pp) *
sendo:
VaRp = value at tisk da carteira (portfélio)
VaR, = value at risk do primeiro ativo da carteira (A)
VaRg = value at tisk do segundo ativo da carteira (B)
pas = correlagio entre as taxas de retorno dos ativos A e B da carteira
O expoente % indica a raiz quadrada .
Observe a analogia com a formula do desvio-padrio da carteira com dois ativos.

4.6.4.6. VaR para carteira com multiplos (N) ativos

A planilha Excel opera facilmente com matrizes. Entio, para facilitar, a taxa de retorno do
portfélio, R, pode ser escrita na forma matricial:

Ry
R, = [wywwa..wy] [Rp | =w' R

Ry

Ry
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onde os pesos w;, foram estabelecidos no inicio do periodo e somam 1,0 (100%); w' repre-
senta o vetor (ou matriz unidimensional) transposto dos pesos, sendo R o vetor vertical que
contém as taxas de retorno individuais dos ativos.

O retorno esperado da carteira é:

ER,) =1t = T wipy

A variincia da carteira é:
=2 = 2 Ny N
VR, =0?, = XN wio? + Lo NN Wy wj oy

Essa soma envolve, além dos riscos dos ativos, os dos produtos cruzados, que totalizam
N(N ~ 1)/2, covariincias distintas. Conforme aumenta o niimero de ativos, fica dificil lidar
com todos os termos, sendo mais ficil partir para a abordagem matricial.

62 Gy .. Oy, W
[P

0': =[w, ..w,] [ ] 1
T cz w

Considerando o somatdrio [2] como a matriz de covariancia, temos:
o, =w' [Z]w
P

Com distribuigio normal, a medida de VaR, € 2,0, vezes o investimento inicial.
Convém lembrar que

pap = Covsp/ (G4 Op)

isto &, a correlagfio nada mais ¢ do que a covaridncia padronizada. Em vez de utilizarmos a
matriz de covaridncia, podemos operar com a matriz de correlagio:

Covap= pag (04 Op).

4.6.4.7. Exemplo pratico de carteira de VaR para carteira com trés ativos

As figuras e tabelas seguintes foram extraidas de uma planilha Excel.
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Sejam os ativos abaixo, com os niveis de retorno e risco especificados e suas correlacdes.

Ativos: Taxa de
ou'acdes retorno ao’ano (&
A 12,00% 1.0 03 -0,3
B 15,00% 03 10 0,0
C 25,00% -0,3 0,0 1,0

A composicao inicial da carteira é:

A - 30%
B 350
c 35

Para um volume de recursos total disponivel para investir de capital de R$ 10.000.000,00

0,00%
0,00% 2,00% 4,00% 6,00%

Carteira de Ativos
% 30,00%
S 20,00% *A
2 o AB
E 1000% ac
g

Risco ao ano

Figura 4.32

Fazendo-se as contas acima especificadas, obtém-se os seguintes resultados:

Retorno Esperado 17,600%
Risco (DP) 2,067%
Vat@ 10% R¥$265.005,25

Pode-se pensar em variar a composigdo da carteira, alterando os pesos dos investimentos
nos ativos A, B e C, para uma otimizagio empirica da carteira, isto &, sem um algoritmo oti~
mizador. Os pesos de investimento em A e B sdo variados, o de C é o complemento, ou seja:
A% -+ B% + C% = 100%. A Figura 4.33 mostra isso. As curvas sdo carteiras resultantes de
combinagBes dos ativos; a curva que unem os pontos representadas por tridngulos é a carteira
sugerida para otimizar o trade off riscoretorno.

Caso o o (nivel critico de significAncia) varie, variard também o VaR. A Figura 4.34
exemplifica isso, para trés niveis: 1%, 10% e 16%. Quanto menor for ¢, maior seri o valor do
VaR.



2148 ENGENHARIA ECONOMICA E FINANGAS

== 0%A —B—25%A =S—=50%A =i~ 75%A ’

5.00% 4
ey
450% e
N
=
4,00% S
A Nl
3,50%
. =y Y
H
3,00%
% N rel Y
A i
2,50% ftalag _*rx = W
e
2,00% = . TS TE o
e | i o1
ARt
1,00% !

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

%B
Figura 4.33

4.7. TAXAS DE JUROS: PRATICAS DA INDUSTRIA

Alguns autores agregam um fator de penalizacio 3 taxa de juros, ligado ao risco, como segue:

(1+i) = (1+igg) x (1+prémio)
onde:
i = taxa de desconto
ipp = taxa livre de dsco (risk-free)
prémio = prémio de risco em fungio de pais, setor, negécio etc.

Uma vez, no entanto, que esse fator de penalizagio & agregado 4 taxa de desconto e esta,
por seu turno, vai multiplicar os valores futuros para desconté-los ao valor presente, por um
fator = (1 + i)7, onde j & o periodo de tempo considerado, entdo & como se o risco crescesse
com o tempo, o que nem sempre é verdade, dependendo do projeto de investimento. Por
exemplo, num projeto de pesquisa (de exploragio mineral), o risco diminui em cada fase. Em.
projetos florestais e de usinas hidrelétricas, o inicio traz mais riscos e incertezas do que a fase
mais adiantada, de operagio e producio. Portanto, tal pratica leva a uma postura excessiva-
mente conservadora na anélise de projetos de investimento.

A Figura 4.35 mostra um exemplo disso (mencionado por Lawrence Devon Smith no
paper Discounted Cash Flow Evaluation for Mineral Projects, janeiro de 2004; ver tam-
bém Smith, Lawrence [2002, p. 105]). Segundo ele, as empresas de mineragio tendem a
usar uma taxa de desconto em termos reais, em délares norte-americanos, considerando
100% de capital proprio, apds impostos, sem country risk, entre 9% e 11% ao ano, para ava-
liagdes de fluxo de caixa de projetos na fase de estudo de viabilidade técnico-econémica
(EVTE). Para metais basicos, essa taxa de desconto aumenta um pouco; para ouro, dimi-
nui um pouco. A taxa de desconto aumenta para fases preliminares e diminui para minas
j& em operagio.
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——Var@16% —=—Var@10% - Var@1%

R$ 575.000,00
R$ 525.000,00
R$ 475.000,00
R$ 425.000,00
R$ 375.000,00
R$ 325.000,00
R$ 275.000,00
R$ 225.000,00
R$ 175.000,00

20% 30% 40% 50% 60% 70%

%B
Figura 434 Taxa de desconto versus estagio de um projeto
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Figura 4.35 Taxa de desconto versus estdgio de um projeto

4.7.1. Taxa de desconto apropriada para um projeto

Taxas de desconto sdo fregiientemente baseadas arbitrariamente na politica da empresa, no
que foi feito da vez passada, nas taxas que estdo sendo praticadas para oportunidades similares
ou, ainda, na teoria das finangas (que tende a focalizar a avaliagio de empresas, em vez de pro-
jetos de investimento). Infelizmente, muita da literatura sobre fluxo de caixa descontado nio
aborda especificamente a selegio de taxas de desconto para projetos minerais. Apesar disso,
deve ser possivel determinar uma taxa de desconto apropriada para um projeto individual,
com base nas expectativas da indéistria mineral em relagio aos retornos do projeto, a0s fatores
de risco associados a projetos minerais, em geral, e aos riscos relacionados dquele projeto es-
pecifico. Um raciocinio anilogo seria aplicivel a outros setores da Economia, vale dizer, para
outras indstrias.
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A taxa de desconto deve refletir os riscos associados com o projeto com base em seu esti-
gio de desenvolvimento; sua tecnologia e sua localizagdo geografica (country risk). Entretanto,
os riscos de um projeto ndo podem todos ser levados em conta pela taxa de desconto. A Ta-
bela 4.9 sugere quais riscos sio abordados melhor pelos custos ou valores no fluxo de caixa e
quais sdo abordados melhor pela taxa de desconto.

Tabela 4.9 Tratamento do Risco em um Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa. Taxa de Desconto

Reservas e producio Valor do dinheiro no tempo

Cronogramas e atrasos Estagio de desenvolvimento do projeto
Investimento de capital e custos operacionais Country risk

Risco tecnoldgico

Impostos e royalties

Aspectos ambientais e sociais

Taxa cambial

4.7.2. Taxas de desconto do projeto versus da companhia

A teoria de administragio convencional sugere que seja usada como taxa de desconto o custo
médio ponderado de capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital) ou o modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), para investimentos com 100% de capital préprio. Mas
isso sugere que o projeto sob consideragdo tem o mesmo perfil de risco que toda a compa-
nhia, o que raramente € verdade. As empresas sio mais pesadamente avaliadas por suas opera-
¢bes correntes, as quais sio menos arriscadas que novos projetos. Se a nova empreitada esta
localizada numa regifio geografica diferente da do resto da empresa, isso também deve ser le-
vado em conta, na selegdo da taxa de desconto apropriada. A Tabela 4.10 mostra um possivel
célculo para moldar o resultado do CAPM (para uma avalia¢io com 100% de capital préprio)
a uma taxa de desconto ajustada ao risco, para um projeto especifico.

Tabela 4.10 Usando o CAPM para Desenvolver uma Taxa de Desconto Especifica para um
Projeto de Investimento Mineral

Componente : : : Taxa (ao ano):
Taxa de juros livre de risco de longo prazo 6,6%
Prémio de risco do mercado(5%) multiplicado pelo beta da corporagdo (1,1) 5,5%
CAPM da corporagéo (custo do capital proprio — nominal) 12,15
Ajuste para nivel de conhecimento do estégio de viabilidade econdmica 2,5%
Country risk (uma fonte: Standard & Poors, sovereign risk rating services) 1,0%
Taxa de desconto especifica para o projeto (nominal) 15,6%
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Apenas como referéncia, para ilustrar os procedimentos anteriores, pode-se citar uma esti-
mativa para a taxa de desconto levando em conta os calculos descritos, resultando nos dados

expostos nas tabelas seguintes, colocando-se do ponto de vista de uma empresa de mineragio
sediada nos Estados Unidos. A Tabela 4.11 detalha os componentes; a Tabela 4.12 d4 o total
atingido de taxas de desconto para os tipos de projetos e seus respectivos estigios de desenvol-

vimento, com niveis de risco.

Tabela 4.11 Componentes dos Niveis de Risco e Taxas de Desconto

Componente do risco - 'paixorisco [~ Médio risco | “Alto risco
Taxa de juros livre de risco de longo prazo 2,5% 2,5% 2,5%
Risco do projeto mineral 5,0% 7,5% 12,5%
Country risk 0,0% 1,5% 12,0%
Taxa de desconto especifica do projeto mineral 7,5% 11,5% 27,0%
Tabela 4.12 Tipo de Projeto e seu Estégio de Desenvolvimento, Taxas e Risco
Tipo de projeto ou operacio (para 100% de capital préprio | Taxa anual de Nivel'de
em termos reais, em délares norte-americanos). desconto risco.
Mina em opera¢do em Nevada ou Quebec 7,5% Baixo
Estudo de viabilidade no Chile 11,5% Médio
Pré-viabilidade na Africa Subsaariana 27,0% Alto

VPL Cumulativo =  (Taxa de Desconto)

R§ 400.000,00

R$ 200.000,00

RS~
1 2 3 4 5 M o
RS (200.000,00)

R$ (400.000,00)

VPL Cumulativo do Fiuxo de Calxa

R$ (600.000,00) //
R$ (800.000,00)

R$ (1.000.000,00)

A% (1.200,000,00)

periodo (ano)

Figura 436 VPL cumulativo em funco das diversas taxas de desconto

Para ter uma idéia do impacto, em termos de valor presente liquido, considere-se um flu-

xo de caixa liquido pontual descontado as trés taxas calculadas. Seja um investimento de



218 ENGENHARIA ECONOMICA E FINANCAS

US$1 milhdo e retornos ou fluxos de caixa liquidos anuais (apés impostos) de
US$180.000,00, durante 10 anos. A Figura 4.36 ilustra a diferenca em termos de valor pre-
sente liquido (VPL) descontado 3s trés taxas. O VPL correspondente, no grifico, é o somaté-
rio de todos os fluxos de caixa anuais (periodos 0 a 10), descontados para o instante zero (ini-
cio do ano 1) em fungio da taxa de desconto i e acumulados de 0 até o final do ano 10. Mostra
um valor bem positivo para a taxa de 7,5% ao ano, um VPL levemente positivo para 11,5% ao
ano, sendo a taxa interna de retorno (TIR) ou rentabilidade do investimento de 12,41% ao
ano e um valor bem negativo para a taxa de 27% ao ano.

Observe-se que o mesmo tipo de grafico levaria 2 um resultado nulo, para um VPL des-
contado exatamente pela TIR (12,41% a0 ano). Isso equivale a dizer que os projetos (com
mesmo fluxo de caixa liquido) descontados 4s taxas de 7,5% e 11,5% a0 ano mostram-se vid-
veis economicamente; j4 o descontado 3 taxa de 27% mostra-se invisvel — VPL (27%) <0 ou
taxa minima de atratividade = 27% > TIR = 12,41% ao ano.
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Financas Corporativas

CESAR DAS NEVES

5.1. OBJETIVO DO ESTUDO DE FINANCAS E ESCOPO DO CAPITULO

A 4rea de finangas em uma empresa voltada para a producio de bens e servigos ndo-financei-
ros tem como preocupagio bisica assegurar os recursos necessirios para que ela possa atingir
seus objetivos e metas estabelecidas procurando ainda aloci-los de forma eficiente, isto &, no
sentido de aumentar o valor da empresa e com isso criar valor para seus acionistas ou proprie~
tarios. As decisGes financeiras ligadas 3 obtengio de recursos sio designadas decisdes de finan-
ciamento, e as relativas 3 alocagiio de capital, decisdo de investimento.

Embora os aspectos tebricos da irea de finangas sejam similares para todas as empresas,
pode haver algumas diferengas de enfoques conforme o segmento no qual a empresa se insira.
Numa empresa voltada para a produgio de bens e servigos ndo-financeiros, o ativo do balan-
¢o patrimonial que, como visto no Capitulo 2, diz respeito 3 aplicagdes de recursos, & com-
posto em sua maioria por ativos reais, isto &, estoques de matérias-primas e produtos, equipa-
mentos, instalagSes e outros bens, alguns até mesmo intangiveis, tais como marcas ¢ patentes.
Ativos financeiros, tais como aplicagdes de caixa em mercado aberto, cotas de fundos de in~-
vestimento, a¢des de outras empresas, empréstimos a terceiros ¢ outros, em geral, represen-
tam uma pequena parte do ativo total dessas empresas. Ja numa empresa financeira, o volume
de recursos aplicados em ativos financeiros, isto &, titulos rendendo juros ou dividendos, ten-
de a ser bem maior do que naquela outra.

Como as decisdes de investimento em ativos reais t&ém maior grau de dificuldade para se-
rem revertidas do que as decisGes em ativos financeiros, a teoria de finangas tende a dar mais
enfoque 3s decisdes de longo prazo quando o objeto de andlise for pertinente a empresas desse
segmento. Isso pode ser facilmente compreendido; afinal, quando uma dessas empresas ad-
quire, por exemplo, um torno, um caminhdo, um alto-forno ou outro bem real qualquer, a
intencio é manté-los em operagio por um bom niimero de anos. Ao contririo, quando se
adquire um titulo de renda fixa ou uma aglio, movimentos de pregos e ainda outros fatores
podem levar 3 decisio de revendé-los até mesmo no dia seguinte. Esse foi um dos motivos
para o presente texto dar mais énfase 3s decisGes de investimentos em ativos reais. A gestio de
carteira de investimentos em ativos financeiros, por exemplo, que para empresas financeiras é
de vital relevincia, neste texto nio serd abordada.

Quanto 3s decisdes de financiamento, uma pratica recomendével € a de buscar recursos com
prazos compativeis com as aplicages, evitando-se riscos relativos 4 renovagio de contrato ou
decorrentes da variagio de taxas de juros. Ou seja, elas decorrem das necessidades de capital.
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O presente capitulo trata das decisdes de financiamento e de investimento com enfoque
em empresas pertencentes a0 segmento real da economia e ndo financeiras. Com isso, alguns
tbpicos tradicionais em livros de finangas nio serfo abordados, como, por exemplo, o que
acima mencionamos de formagio de carteira e vérios outros. A idéia é despertar o interesse
do leitor na drea de finangas alertando-o de que seu estudo terd de ser aprofundado caso dese-
je se especializar nesta rea.

Vale observar que as diferengas de foco antes apontadas entre empresas financeiras e as de-
mais ndo alteram o objetivo bisico da gestio financeira, qual seja, o de agregar valor 3 empresa
€ com isso aumentar a riqueza de seus proprietirios, respeitando, é claro, as normas e direitos
vigentes para com terceiros. De fato, o objetivo financeiro de geragdo de resultados que agre-
gue valor, embora vital para a sobrevivéncia e crescimento das empresas em mercados cada
vez mais competitivos, & apenas um dos seus pilares de sustentabilidade de longo prazo. Mer-
cados formados por consumidores cada vez mais conscientes estio exigindo que as decisdes
no imbito empresarial respeitem e valorizem o meio ambiente onde a empresa se insere e sua
responsabilidade social como agente transformador positivo assumindo compromissos inter-
nos {empregados, acionistas minoritarios e outros) e também para com a2 comunidade com a
qual ela se relaciona (clientes, credores, fornecedores e piiblico em geral). Embora o enfoque
deste capitulo seja a de geracio de resultado com criagdo de valor para seus proprietirios, &
importante que essas ressalvas e condicionantes das decisdes empresariais sejam clarificados.

5.2. SISTEMA FINANCEIRO

O que se designa por sistema financeiro o conjunto das instituigdes responsiveis pela inter-
mediagio de recursos, tais como os bancos comerciais, as seguradoras, os fundos de pensio, os
bancos de investimentos e outras, além das instituigdes normativas e reguladoras de suas ativi-
dades. De forma geral, a busca de recursos de uma empresa produtora de bens e servigos se da
junto ao sistema financeiro. £ possivel também contato direto da empresa com investidores,
como na colocagio direta de titulos no mercado, mas em geral uma empresa utiliza para isso
intermedidrios financeiros.

Uma empresa mantém diversos tipos de relagdes com o sistemna financeiro, Estas podem
variar de acordo com o porte e maturidade da empresa. Por exemplo, para colocar a¢des em
bolsa & preciso que a empresa esteja constituida como uma sociedade por agdes, também de-
signada sociedade andnima (S.A.) e que ela seja de capital aberto, dado que as de capital fe-
chado, por defini¢fio, nio negociam agdes em bolsa de valores. Essas empresas, em geral, sio
grandes e maduras, isto &, com linha de produtos bem conhecida dos consumidores e atuan-
tes j4 hd algum tempo no mercado. As S.A., pelo seu porte, sio as que tém maior chance de
contratar pessoal para atuar na area financeira.

A drea de atuagio em finangas numa empresa de grande porte se divide em muitos departa~
mentos e atividades. Parte dessas atividades diz respeito a controles internos (gerenciais) ou ex~
ternos (em atendimento a exigéncias legais), tais como a contabilidade geral, a contabilidade de
custos, o planejamento tributirio e outras. Estas poderdo estar agregadas na controladoria da
empresa. Outra parte das atividades envolve gestdo de caixa, geréncia de crédito, geréncia de
suprimento e outras atividades do dia-a-dia da empresa, que poderdo estar agregadas na sua te-
souraria. DecisGes de grande vulto sejam as de alocagdo de capital oua obtengiio de recursos no

0
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mercado, geralmente tendem a ficar junto 2o diretor financeiro (e equipe), que terd a responsa-
bilidade de manter um relacionamento mais direto com os acionistas e demais diretores. A es-
trutura financeira de uma S.A. é pesada e relativamente custosa, dado que deve cumprir virias
exigéncias legais, tais como a de manter um departamento de atendimento ao acionista, obriga-
toriedade de publicagio de demonstrativos financeiros em didrio oficial e jornais de grande cir-
culagio nacional, além de manter a transparéncia das decisGes, informando-as ao ptiblico quan-
do consideradas relevantes. A CVM (Comissio de Valores Mobilidrios) é o érgio normativo
do Sistema Financeiro Nacional que regula e fiscaliza o mercado de capitais e, especialmente, as
sociedades de capital aberto. O alto custo administrativo de uma empresa S.A. aberta & com-
pensado pelas suas vantagens de acesso a0 mercado de capitais. A opgio de fechar (ou nio abrir)
o capital, constituindo-se como sociedade anénima de capital fechado, mantém a caracteristica
da responsabilidade limitada de seus acionistas € elimina alguns dos custos acima, mas tem como
desvantagem a perda de liquidez de seus titulos. O papel de uma bolsa de valor num mercado
de capital é a de dar liquidez aos ativos negociados. A perda de liquidez obviamente restringe o
acesso da empresa ao mercado de capitais.

Porém, uma empresa raramente comeca grande. O caminho natural de uma empresa &
que ela se inicie com uma idéia de negocio, produza algum bem ou servigo que supra as ne-
cessidades de outros agentes da economia, quer sejam outras empresas, consumidores ou go-
verno em suas diferentes esferas de atuagio (federal, estadual ou municipal). O presente livro,
no Capitulo 6, mostra a importincia do empreendedorismo no mundo moderno.

E preciso que os empreendedores tenham grande convicgio de que a idéia do negocio seja
boa e invistam seus, geralmente, parcos recursos de tempo e dinheiro no desenvolvimento em-
presarial. Logo verificario a necessidade de maior volume de capital para o desenvolvimento do
negdcio e estario no dilema do que serd melhor: ser 100% dono de uma idéia nio desenvolvida
que vale pouco, para nio dizer nada, ou ser parcialmente dono de um negécio que pode valer
algo significativo se bem desenvolvido? £ uma conta simples de multiplicagio.

A empresa na fase inicial podera estar juridicamente constituida como uma sociedade por
cota, com um socio assumindo a responsabilidade total, e os demais responsabilidade limitada
ou, ainda, numa sociedade por cotas com responsabilidades limitadas a todos os sécios. Nesta
filtima forma, as perdas, se houver, se restringem ao valor das cotas de cada sécio. Obviamen-
te, quase todos preferem a segunda opgiio, mas na pritica os credores exigem garantias de
bens pessoais dos principais executivos, ainda que todos tenham responsabilidade limitada.
Uma outra possibilidade de constituigio juridica de uma empresa é como sociedade de capi-
tal e trabatho, onde alguns sbcios entram com recursos e outros sécios com cotas definidas em
troca do trabalho na empresa.

Pelo exposto, a fase inicial de desenvolvimento da empresa exigird recursos proprios de
seus empreendedores e, possivelmente, seus bens pessoais ficario expostos a riscos. O acesso
das empresas em suas fases iniciais de desenvolvimento ao mercado de capitais ¢ de crédito é
muito limitado. Elas dificilmente poderio suprir as garantias vinculadas 3s operagdes financei-
ras. Uma saida é buscar nichos onde a idéia do negbcio poderi ser desenvolvida com menor
custo. Um deles é a empresa nascente se localizar numa incubadora de empresas. Incubadoras
de empresas sio normalmente sediadas em centros universitirios ou em localidades especifi-
cas apoiadas pelos governos locais (municipal e estadual) particularmente interessados em
atrair empresas de base tecnolégica. Empresas estritamente comerciais ou indiistrias com
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processos ja estabelecidos e conhecidos, em geral, sio tecnicamente simples de ser imple-
mentadas e dificilmente contardo com a ajuda de incubadoras. As incubadoras poderio apoi-
ar o desenvolvimento de empresas nascentes ofertando, a baixo custo, espago fisico, energia,
apoio na comercializagio dos produtos e ainda outros servigos. Para se instalar num desses es-
pagos serd preciso que os empreendedores convengam os gestores da incubadora de empresas
de que sua idéia de negbcio é realmente boa, processo normalmente formal e em concorrén-
cia com outros empreendedores. Remetemos o leitor ao capitulo seguinte para aprofundar
um pouco mais este assunto.

Uma outra possibilidade de obter recursos na fase inicial do empreendimento é procurar
uma empresa financeira especializada em desenvolvimento de negdcios, isto &, uma empresa
de venture capital, mais especificamente, de capital de risco. Os empreendedores, por defini-
¢d0, acham sempre suas idéias maravilhosas e seguras, mas como os investidores em capital de
risco ji sofreram muitos dissabores com a mortalidade de empresas embrionarias certamente a
olhardo com desconfianga e exigirdo taxas de juros bastante elevadas para o capital nelas in-
vestido. Os aportes de recursos poderfio se dar na forma de capital proprio (private equity), isto
€, a empresa de capital de risco se torna também dona do negécio. Se a empresa deslanchar, a
intengdo do investidor em venturec capital & se desfazer do negécio vendendo sua posigio para
outros investidores com menor aversio a risco. As empresas de capital de risco sio agentes
operativos do sistema financeiro e podem estar ligadas a outras empresas financeiras, particu-
larmente bancos comerciais.

Na fase inicial de desenvolvimento da empresa, é também possivel buscar algum tipo de
seed money, isto é, recursos para desenvolvimento de uma planta a partir da semente (2 idéia de
negdcio), geralmente em instituigdes governamentais como a FINEP (Financiadora de Estu~-
dos e Projetos), que tem fundo de capital de risco voltado para apoiar o desenvolvimento de
empresas de bases tecnoldgicas ou 0 BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econd-
mico e Social). O BNDES tem participagio expressiva no mercado de capital de risco, atuan-
do através de programas especificos e linhas especiais incentivadas ligadas a programas de go~
verno, como a de desenvolvimento de softwares. O BNDES é um agente especial do sistema
financeiro nacional. E a instituicio responsével pela politica de investimentos de longo prazo
do governo federal, tendo entre seus objetivos impulsionar o desenvolvimento econbmico e
social do pais e fortalecer o setor empresarial nacional.

As empresas em sua fase inicial terfo acesso limitado ao mercado de capitais e de crédito.
Adicionalmente, poder4 haver problemas de conflitos entre sécios, dificuldade na transferéncia
de direitos em caso de morte e ainda infimeros outros problemas quando, por exemplo, pessoal
com grau de parentesco préximo entre si participa da gestio da empresa. Por essas questGes, 0s
consultores procuram incentivar o desenvolvimento e crescimento da empresa para formas
mais profissionais de gestdo. Nesse sentido, as empresas tendem a evoluir para sociedades and-
nimas com gestores profissionais atuando como agentes dos proprietirios. Isso nio quer dizer
que nio haja conflitos de interesse entre esses grupos de atores; eles existem e sdo designados
como conflitos de agenciamento. Cabe aos administradores agirem no sentido do interesse dos
proprietérios, tomando decisbes que venham a aumentar o valor da empresa. Caso venham a
tomar decisGes em prol de seus interesses particulares, quase certamente acabario demitidos. Se
as decisSes ferirem aspectos legais, por exemplo, “maquiando” demonstrativos financeiros para
mostrar melhores resultados do que o real, responderfio judicialmente pelos atos.
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O verdadeiro debut, sinal de maturidade de uma empresa, se d com a primeira oferta de
agdes ao pablico, operagio conhecida como IPO, da sigla em inglés Initial Public Ofering.
Este, como todo processo de obtengio de capital, & formal e regulamentado. As normas e
procedimentos a serem adotados pelas empresas para colocar agdes em bolsa sio ditados pela
CVM (Companhia de Valores Mobilirios).

Unm elemento importante que pode auxiliar a empresa a fazer sua IPO sio os bancos de in-
vestimentos. Se o leitor acha que os bancos de investimentos vdo investir seu capital na em-~
presa, enganou-se. Lembre-se: as institui¢des financeiras em geral sio intermedidrias, e seu
papel & o de canalizar recursos de poupadores para investidores. Os bancos de investimento
tem como funcio auxiliar a empresa 2 obter recursos. Eles podem precificar melhor os titulos
que serfio colocados no mercado, sugerir valores de colocagio, procurar interessados em
compri-los, oferti-los ao ptiblico e terem ainda outras fungdes, até mesmo a de comprar par-
te da colocagio, mas esta Gltima atuagio pode gerar conflitos de interesse (atribuir prego e
comprar).

Uma colocagio de titulos no mercado pode se dar sob forma direta ou através de oferta
publica. Na forma direta, a propria empresa vende os titulos aos interessados, geralmente a
investidores institucionais. Numa oferta pfiblica, o banco de investimento, a0 assumir a tarefa
de colocar os titulos no mercado, pode dar diferentes tipos de garantias quanto ao tipo de
colocaghio, processo conhecido como subscrigio ou undenwriting, historicamente, assinar
embaixo da documentagio se comprometendo com o seu teor. A palavra é oriunda das anti-
gas reunides no café fundado por BEdward Lloyd em 1687, nas proximidades do rio Témisa,
em Londres, lugar de encontro de muitos comerciantes e investidores, onde nasceu o proces-
so formal de seguros. Ao assinar embaixo dos documentos se assumiam os compromissos do
acordo com os teores estabelecidos no contrato. Existem vérios tipos de subscrigio. Esta pode
dar regime de garantia firme e, nesse caso, o banco de investimento garante que toda a emis-
sdo serd colocada ao prego estabelecido; dar garantia residual, na qual assume (adquire) a par-
cela nio absorvida pelo mercado ou ainda se comprometer a realizar seus melhores esforgos
(best effort) para o sucesso da colocagio, mas nio se compromete a adquirir nada em caso de di-
ficuldades ou falha de colocagio.

Normalmente, os mais interessados em adquirir titulos de um primeiro langamento sao os
investidores institucionais, embora recentemente o pfiblico tenha mostrado também forte in-
teresse em participar do processo. Este é um dos impactos relevantes da Internet no mercado de
capitais — sua ampliagio através da divulgacio da operago e maior facilidade de realizé-la. Por
investidor institucional se designam as instituigdes que atuam no mercado financeiro gerencia-
doras de grande volume de recursos de terceiros de acordo com regras especificas de aplicagio e
fiscalizagio —fundos mfituos de investimento, entidades abertas e fechadas de previdéncia com-~
plementar e seguradoras. Qualquer pequeno movimento de um investidor institucional pode
abalar o mercado, e suas atuagdes requerem extremos cuidados. Um fundo de pensdo (previ-
déncia complementar fechada), ao receber contribui¢des de todos os funciondrios de uma em-
presa e ainda da empresa sponsor, tem o problema do que fazer com todos esses recursos recebi-
dos a cada més. Obviamente, esta pode nio ser a situagio de alguns fundos, particularmente dos
que estio em fase de pagamentos de beneficios em empresas que encerraram suas atividades por
faléncia ou estio minguando. Também as seguradoras, 2o receberem o pagamento das suas
apélices, nfio ficam com os recursos parados e os investem até precisarem dele.
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Falamos da colocagio de titulos no mercado de capitais. Os principais titulos de empresas
colocados no mercado de capitais sio a¢Ses ordinarias, agdes preferenciais e debéntures. Os
dois primeiros titulos constituem capital préprio da empresa e o Giltimo capital de terceiros,
isto &, divida. Debéntures pagam juros e so resgatados no longo prazo, podendo dar diversos
tipos de garantias da empresa (preferéncia sobre acionistas, penhor ou hipoteca de bens, im-~
pedindo ou nio suas negociagdes, ou sem qualquer tipo de garantia). H4 também debéntures
que podem se converter em capital préprio, mas isso se di quando certas condi¢des forem
atendidas sendo especificadas na documentagio de sua colocagio submetida i aprovagio pela
CVM. As debéntures geralmente tém prazos elevados de resgate, sendo instrumentos bastan~
te adequados para financiar projetos de investimento de longo prazo. A colocacio de debén-
tures no mercado, tal como ages, pode ser feita diretamente pela empresa para investidores
ou piblica, também com diferentes tipos de subscrigio.

Outros titulos que podem ser colocados por uma empresa no mercado de forma direta sio
os commercial papers —notas promissérias comerciais. S3o titulos que objetivam captar recursos
para o financiamento do capital de giro da empresa e devem ser também registrados na CVM.
Esses titulos podem ser emitidos por sociedades por agiio abertas ou fechadas. Seus prazos vio
de 30 a 360 dias, podendo ser remunerados a taxa pré-fixada, flutuante ou pés-fixada. O valor
do titulo na colocagio ¢ negociado normalmente com desconto em relagio a0 seu valor no-
minal futuro.

O segmento do sisterna financeiro exposto onde as empresas realizam operaces de longo
prazo para obtengdo de capital préprio ou de financiamento ¢ designado por mercado de ca-
pitais.

Qutro segmento do sistema financeiro que impacta a forma como as empresas e demais
agentes da economia tendem a se comportar é o mercado monetirio. Nesse segmento, o
principal papel é o do Banco Central do Brasil. Sua principal fungio é a de controlar a liqui-
dez monetiria da economia. Tem diversos mecanismos para fazer isto, tais como:

emissio de papel moeda;

recebimento de depésitos compulsérios (e voluntirios) dos bancos comerciais e das ins-
titui¢des financeiras em geral;

operagdes de redesconto (taxa de juros sobre empréstimos concedidos aos bancos);
operagdes com titulos no mercado aberto;

controle do crédito e das taxas de juros;

fiscalizagdo das instituigdes financeiras e concessio de autorizacio para seu funciona~
mento;

administragio das reservas cambiais do pais ¢ da taxa de cAmbio.

O Banco Central opera através de dealers, instituigdes financeiras intermediarias na com-
pra e venda de ativos financeiros, que os repassam para outras instituicdes financeiras, e estas
para individuos e empresas.

Todas as empresas e individuos sofrem influéncia da atuagio do Banco Central na econo-
mia. Uma expansio de crédito, por exemplo, possibilita 4 empresas tomarem empréstimos
com mais facilidade e a melhores taxas de juros. Se, por algum motivo, como j4 acontecen
infimeras vezes no pais, a taxa de inflagio fugir do controle, empresirios e administradores te-
rio que se precaver contra isso em sua politica de pregos e de compra de mercadorias.
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Caso sua empresa tenha excesso de caixa num determinado dia, se como administrador fi-
nanceiro responsével pelas aplicagdes de caixa deixar esse dinheiro em conta-corrente da em-
presa, possivelmente serd demitido pela direcfio. Vocé poderia comprar titulos do governo
(de alguma institui¢do financeira que precisa de suprimento de caixa) e obter por isso algum
rendimento. Este seria praticamente sem risco, dado que poderia ser com acordo de recom-
pra, e sua remuneragio seria a uma taxa correspondente (livre de risco). O Banco Central rea-
liza leildes periddicos para langamento de titulos. Os dealers fario sua oferta de forma eletréni-
ca, e 0 BC definird o ponto de corte.

Algumas institui¢des financeiras, particularmente os bancos comerciais, podem atuar em
virios segmentos: mercado de capitais (em operacdes de longo prazo de financiamento de
uma empresa ou reestruturagdo de capitais); mercado monetirio (operagdes de curto prazo
envolvendo titulos de divida piiblica); mercado de cimbio (operagdes envolvendo compra e
venda de moedas estrangeiras) e mercado de crédito (financiamento de bens de consumo e
capital de giro das empresas). A infinidade de produtos financeiros e tipos de operagio impe-
de um pleno conhecimento desse mercado. Muitos produtos sio “sob medida” para cobrir
uma determinada necessidade financeira.

5.3. VARIAVEIS BASICAS DO PLANEJAMENTO FINANCEIRO

O planejamento financeiro ndo se faz de forma isolada numa empresa. Ele estd intimamente
subordinado ao planejamento estratégico. Embora a literatura académica explore muito
pouco as relagdes entre essas duas esferas do conhecimento, o fato & que a anilise financeira
parte de alternativas geradas num nivel superior, qual s¢ja, do que se pretende fazer.

A Figura 5.1 mostra a interagio do planejamento financeiro com o estratégico — o que se
quer para a empresa ¢ suas divisSes; tatico — como chegar onde se quer e quais os meios e re-
cursos a serem empregados para alcancar os resultados desejados; operacional — planos de
produgio e de investimentos, para atingir as metas estabelecidas. Em geral se deseja analisar
diversas opgdes e alternativas. Mas qual o papel da anilise financeira? Primeiro, o planeja-
mento financeiro foca os impactos dessas alternativas em quatro varidveis basicas: 1) base de
capital — recursos financeiros necessérios para executi-las, seja na forma de capital fixo (inves-
timentos) ou de giro (pagamento de matérias-primas, pessoal etc.); 2) retorno —se as aplica-
¢des de recursos serio compensadas pelos beneficios advindos ao longo do tempo; 3) risco —
chances de sucesso/fracasso relativas 3s alternativas; 4) liquidez— facilidade/dificuldade de re-
versio de capital em caso de fracasso. Toda a ciéncia da administragio financeira se concentra
na analise dessas quatro varidveis basicas. Isso pode requerer andlises especificas de diversas na-~
turezas, tais como a previsio de resultados e margens, a definigio da politica de dividendos, a
definigdo de planos de cargos e saldrios, a especificagio da forma de gerenciamento do capital
de giro e outras, como mostra a Figura 5.1. Em segundo lugar, o planejamento financeiro
tem. por objetive verificar se o conjunto das escolhas selecionadas gera valor para o acionista,
ponto ji observado anteriormente.

Convém ainda observar que, embora parega simples analisar para um conjunto de decisdes
essas quatro varidveis, isso é uma tarefa extremamente complexa. Tomemos o exemplo simples
de uma decisio de fazer ou nio uma nova linha de produtos. Essa anilise, a rigor, envolve uma
série de estudos: de mercado dos produtos, de identificagio da tecnologia apropriada a adotar,
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Figura 5.1 Planejamento financeiro e estratégico

da defini¢io da escala de produgio, orcamentos de investimentos e custos, estimativa de fluxo
de caixa, andlise de retorno, identificagio dos riscos do projeto, andlise dos riscos, opgdes de
abandono do projeto em caso de fracasso, e muitas outras. Na maioria das vezes, a tomada de
decisio niio pode esperar o perfodo necessirio para uma anilise financeira detalhada. A saida é
simplificar o problema e operar com modelos aproximados geralmente focados em poucas va-
ridveis. Neste texto exploraremos mais esta linha de raciocinio — modelos simplificados que
permitam andlises mais expeditas de um aspecto de um determinado problema.

5.4. ABORDAGEM PARCIAL X GLOBAL NAS ANALISES DAS DECISOES
FINANCEIRAS

Hi intimeros tipos de decisdes na esfera financeira que, como dito anteriormente, podem,
numa primeira instincia, ser classificadas como de investimento ou de financiamento. As de-
cisdes de investimentos envolvem alocagio de capital, seja de curto prazo, como formagio de
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carteiras, aplicagdes de caixa e outras, ou de longo prazo, como as aquisi¢es e fusdes, compra
de ativos fixos € projetos de novos produtos. As decisdes de financiamento sio voltadas para a
forma como os recursos podem ser obtidos e estruturados. Elas envolvem anilises do mix de
capital, dos custos financeiros das diferentes fontes de recursos, da formagio do custo de capi-
tal da empresa e outras. As decisdes de investimento afetam primordialmente o lado do ativo
da empresa, e as de financiamento, a do passivo. Mas hi também decisdes que afetam mais di-
retamente 0 DRE da empresa, que poderiam, para se encaixar na classificagio dicotomica
acimna, ser consideradas como de autofinanciamento, dado que sdo voltadas para a geragio de
recursos préprios da empresa, isto &, formagdo de lucros.

Dependendo do problema de interesse, a abordagem para anlise da decisdo ou escolha a
fazer pode ser parcial, isto &, focada apenas num grupo de varidveis, na hipotese de que as de-
mais excluidas da andlise ndo serdo afetadas pela decisio ou, entdo, que sio menos importan-
tes para o problema em foco. As varidveis excluidas podem ser também objeto de andlises
posteriores mais detalhadas.

Numa esfera mais abrangente de analise se situam os estudos de planejamento integrado
que procuram compatibilizar os diversos tipos de decisGes considerando virios aspectos de
forma simultinea (andlises globais). Obviamente essa forma de anlise & mais complexa.

Em ambos os tipos de analise, sejam elas parciais ou globais, se faz uso de modelos financei-
ros que, por sua vez, podem ter variados graus de complexidade.

Este capitulo inicialmente serd dedicado a anilises parciais de decises financeiras através
de modelos relativamente simples. Exercicios desse tipo sio mais corriqueiros e freqiientes
no Ambito das finangas empresariais. Posteriormente, no iltimo tépico, abordaremos a ques~
tdo do planejamento integrado, conjunto de decisdes que afetam simultaneamente diversos
demonstrativos financeiros, mas fazendo uso também de modelos simples de planejamento.
Modelos complexos, sejam eles para andlises parciais ou integradas, no sio didaticos e difi-
cultam a aprendizagem. Mas nio se pode esquecer que, por defini¢io, modelos sio simplifi-
cagdes da realidade, cabendo ao leitor adaptar as estruturas de raciocinio apresentadas para as
especificidades de cada caso.

Iniciaremos, como observado, por analises parciais. Para isso serdo selecionados alguns t6-
picos de interesse freqiiente no dia-a-dia de uma empresa. O primeiro deles diz respeito ao
valor da agio.

5.5. VALOR GERADO PELAS OPORTUNIDADES DE CRESCIMENTO
5.5.1. Modelo de Gordon: valor de uma acédo

Foi visto no Capitulo 2 que a relagio (P/L) — prego da agio/lucro gerado pela empresa é um
indicador de importincia para investidores de capital. Nesta se¢do entenderemos melhor
como interpreti-la. Nesse sentido convém definir o modelo de Gordon, que precifica uma
agio a partir de seus dividendos. Este ¢ um modelo bem simples, com poucas varidveis, mas
pode ilustrar bem o papel da anilise financeira. A Figura 5.1 ndo entrou no mérito de como
medir a criagiio de valor para o proprietirio. O Capitulo 3 usou como critério o valor atual do
fluxo de caixa gerado pela decisdo ser positivo A taxa apropriada de desconto. Outra forma é
avaliar o impacto da decisdo no preco da agio. Se esse impacto for positivo, a decisio criou
valor para o proprietirio da empresa.
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Consideremos a formagio do pre¢o de uma agio para um periodo unitirio de tempo. A
Figura 5.2 ilustra as varidveis consideradas.

Py (prego de venda)
D; (dividendo)
1 periodo

Py (preco de compra)

Figura 5.2 Compra e venda de acdo num periodo

Essa figura admite que o investidor adquire a agio por Pyno instante inicial, ao final do pe-
riodo recebe um dividendo de D, e vende a agio pelo preco P;. O modelo sup&e a auséncia
de taxa de corretagem sobre operages de compra e venda de agdes, mas a inclusio dessas va-
ridveis ndo alteraria a légica da modelagem. Quanto 20s dividendos na Figura5.2, eles podem
perfeitamente incluir os juros sobre capital proprio, dado que esta € outra forma de remune-
rar os acionistas pela posse da agio, pela legislagio brasileira. Para a empresa, remunerar os
acionistas por pagamento de juros apresenta vantagens fiscais, uma vez que estes sdo conside-
rados despesas e, portanto, sio descontados do lucro tributivel. Por isso, o montante a distri-
buir via essa forma esté limitado ao capital do acionista remunerado pela TJL (taxa de juros de
longo prazo). Por serem considerados para os acionistas como receitas financeiras, estio sujei-
tas 4 tributagio do imposto de renda. Os juros liquidos recebidos sio imputados ao total dos
dividendos obrigatérios. Quanto aos dividendos recebidos, os acionistas estio isentos do pa-
gamento de imposto de renda.

A relagdo esperada entre as varidveis da Figura 5.2 € a seguinte:

Py+ Dy =Py X (1+19)
onde i pode significar uma das seguinte varidveis:

(i) rentabilidade auferida pelo investidor
Nesse caso, Py, Pye Dy estio determinadas. O investidor comprou, vendeu e recebeu os
dividendos e deseja calcular a rentabilidade auferida.
A rentabilidade do periodo (0-1) serd:
_B+D -h

= G.1)

o

o

(ii) retorno exigido e esperado pelo investidor
Nesse caso, o investidor tem uma estimativa do preco futuro e dos dividendos a receber, ¢
quer determinar o prego que considera justo para o ativo (agio). Esse prego seri:

_ P +D,

(1+§) 62

0
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O modelo anterior é de precificagio, isto &, determina o prego justo que um investidor es-
taria disposto a pagar para adquirir a agdo.

O fato & que esse modelo, expressio 5.2, & de pouca utilidade pritica, dado que nio se tem
com facilidade a estimativa de pregos futuros. Para ser aplicado, o modelo precisa de exten-
soes e hipoteses adicionais. Uma primeira € incluir periodos adicionais de tempo, tornando o
impacto do prego futuro no valor da agio desprezivel. Na realidade, tanto faz admitir que o
investidor mantera o ativo por mais tempo ou se ele o vendara, dado que a formagio de preco
do adquirente segue a mesma Iégica. Esse raciocinio pode ser estendido ao infinito para em-
presas sem término previsto de encerramento. Para o caso de empresas operando com con-
cessdes temporérias, a vida Gtil seria finita. A Figura 5.3 representa o caso de vida infinita (per-
petuidade).

D4
Dz Da
 t 1
0 1 2 3 4 oo

PO
Figura 5.3 Série de dividendos infinita

O prego justo da agiio serd dado por:

= Dl + D2 + D3 + DJ
T+i 1+ (146> 1+
Para ser operacionalizada, a expressio 5.3 ainda oferece dificuldades, dado que se necessi-

tam de previsées de todos os dividendos futuros a serem distribuidos pela empresa. Como o

proximo dividendo (D) é o que pode ser estimado com mais facilidade, uma simplificagio é

supor que os demais crescem geometricamente a uma determinada taxa g, que pode ser esti-

mada.
A expressio 5.3 fica entdo como:

— .3)

0

> D/(1+g)’
p D, Dui+9 D+’ Dl+g’ 5
1+i (1+i0)? (1+1) (1+1)
Multiplicando ambos os lados da expressio 5.4 por (1 + g) e fazendo a substitui¢io de va-
ridvel definida pela relagio:

1 _1+g

e 5.5
1+r 141 &3)

temos:

D D D D
Py(l+g)=—1 L 1 L. 5.6
b1+2) (1+1’)+(1+r)l +(1+,)3 +(1+i)4 68
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Considerando que o valor atual de uma série infinita de pagamentos constantes é obtido
pela divisdo deste pela taxa, temos:

Pl +g= 'Df G.7)

Caso a vida de operagiio da empresa fosse finita (concessdes) e igual a #, a expressio 5.7 to-
maria a forma:

P(1+g=Da] (5.8)

nie

Em ambos os casos, 2 taxa r pode ser obtida a partir de i e de g da expressio 5.5.

SN 5.9
1+g

r =
1+g

A expressio conhecida como “modelo de Gordon” para precificagio de uma agio consi-
dera a vida da empresa como infinita. De 5.7 e 5.9 se obtém:

Dl
i-g

A expressio 5.10 pode ser colocada na forma de multiplicador de dividendo. Esta ¢ a se~
guinte:

p, = (5.10)

P, =KD,
sendo K = 1+_g (5.11)
=8

o multiplicador do dividendo atual. Essa forma pode ser (til para comparar milltiplos de dife-
rentes agdes.

Outra variante do modelo de Gordon também fitil para comparacio de acdes é a da rela-
¢io P/L —preco da agio/lucro gerado. Nessa forma considera-se a taxa de distribui¢io de di-
videndos da empresa, payout, ¢, como constante, para facilitar.

D’= ¢ X Ll
_ oL,
i-g

b _wire) (5.12)
0 i-g

Analistas de mercado de titulos gostam muito de comparar relagdes P/L entre agdes. A Fi-
gura 5.4 mostra seu comportamento para diversas taxas de crescimento g (0%, 2,5% 5% e
7,5%) e para diversas taxas desejadas de retorno do investidor (12% a 18%) e uma taxa de dis-
tribui¢io de dividendos de 40% dos lucros.
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Relagédo P/L

12,0
10,0
8,0
8,0
4,0
2,0
0,0

%
3%
5%
—7.50%

= -
12% 13% 14% 15% 16% 17% 18%

taxa de retorno investidor
Figura 5.4 Comportamento da relagdo P/L

A Figura 5.4 mostra que a relagdo P/L é muito sensivel s expectativas dos investidores
quanto ao crescimento da empresa. Os investidores estio dispostos a pagar um preco mais
elevado para uma agdo quando identificam para a empresa oportunidades de crescimento.

Vale observar que ¢ dificil uma empresa manter um crescimento sustentivel e elevado por
tempo infinito. Nesse sentido, quando uma empresa apresenta niveis recentes elevados de
crescimento, alguns analistas preferem aplicar o modelo de Gordon em etapas, nas quais se
supde a redugio do crescimento (etapa de crescimento moderado) e outra de estabilizagio.
Apresentaremos a seguir um exemplo com duas etapas.

Exemplo 5.1

Uma empresa teve recentemente um Jucro de R$12,00 por agio (LPA), e dados histéricos
permitem estimar que nos Gltimos anos ela tem mantido um crescimento dos lucros de 5%
a.a. e distribuido 40% deles como dividendos. A expectativa do mercado & que esse ritmo de
crescimento se manterd para os proximos 10 anos, estabilizando ao final deste tempo devido
a0 seu ciclo de produto (surgimento de novos produtos concorrentes), quando entdo distri-
buird 90% dos lucros como dividendo com os restantes 10% mantidos para reposigio de ati-
vos depreciados. Qual deverd ser o prego justo para um investidor que tem como meta um
retorno de 15% a.a.?

Solugéo:
A Figura 5.5 corresponde aos dividendos esperados.

D"
D, Dy,

2 1011 .. A
Figura 5.5 Série de dividendos esperados

Observe-se que o dividendo para o 11.° periodo aumenta devido 3 mudanga da taxa de pa-
yout do periodo 1 paraa o perfodo 2, embora o lucro desse periodo, bem como dos seguintes,
se iguale ao do periodo 10 devido 2 estabilizacio de seu crescimento.

O dividendo esperado para o préximo periodo sera:
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Dy =LPA; X @ = LPAy X (1+ g) X ¢ = 12,00 X (1+ 0,05) X 0,40 = 5,04/acdo
O dividendo esperado para o 112 ano é:
Dy = LPA; X @ = LPAjo X @, = 12,00 X (1 + 0,05)!° X 0,90 = 17,59

A seqiiéncia de dividendos distribuidos nos periodos 1 a 10 gera uma série finita de valor
atual (V3), que poderi ser obtido pela expressio 5.8. Esse valor serd dado por:
V, =D, Xay,
_015-0,05

=9,52% a.a
1+0,05

SV, =301

A seqiiéncia infinita de dividendos distribuidos no perfodo seguinte gera um valor atual
V, dado por:

' Dy
oA+
T 1759 o9

Vo =y X
(1+0,15) 0,15
Logo, o valor que o investidor com essas expectativas estar4 disposto a pagar pela agio seri:
Py=V;+ V,= 59,10 R§/agio

Arelagio P/L serd de 4,93. Caso o prego de mercado observado esteja abaixo (acima) des-
se valor, o investidor considerara atrativa a compra (venda).

Outra derivagio interessante a partir do modelo de Gordon ¢ a seguinte. O valor de uma
agio (P) pode ser escrito teoricamente como a soma de seu valor na hipétese de estabilizagio
(Vy=0) mais o valor adicional gerado pelo crescimento esperado (A Vo)

Temos:

(i) Valor sem oportunidades de crescimento => taxa de crescimento nula

Vo =—- (5.13)
sendo Dy = D,

(i) Valor pleno da agiio com a oportunidade de crescimento (Py)
(iif) Valor da a¢io como soma de oportunidades:
Py= V=g + AV (5.14)

V=0 = valor sem oportunidades de crescimento
AV, = valor agregado pela oportunidade de crescimento
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(iv) Valor adicional gerado pelo crescimento

D .
AV o =Pp—-i-’- (5.15)
Exemplo 5.2
Calcular o valor gerado pelas oportunidades de crescimento da empresa cujos dados cons-
tam do Exemplo 1.

Solugdo:
Valor da agio sem crescimento: g0 = w =32,00
0,15
O valor gerado pela oportunidade de crescimento é de 59,10~ 32,00 = 27,1 R$/aclo.
A expressio 5.14 pode ser usada também tomando por base para P, o valor observado do
preco de mercado da agio (PA). Nesse caso a expressio AV,o mede o quanto o mercado estd
atribuindo de valor adicional ao ativo pelas expectativas de crescimento.

5.5.2. Estimativa da taxa historica de crescimento

Na se¢do anterior estudamos como a taxa de crescimento de uma empresa impacta no valor
de sua agio. Esta segdo analisa em mais detalhes como obter uma estimativa da taxa historica
de crescimento. Mais adiante mostraremos como fazer consideragGes sobre a taxa de cresci-
mento futura a partir de dados estruturais da empresa.

No modelo de Gordon, a taxa de crescimento ¢ a dos dividendos. Quando uma empresa
mantém uma taxa estavel de distribuicio de dividendos, tanto faz usar como dados os lucros
por agio ou os dividendos. Quando a relagio entre lucros e dividendos ndo é estivel no tem-
po convém analisar qual dessas varidveis se presta melhor para uma extrapolagio de tendén-
cia. A rigor, a fungio que melhor ajustar os dados observados & a que deve ser usada, mas para
facilidade de aplicagio direta do modelo suporemos que o melhor modelo é do tipo expo-
nencial. Tomando o lucro por agio como varidvel de referéncia para extrapolagio e o mode-
lo exponencial para ajustamento, temos:

LPA, = Ae (5.16)
A taxa histérica de crescimento dos lucros por agdo de uma empresa pode ser estimada
pelo método dos minimos quadrados. A equagio de regressio, obtida de 5.16 por aplicagio
de logaritmo & a seguinte:
In(LPA) = a + b.t +g, (5.17)
a ¢ aintercessio, b a inclinagio &, o residuo da regressdo. A relagio entre b e a taxa de cresci-
mento discreta g é dada por:
14p=¢" (5.18)
. = b
sg=e —1
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Exemplo 5.3
A empresa Cresce Bem S.A. obteve nos Gltimos 8 anos os lucros por agio constantes da

Tabela 5.1.

Tabela 5.1 Lucro por A¢do da Cresce Bem S.A. em R$/Acdo

Ano

0

1

2

3 2,8

4 31

5 33

6 32
7 (atual) 35

1) Qual ¢ a taxa de crescimento histérica desse periodo?
2) Qual o lucro por agdo esperado para o préximo ano (t = 8)?

Solugio:

A regressio linear dos logaritmos dos LPA com a varidvel “ano” foi obtida neste exemplo
pelo uso do Excel (Ferramenta — Anélise de Dados— Regressio). A HP 12C também tem re-
cursos de regressio linear. A equagio de regressio é a seguinte:

In(LPA) = 0,8813 + 0,0523 ¢

(5=0,0483) (+=0,0115)
(t=18,2) (t=4,3)

com R? = 0,773 tendo sido usadas as oito observagdes.

A taxa histérica de crescimento sera €292 — 1 =54% a.a.

O valor projetado para o ano seguinte serd LPA = ¢(0:8813+00523xx8) = 3 7 R §/acfio.

A Figura 5.6 mostra os valores reais observados e a reta de regressio obtida com a sua ex-
tensio para o perfodo seguinte.

Evolugdo do LPA

¢c 1 2 3 4 5 6 7

Anos Observados
Figura 5.6 Aji do LPA por regress3o linear




FINANCAS CORPORATIVAS 235

O uso da taxa histérica em modelos de precificagio é limitado, mas ela serve de referéncia
em diversos tipos de analises.

5.5.3. Taxa de descento no modelo de Gordon

A taxa de desconto apropriada para ser utilizada no modelo de Gordon é a desejada pelo acio-
nista em fungio de suas expectativas quanto ao risco sistemitico do ativo (agio). Esse concei-
to j4 foi explicado no Capitulo 3 (Modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model: modelo de
precificagio de ativos financeiros). Nesse modelo temos:

RP =Rz + B (Ry—Rr) (.19
onde:
RP = taxa desejada pelo acionista
Rip = taxa livre de risco
Ry = taxa de mercado
B = coeficiente de risco sisternatico

Albgica do modelo & simples. Os proprietirios de titulos (agSes) formadores de mercado
operam com carteiras compostas por muitos ativos. Numa carteira onde entram muitos titu-
los, parte do risco & eliminada pelo efeito de diversificagio. Logo, o que interessa ao investi~
dor formador de preco & a contribui¢io do ativo ao risco total, parcela esta denominada risco
sistematico e medido pelo coeficiente beta (B).

Vale a pena observar que em equilibrio de mercado a taxa desejada pelo acionista € igual 4
observada no mercado onde & negociada.

Riesejada = Robservada (5.20)

Suponhamos, por exemplo, que a taxa efetiva observada de um titulo, dada pela expressio
5.1, esteja abaixo da desejada, expressdo 5.19. Caso o investidor ndo possua esse ativo, nio
serd sua intengdo compra-lo. Caso o possua, sua intengio serd vendé-lo. Esse movimento
tende a afetar o prego atual do ativo, no caso, para menor, fazendo com que se reestabelega a
condigiio de equilibrio.

No mercado financeiro, a condigio de equilibrio é instvel, pois os precos estio mudando
a cada instante de tempo. Por isso, para estimar o beta a partir de dados de mercado, precisa-se
de uma série de observacdes.

De 5.19 e 5.20 temos:

ROBS = Rip.(1=B) + B-Ryg + & (5.21)

onde &, & o residuo da equagiio de regressio. Essa equagio permite estimar o coeficiente beta
de um ativo a partir de dados histéricos. Permite também determinar a parcela de cada tipo de
risco (sistemético e nio-sistemitico) do ativo aplicando-se a expressio 5.21, o operador de
covaridncia, obtendo-se:

(5.22)

2 _qp2 .2 2
Che =P 0%, +O;
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Exemplo 5.4
Suponha que um ativo tenha sido negociado no mercado pelos pregos de fechamento
constantes da Tabela 5.2, na qual se apresenta também o indice de mercado.

Tabela 5.2 Precos do Ativo em R$/Acdo e indice de Mercado

Periodo P(t)
1 26,8 65211
2 28,8 69260
3 29,7 70984
4 315 73855
5 33,2 77996
6 35,0 81185
7 36,5 82902
8 36,6 84310
9 38,7 86968
10 40,7 89441
11 43,2 92709
12 47,5 98727
13 48,3 101697
14 51,5 104900
15 57,6 109801

1) Estimar o coeficiente beta do ativo.

2) Para uma taxa livre de risco de 1% ao periodo e taxa de mercado igual 2 média obser-
vada, obter pelo modelo CAPM a taxa de desconto de equilibrio (desejada) para o
proprietirio do titulo.

3) Quala parcela de varidncia total do ativo que pode ser eliminada por formagio de car-
teira diversificada?

Solugio:
Obtém-se os retornos observados do ativo e do mercado:
R _Ph-P, . e =IM,—IM,_,
‘ P ! M

[ -1

Calculam-se as médias e desvios-padrdo de cada varidvel X = {R;RM,}:

) X, -X)?
IX, e XX =X)

X =
n n—1
Calcula-se 2 inclinagio da reta de regressio Y =a + B X, onde Y = R,e¢ X = RM,:
ﬁ=§ﬁ%- xM=X-X, y =Y-Y

X

i
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A Tabela 5.3 apresenta os resultados das expressdes vistas utilizando-se as fungdes do Excel
para cileulo de média, desvio-padrio e inclinagio.

Tabela 5.3 Resultados (Utilizando os Recursos do Excel)

periodo RO -RMA()
1 na. na.
2 0.0746 0.0621
3 0.0313 0.0249
4 0.0606 0.0404
5 0.0540 0.0561
6 0.0542 0.0409
7 0.0429 0.0211
8 0.0027 0.0170
9 0.0574 0.0315
10 0.0517 0.0284
11 0.0614 0.0365
12 0.0995 0.0649
13 0.0379 0.0301
14 0.0446 0.0315
15 0.1184 0.0467
Taxa média 0.0565 0.0380
Desvio-padréo 0.028142 0.014831
(i) Beta 1.413308
Rir 1.00%
Ryt 3.80%
(ii) R® 4.96%
Risco total 0.000792
Sistematico 0.000439
Nao-sistematico 0.000353
(i) % Nao-sistematico 44.5%

5.5.4. Aplicacdes em planejamento financeiro

Os conceitos desenvolvidos nos itens anteriores permitem alguns tipos de anélises expeditas
voltadas para planejamento financeiro. E um esquema mais simples do que o da Figura 5.1,
dado que 0 modelo de Gordon considera poucas vari4veis. Ele pode ser resumido Figura 5.7.

Esse tipo de abordagem pode ser utilizado para anilise de decisdes que impactam o cresci-
mento dos lucros da empresa. Vale observar que o aproveitamento de oportunidades de cres-
cimento significa, em geral, enveredar por novos caminhos, o que pode aumentar o risco da
empresa e, por conseguinte, a taxa de desconto desejada pelo investidor.
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Intervengéo

Modelo
Coeficiente de
Beta com Gordon

Intervengio

Prego confronto Prego
Atual ?P>0? Estimado

Figura 5.7 Planejamento financeiro x modelo de Gordon

Exemplo 5.5

Uma agio de determinada empresa estd valendo atualmente R$8,45. Ela distribuiu recen-
temente R$0,70 de dividendos por a¢io e tem mantido um crescimento histérico dos lucros
da ordem de 6% a.a., com um payout constante. Estd em consideragio a produgio de um
novo produto que deveri aumentar os lucros gerados e seu crescimento. Mantido o payout
anterior, a expectativa € que o nivel dos lucros se expanda em 15% e a taxa de crescimento fi-
que ligeiramente mais forte, passando a 6,5% a.a. Porém, o risco dos investidores aumentaria
(coeficiente beta de risco sistemitico), elevando a taxa de desconto em mais 2%. Supondo as
hipéteses do modelo de Gordon (vida infinita e crescimento constante), valeria a pena inves-
tir nessa nova linha?
Solugdo:

Na situagio atual, tem-se:

Na situagio proposta, tem-se:

«_ 07x1,065x115

0

= DI XLIXLD gy
0,1478 +0,02 — 0,065

A queda do prego da agio indica que 0 aumento do nivel de risco ndo compensa o investi-
mento na nova linha de produtos.

O leitor deveré estar se perguntando: como estimar a taxa futura de crescimento, como es-
timar o nivel futuro dos lucros? Voltaremos a estas questdes adiante.

5.6. EXPANSAO DE VENDAS E NECESSIDADES DE CAPITAL DE GIRO

Nos tépicos anteriores abordamos assuntos tipicos de planejamento financeiro, considerando
varidveis ligadas a retorno e risco. Nesta se¢do consideraremos um aspecto ligado 4 base de ca-
pital, isto &, A necessidade de recursos financeiros numa tomada de decisio. A forma mais

—

-

o
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convencional de fazer isso quando se trata de gastos em capital fixo € através de or¢amentos
de capital. Esses procedimentos sio bastante conhecidos das empresas. Quando se trata de es-
timativas de capital de giro, nossa experiéncia é de que muitas vezes as empresas pecam por
subestima-lo. Algumas empresas se entusiasmam com o sucesso de seu produto e dio passos
maiores do que podem e acabam revertendo seu sucesso mercadolégico em fracasso financeiro.
Uma expansio de vendas e de produgio requer investimentos tanto em capital fixo como em
capital de giro. Enquanto o primeiro é facilmente dimensionado para atender um incremen-
to de produgio, o segundo, como dito, & muitas vezes subestimado. Por exemplo, numa in-
diistria de confecgio de roupas, é relativamente ficil estimar a necessidade de maquinas de
costura para atender um incremento de produgio, equipamentos facilmente financiaveis. J4
o capital de giro para fazer frente 3 expansio requer algum esforgo de previsio e nem sempre
& estimado propriamente, o que pode resultar em inadimpléncia com fornecedores, dificul-
dades para pagar a mio-de-obra adicional contratada ¢ outros problemas. De fato, muitos pe-
quenos empresirios tém dificuldade de enxergar suas necessidades de capital de giro quando
expandem seus negbcios.

As necessidades de capital de giro de uma empresa dependerio do nivel de vendas, politica
de estocagem, politica de concessio e obtengio de crédito, forma de gerenciamento do caixa
(tesouraria), tempo do ciclo de produgio e de estoques de produtos em elaboragio, e ainda
outras varidveis. Para anilise convém concentrar o foco no capital de giro operacional, dei-
xando a questio do financiamento bancério para segunda instincia.

H4 muitas formas de se estimar o capital de giro operacional. Pode-se operar com os indi-
cadores financeiros de atividade definidos no Capitulo 2 ou, ento, a partir das proje¢des de
venda e parimetros operacionais. Consideremos o exemplo seguinte para ilustrar a segunda
forma.

Exemplo 5.6 Uma empresa tem, num determinado instante (¢ = 0), um faturamento de
R $3.400 mil por ano com a estrutura de custos com desembolsos efetivos de caixa vista na

Tabela 5.4.

Tabela 5.4 Custos de Produgdo (Excluindo Depreciagdo e Amortizacéo de Diferido)

Relacdo sobre vendas | Pal dve
_emt=0 (%) | custo (%)

Impostos sobre vendas 5 100
Matéria-prima 50 100
Materiais secundarios 7 100
Mao-de-obra 10 70
Energia 3 100
Outras despesas operacionais efetivas 12 60

Notas: Coluna 1 — natureza do custo envolvendo saidas de caixa. Coluna 2 — porcentagem do valor do custo em relagdo ao
valor do faturamento no ano de referéncia. Coluna 3 — porcentagem do valor do custo que varia diretamente com o valor do
faturamento, sendo fixa a parcela complementar.

Suponhamos a seguinte estrutura de vendas atual vista na Tabela 5.4 que, por hipétese,
sera mantida para o perfodo seguinte (¢t = 1) planejado.
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Tabela 5.5 Estrutura das Vendas Atuais e Planejada

trutura das vendas Percentual do § (%)
Vendas & vista 20
Vendas a prazo

em 30 dias 15

em 60 dias 30

em 90 dias 35
Total 100

Consideremos que, devido is necessidades operacionais, a empresa opere normalmente
com os niveis de estoques vistos na Tabela 5.6.

Tabela 5.6 Periodo Médio de Estocagem

Estoques de Meses
Matérias-primas 3
Produtos secundarios 2

Finalmente, admita que as despesas com mio-de-obra, impostos sobre vendas, energia e
outras despesas operacionais efetivas devam ser pagas ao final de cada més e que a empresa
mantém em caixa o necessirio para fazer frente ao total de um més e meio dessas despesas
mensais correntes.

Suponha agora que a empresa, devido ao sucesso de seus produtos no mercado, planeje
uma expansio de 50% no nivel de vendas e do faturamento para o ano seguinte (pregos man-
tidos constantes).

Qual o capital de giro que ela precisa considerar como adicional aos seus investimentos em
capital fixo para atender ao crescimento planejado para o préximo ano?

Solugéo:
A Tabela 5.7 mostra o valor das vendas e dos custos efetivos para o ano inicial (ano 0) e a
proje¢io deles para o ano seguinte (ano 1):

Tabela 5.7 Vendas e Custos Estimados para o0 Ano 1 em R$ mil

i i RS mil o
;. Discriminacdo Ano.0 i

Receitas de vendas 3400 5100
Impostos sobre vendas 170 255
Matéria-prima 1700 2550

iais secunddrios 238 357
Méao-de-obra 340 459
Energia 102 153
Outras desp. oper. efetivas 408 5304
Geragdo de caixa operacional 442 795,6
Fator de expansdo 1,5

Notas: Custo (ano Q) = relacdo sobre vendas (t = 0) x receitas de vendas (t =0).
Receita de vendas (t = 1) = receitas de vendas (t = 0) x fator de expanséo.
Custo {t= 1) = parte fixa {t = 0) + parte varidvel {t = 0) x fator de expansao.
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Com base nos demais pardmetros do problema, & possivel estimar as variagdes de capital de

giro liquido necessirio para as operagdes, sendo este:

CCL, = Ativo Circulante, — Passivo Circulante,
Necessidade adicional de CCL = CCL; CCL,

A Tabela 5.8 ilustra os cilculos realizados.

Tabela 5.8 Estimativa de Capita de Giro Adicional em R$ mil

Disi:rinﬁna;ﬁo‘

RS mil

RS mil

Ativo circulante Ano 0 Ano 1
Caixa minima 1,5 1275 174,7
Vendas a vista 20%
Valores a receber

em 30 dias 1 15% 42,5 63,8

em 60 dias 2 30% 170,0 255,0

em 90 dias 3 35% 2975 446,3
Estoques de

Matérias-primas 3 425,0 637,5

Produtos secundérios 2 39,7 59,5
Passivo circulante
Despesas a pagar 1 85,0 116,5
Fornecedores matérias-primas 1 14,7 2125
Fornecedores mat. secundérios 1 19,8 29,8
CCL operacional 855,7 1278,0
Necessidades adicionais de capital de giro 422,3

Notas: Caixa minimo = 1/12 (impostos a pagar + mao-de-obra + energia -+ outras

despesas operacionais) x n.° de meses.

Valores a receber = receitas de vendas/12 x % da venda x n.° de meses.

Estoque = custo/12 x n® de meses.

Despesas a pagar = 1/12 (impostos a pagar + mao-de-obra -+ energia + outras

despesas operacionais) x n.° de meses.

A necessidade de capital de giro de R$422,3 mil é um investimento adicional 2o do capital

fixo.

Uma vez estruturada a estimativa do capital de giro, pode-se facilmente analisar a sensibili-

dade do resultado para variagBes nos pardmetros adotados. Andlises de interesse seriam as que

alteram prazos de créditos aos clientes, prazos de pagamentos dos fornecedores, politica de

compra e estocagem de matérias-primas e muitas outras. Essas simula¢des podem ser feitas

pelo leitor.
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5.7. TERCEIRIZACAO DE SERVICOS

O modelo de Gordon precifica agdes e concentra as anélises basicamente na geragio de resul-
tados e risco, esta tiltima de forma indireta através da taxa apropriada de desconto. O tépico
anterior estima as necessidades de recursos de capital de giro para fazer frente a um incremen-
to de vendas. Ambos sio exemplos de anlises parciais. O topico atual € da mesma natureza e
mostra um exemplo de anilise financeira no qual se altera o nivel de recursos imobilizados e
se analisa o impacto no retorno operacional da empresa. Trata-se de um exemplo de planeja~
mento financeiro envolvendo a decisio de terceirizar algum tipo de produgio ou servigo, e 0
modelo que utilizaremos ser o de decomposigio do retorno pela formula da Dupont, expli-
cada no Capitulo 2.

Muitas vezes, uma empresa se vé com a questio de decidir entre terceirizar parte de sua
produgio concentrando suas atividades no produto final ou, caso contririo, se convém até
mesmo ampliar a linha de produgio fabricando alguns dos componentes adquiridos no mer-
cado. As vantagens e desvantagens de cada um desses cursos de agio sio diversas, sendo as
mais relevantes a liberagio de recursos de capital decorrentes do desinvestimento e o impacto
nos custos com modificagdes da margem operacional, dado que os produtos ou servigos ter-
ceirizados deverdo ser agora adquiridos no mercado.

Uma primeira aproximagio dessa questo dentro do contexto das anilises parciais pode ser
obtida pelo modelo de decomposi¢io do retorno pela férmula da DuPont. Como visto no
Capitulo 2, & a seguinte:

Lajir _ RL  L4jir _ Girox Mg_OP (5.23)
AT AT RL

ROA =

sendo:
ROA = retorno sobre o ativo
Lajir = lucro operacional (antes dos juros e imposto de renda)
AT = ativo fixo
RL = receita liquida
Giro = giro do ativo
Mg_OP = margem operacional

Uma terceirizagio de parte de uma linha de produgio afeta em seqiiéncia:

Ativo fixo ¥ => ativo total (AT) ¥ = giro T

Por outro lado, a compra de terceiros tende a aumentar os custos, diminuindo as margens,
dado que o fornecedor ou prestador de servigo devers ter seus custos operacionais e de capital
cobertos. Temos:

Custos operacionais T = Mg_OP {

Logo, o relevante é se o resultado da expressio 5.23 aumenta ou diminui a rentabilidade.
Essa analise pode ser feita com facilidade. Consideremos o seguinte exemplo.

Exemplo 5.7: Uma empresa tem atualmente a estrutura de ativo da Tabela 5.9.




FINANCAS CORPORATIVAS 243

Tabela 5.9 Estrutura do Ativo em R$ mil

Discriminacdo
Ativo circulante 3400
Ativo fixo
Equipamentos da linha A 2347
Outros ativos 3809
Ativo total 9556

O demonstrativo de resultado da empresa ¢ a margem operacional constam da Tabela 5.10.

Tabela 5.10 Demonstrativo de Resultado em R$ mil e Margem Operacional em %

Receitas de venda 3850

Custo operacional
iais para linha A 459
Demais custos 1897

Despesas operacionais

Supervisor da linha A 18

Demais despesas 367
Lucro operacional 1109
Margem operacional 28,8%

Est4 em consideragio a terceirizagio dos componentes produzidos na linha A, que sio ne-
cessarios para a composi¢io de seu produto final. Um fornecedor desses componentes aceita-
ria a encomenda cobrando 40% a mais do que o atual custo de operagio da empresa na linha.
Por outro lado, o supervisor da linha seria dispensado dessa fungdo e passaria a ser o controla-
dor do contrato de fornecimento, e nessa posi¢io seu salario seria majorado em 30% para se
equiparar aos demais funcionarios da empresa em cargos administrativos semelhantes. Valeria
a pena terceirizar essa linha de produgio?

Solugio:
Na situago atual, o retorno obtido pela formula da DuPont € o seguinte:

Giro sobre as vendas = 3850/9556 = 0,40
Retorno = 0,40* 0,288 = 11,6% a.a.

Na situagio terceirizada:

1) com o desinvestimento:
Ativo total = 3400 -+ 3809 = 7209 e como as receitas, tem-se:
Giro sobre as vendas = 3850/7209 = 0,53
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2) com a aquisi¢io no mercado do componente e a troca de posi¢io do supervisor, a
margem passa a ser a da Tabela 5.11.

Tabela 5.11 Modificacdo da Margem Operacional com a intervencéo de Terceirizacdo

‘Rémil |- Remil

Discriminacéo “Ano0 | Ano1
Receitas de venda 3850 3850
Custo operacional

Materiais para linha A 459 0

Demais custos 1897 2539,6
Despesas operacionais

Supervisor da linha A 18 0

Demais despesas 367 3904
Lucro operacional 1109 920
Margem operacional 28,8% 23,9%

Nota: Demais custos = materiais para linha A x 1,40.
Demais despesas = supervisor da linha A x 1,3.

Por conseguinte, o retorno esperado com a terceirizagio passa a ser:
Retorno = 0,53 * 0,239 = 12,8% a.a.

O acréscimo do retorno, varidvel que mede a eficiéncia da empresa em gerar resultados
operacionais, mostra que, no exemplo, a terceirizagdo é vantajosa para a empresa.

5.8. RETORNO SOBRE CAPITAL PROPRIO E EFICIENCIA OPERACIONAL

A secio anterior analisou o retorno sobre o ativo, indicador que mede a eficiéncia operacio-
nal da empresa. Na Figura 5.1 observamos que o objetivo do planejamento financeiro é o re~
tomo sobre o acionista. Surge, entfio, a questio: ao melhorarmos a eficiéncia operacional
(ROA) estamos afetando de que forma o retorno do capital préprio? Este topico trata dessa
relagio e de como isso também pode ser utilizado para analisar a situa¢io econdmico-
financeira de uma empresa.

Para estabelecer a relagio entre os indicadores (ROA — retorno sobre o ativo total) e (ROE
- retorno sobre o patrimdnio liquido), consideremos o primeiro apds impostos. Temos:

LAJIR(1—t)
ATIVO

ROA* = (APOS IMPOSTOS)
LAJIR
- JUROS
= LAIR
-IR
=LL
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E como ATIVO (total) = PASSIVO (total), tem-se:
(LAIR + J)(1~1) _ LAIR(1~¢) % PAT.LIQ . JUROS(1-1) . EXIG.TOT
PASSIVO PASSIVO  PAT.LIQ PASSIVO  EXIG.TOT

LL _ PATLIQ , JUROS(i-0) EXIG.TOT
PAT.LIQ PASSIVO EXIG.TOT = PASSIVO

Obtendo-se finalmente:

ROA* =

ROA* =

ROA* = ROE X PL/PT + CFIN* x DEBT/PT (5.24)
onde:
ROA* = retorno da empresa considerando impacto fiscal
ROE = retorno do capital préprio
PL = patriménio liquido
PT = passivo total
PL/PT = participa¢io do capital préprio na estrutura de capital
CFIN* = custo de capital de terceiros apds efeito tributirio
DEBT/PT = grau de endividamento (participagio de terceiros na estrutura de capital)

Como o ROA independe do ROE, vamos explicitar este Gltimo.

ROE = ROA* 2L — cpin # DEBIT
L L
ROE = popx PLHDEBT _ o DEBT
PL PL

ROE = ROA* (1 + DEBT/PL) — CFIN*DEBT/PL

ROE = ROA* -}% (ROA* ~ CFIN*)

ROE=ROA (1—19) + % (ROA - CFIN)({ — 1)

Abreviando DEBT/PL para D/E (debt/equity), temos:
ROE =ROA (1 -1) + D/E (ROA CFIN) (1 —t) (5.25)

A expressio 5.25 mostra o comportamento esperado para o retorno do acionista em fun-
¢io da eficiéncia obtida pela empresa na parte operacional e custos financeiros. Desse modo,
ganhos na eficiéncia operacional acabam refletindo positivamente no retorno do acionista.
Observe que:

Se:

ROA-CFIN > 0 = endividamento alavanca (aumenta ) o retorno dos acionistas
ROA-CFIN< 0 = endividamento diminui o retormno dos acionistas

A expressio 5.25 pode ser mostrada na Figura 5.8.
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ROE p/ diferentes relages DEBT/PL

—

-05

—15

—2

ROA*-CFIN*
Figura 5.8 Impacto do endividamento no ROE

Quando o retorno operacional da empresa iguala o custo financeiro, para quaisquer estru-
turas de capital, o retorno do capital proprio serd também desse mesmo valor. Quando o re-
torno operacional é superior (inferior) ao custo financeiro, maiores niveis de endividamento
aumentam (diminuem) o retorno do capital préprio. Empresas sem endividamento tém um
retorno sobre o capital proprio estivel e igual ao retorno operacional. Empresas com alto en-
dividamento sio muito sensiveis a varia¢des nesses parimetros (ROA e CFIN).

A Figura 5.8 mostra ainda que uma baixa nas taxas de juros tende a favorecer o endivida-
mento empresarial. Por outro lado, negbcios com rentabilidade operacional estivel, como,
por exemplo, quando uma empresa opera com contratos de longo prazo, permitem operar
com um maior nivel de endividamento. Convém finalmente lembrar que, como as perdas
decorrentes de um endividamento s3o limitadas, em caso de faléncia o proprietirio (acionis-
ta/cotista) entrega ao credor o patriménio liquido. Negdcios com alta variincia de retorno
podem levar ento a alto endividamento. Esse aspecto é conhecido dos credores que tentam
se proteger dessas perdas em potencial, seja por meio de garantias pessoais ou simplesmente
nio concedendo empréstimos quando as empresas ji estdo muito endividadas.

Uma anilise interessante (que era utilizada pela Sest ~ érgo extinto do governo federal ligado
a0 controle das empresas estatais) é observar como uma empresa vem historicamente se posicio-~
nando em relagdo a esses indicadores. A Tabela 5.12 mostra que é possivel considerar oito estados.

Tabela 5.12 Estados para Andlise da Posi¢do Econdmica e Financeira da Empresa
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Os estados sdo os seguintes:

E1: G > 1; ROA > CFIN; ROE > ROA: empresa alavancada com retorno operacional su-
perior ao custo financeiro

E2: G <1; ROA > CFIN; ROE >ROA: empresa nio-alavancada com retomo operacional
superior ao custo financeiro

E3: G>1; ROA < CFIN; 0 < ROE < ROA: empresa alavancada com custo financeiro su-
perior ao retorno operacional, porém com retorno para o acionista positivo

E4: G <1; ROA < CFIN; 0 < ROE < ROA: empresa nio-alavancada com custo financeiro
superior a0 retorno operacional, porém com retorno para o acionista positivo

E5: G >1; ROA < CFIN; ROE < 0 < ROA: empresa alavancada com custo financeiro su-
perior ao retorno operacional, com retorno para o acionista negativo

Eé6: G <1; ROA < CFIN; ROE < 0 < ROA: empresa ndo-alavancada com custo financeiro
superior ao retorno operacional e retorno para o acionista negativo

E7: G> 1; ROA < CFIN; ROA < 0 — ROE < 0: empresa alavancada com custo financeiro
superior ao retorno operacional, sendo estes negativos

E8: G < 1; ROA < CFIN; ROA < 0—ROE < 0: empresa nio-alavancada com custo finan-
ceiro superior ao retorno operacional, sendo estes negativos

As Figuras 5.9 e 5.10 ilustram esses estados.

ROE
DEBT/PL =1
ROE>0
1
2 DEBT/PL =0
4 /{ } ROA>0
ROA-CFIN
6 5
ROE<0

Figura 5.9 Estados1a6

ROE DEBT/PL=1

ROA-CFIN
ROA <0 {

]

Figura 5.10 Estados7e8

DEBT/PL=0

Essas anélises, como quaisquer outras, devem ser cuidadosas em relagio aos dados utiliza-
dos que precisam de anélises preliminares e ajustes como, por exemplo, ao se calcular o custo
financeiro (CFIN) quando hé investimentos financiados em curso pela empresa, uma vez que
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os juros durante a construgio sio considerados como investimento diferido ou, ainda, a esti-
mativa de valores ap6s impostos, quando ha compensagio de prejuizos. Esses e outros pro-
blemas distorcem a efetiva relacio entre ROA e ROE. O leitor deve estar atento ao usar
qualquer tipo de modelo em suas anlises, uma vez que, como dito, eles s3o simplificagdes da
realidade cujo objetivo é clarificar relagdes e permitir anélises mais simples sobre um determi~
nado aspecto de interesse.

5.9. RETORNO SOBRE CAPITAL PROPRIO E TAXA DE CRESCIMENTO

No modelo de precificagio de a¢es, utilizamos a taxa historica de crescimento para operacio-
nalizé-lo. Como observado anteriormente, esta era apenas uma referéncia, sendo o que im-
porta mesmo € a expectativa de crescimento futuro de lucros e dividendos. Esta se¢io mostra
como ela se relaciona com o retorno do acionista (R OE) e, por conseguinte, com a eficiéncia
operacional da empresa (ROA).

O modelo de precificagio (Gordon) mostrou que o valor da a¢do esti ligado aos dividen~
dos esperados e a taxa de desconto aplicada pelos investidores a esse fluxo. Consideremos a
taxa de crescimento dos dividendos de um periodo:

= DIV, =DV,

5.26
DIV, 6-26)

-1

Na expressio 5.26, a varidvel de interesse para andlise € DIV, (t = 1) dado que o dividendo
do periodo anterior (¢ = 0) j4 foi determinado e a empresa em seu planejamento sé pode con-
siderar decisGes que afetam periodos seguintes.

O dividendo esperado dependerd do nivel de lucro liquido obtido e da taxa de distribui-
¢iio de dividendos (payout). Para qualquer periodo t temos:

DIV, =@, x LL, (5.27)
sendo:

¢, = payout do periodo t

Como o teorema 2 de Modigliani-Miller argumenta que nio se cria ou se perde valor para
oacionista alterando-se a distribui¢io de dividendos (payout), o foco passaa ser o crescimento
do lucro liquido. Este, por sua vez, dependeri do nivel de vendas e da estrutura do DRE.
Busquemos essas relagdes:

O lucro liquido esperado seré:

LL, = (LAJIR, — JUROS)X(1 — )
LL,= (RL X Mg_OP— DEBT, XCFIN) X(1 — )

L1, =[ ATxGIROx Mg_.OP = PTx—2LE_x crIN |x (19
1+ D/E
comto (Ativo Total = Passivo Total) = AT = PT
LL=(AT) X (1- 9 X(GIROXMLAOP%XCFIN) (5.28)
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sendo:

D/E = relagio debt/equity (divida/patrimdnio liquido)

PT = passivo total

As demais varidveis ja foram definidas anteriormente.

Expressando 5.28 pode ser utilizada de diferentes formas. Expressando-a em termos de
variagOes temos:

Forma 1: Calcula a expansio do lucro liquido gerado por um investimento na empresa em
seus ativos (capital fixo e de giro). Obviamente esses investimentos devem estar balanceados
com as respectivas necessidades de capital da empresa (veja Secdo 5.6 paraa estimativa balan-
ceada do capital de giro).
E
ALL, = AAT X (1 - )| GIROXx Mg_.OP—P—/— x CFIN (5.29)
1+D/E

Forma 2: Calcula o investimento que se deve fazer para atingir uma determinada meta de
variagio no Jucro liquido.

AAT = ALL, (5.30)
1=ty [cmo x Mg_. opl—ﬂ@— x CFIN]
4

D/E

Exemplo 5.8

Num exercicio de planejamento financeiro quer-se estimar as necessidades de capital total
(fixo e de giro) para expandir o atual nivel de lucros de R$0,5 mil 20 ano para R$1,5 mil. A
empresa opera com uma margem operacional de 30% e um giro do ativo de 1,3. Seu custo fi-
nanceiro é de 10%a.a. ¢ ela pretende manter uma estrutura de capital de 1,1 de divida para ca-
pital préprio. Sua alicota de imposto de renda é de 35%. 1) Quanto deveri ser investido em
ativos para se atingir essa meta de lucro? 2) Estruturar o demonstrativo de resultado incre-
mental supondo as despesas operacionais estiveis.

Solugio:
Para atingir a meta de expansio de lucros, a empresa deverd investir:

AAT = (15-05) = 4,56RS mil
(1=0,35)% (13 % 0.3~ 1,1/2,1x 0,10)

A estrutura incremental do passivo da empresa é apresentada na Tabela 5.13.

Tabela 5.13 Estrutura do Passivo — Valores Incrementais em R$ mil

Estrutura do passivo - Ré mil
Passivo total 4,56
Exigivel total 2,39
Patrimdnio liquido 2,17

O demonstrativo de resultado incremental estd na Tabela 5.14.
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Tabela 5.14 Demonstrativo de Resultado ~ Valores Incrementais em R$ mil

Estrufura do DRE

Receita liquida (RL) 592
Custo do produto vendido 4,14
Lucro bruto 1,78
Despesas operacionais 0,0
Lajir 1,78
Despesas financeiras 0,24
Lair 154
R 0,54
Lucro liquido (LL) 1,00

O exemplo visto mostrou como a meta de lucros afeta a base de capital da empresa. Vérios
outros tipos de exercicios de planejamento podem ser realizados através de abordagens seme-
Ihantes. De forma geral, esses exercicios envolvem a determinagio de algumas varidveis-
chave objetivando atingir metas definidas. Os modelos financeiros devem ser estruturados
com base nas premissas pertinentes ao exercicio, explicitando as relagdes entre as varidveis-
chave que se quer estudar. Por exemplo, suponhamos que a empresa tenha como meta man-
ter um retorno sobre o capital proprio estivel e definido. Pode-se estimar qual deveri ser a
taxa de crescimento dos lucros a ser mantida para que esse objetivo seja atingido. Admitamos
como premissa que a empresa tenha uma politica de dividendos constante. Um modelo de
planejamento financeiro poderia ser o seguinte:

Premissas do modelo:

1. ROE, = ROE; (decorrente da meta de retorno estivel);
2. nio hi captagio de novos capitais (restrigio imposta);
3. payout constante (politica de dividendos da empresa).

As relagBes entre as varidveis podem ser desenvolvidas, conforme:

de () ROE, = ROE,,

LL, IL,
PL, PL,
LL, PL,
LL_, PL_

de (if} e (iii):
j— PLI—‘ +LLI X <t - (pt)

(i+g 3

-1

LL
1+g=1+ Lx(1—
g L (1-9,)

=1

=

=
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LLI
g= L x ROE, %8,

-1

g=(1+g)x ROE, x8,

—£ - ROE, x8,
1+g

¢=ROE, x8, + g(ROE, x8,)
g(1-ROE, x9,) = ROE, x8,

Obtendo-se finalmente:
ROE, %9,
g=

= (.31
1-ROE, x8,

onde:
@, = payout (taxa de distribui¢io de dividendos)
0, = taxa de retengfio de lucros

A expressio 5.31 nos mostra qual o comportamento da taxa de crescimento dos dividen-
dos e dos lucros em fungdo do retorno do capital préprio e taxa de retengio dos lucros. A ex-
pressio pode ser usada também explicitando a taxa de retengio de lucros (que devera ser pra-
ticada) para se atingir um determinado crescimento dos lucros quando a taxa de retorno do
acionista for estabelecida, seja historicamente (a observada) ou como meta de planejamento
(a desejada). Essa expressdo seria:

- & (5.32)
ROE(1+g)
A Figura 5.11 ilustra a expressdo 5.32.
Taxa de Retencio Exigida
100,0%
80,0% —g=1%
60,0% ——g=2%
40,0% g=8%
o

0% g
20,0% g=5%

0,0%
S \.3\" ’{g\" ’ég\" <¢\° é\° q:g\" ‘§\° ‘ég\°

ROE
Figura 5.11 Taxa de reteng@o dos lucros
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A Figura 5.11 mostra a relevéncia da taxa de retorno para o acionista como indicador. Se
ela & elevada, 2 empresa poderd manter elevado ritmo de crescimento dos lucros € ainda dis-
tribuir dividendos retendo pequena porgio dos lucros. E o melhor dos mundos para quem
possui esse titulo.

O modelo visto imp&s uma premissa forte, a de que o retorno para o acionista era estivel.
Isso pode ser uma boa premissa quando se tem uma meta definida para esse indicador e se
quer estudar as possibilidades de crescimento e politica de distribuicio de dividendos. No
modelo seguinte admitiremos que o acionista queira alterar seu nivel de retorno, digamos,
incrementi-lo, multiplicando-o por um parimetro K, por exemplo 1,5 (aumento de 50%).
A estaaltura do texto, o leitor possivelmente ja sabera desenvolver um modelo para conside-
Tar essa nova premissa, mas vamos auxilid-lo. Temos:

ROE, = KROE, ; (nova premissa)

L, _IL_
PL, " PL,_,
LL, _ . PL,
LL,, PL

Com a premissa de que ndo hi novos aportes de capital, temos:

1gK[1’L_LL_<1,@}

L,
1hg=K |14 020)
L,
g=K[l+LL,X<l—¢',)}
=1

g=K [HLL,-. x(l—g)x(l—cp»}_l

PL

-1
Obtendo-se finalmente:
g=K+(1+g XROEXx86,-1

(1+g(1-ROEX0)=K
= K _
1-ROE, x8,

Para maior facilidade de uso da expressio, podemos ainda escrever:

g

_ ROE,/ROE,,

- (5.33)
1-ROE, x0,
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A expressio 5.31 poderia ser obtida de 5.33, fazendo K = 1. Mostraremos no exemplo se-
guinte como usar a expressio 5.33 para planejamento financeiro.

Exemplo 5.9

A empresa Serd S.A. tem atualmente um patriménio liquido de R$46 milhdes e um lucro
liquido de R$1.050 mil. Os acionistas estipularam para o préximo periodo como meta obter
um retorno sobre o capital préprio de 5%. Os gerentes prevéem que com a politica de redu~
¢o de custos adotada a atual margem liguida de 3% passard para 6%. Qual deverd ser o au-
mento de receita (em %) a ser estabelecido como meta do departamento de vendas para que
planejado possa se realizar? A empresa tem uma politica de distribuir 45% dos lucros como di-
videndos.

Solugio:
A solucio & apresentada na Tabela 5.15, onde se fez uso da expressio 5.33 para cilculo da

taxa de crescimento e se aplicou essa taxa nos lucros atuais.

Tabela 5.15 Planejamento da Serd S.A. para o Préximo Periodo

Valores em R$ mil
Varidveis t-1 t
Patriménio liquido (PL) 46000 47301
Lucro liquido (LL) 1050 2365
Retorno sobre capital proprio (ROE) 2,3% 5%
Margem liquida 3% 6,0%
Receita liquida 35000 39417
Taxa de distribuic3o de dividendos 45%
Taxa de retengéio de lucros 55%
Taxa de crescimento exigida 125%
Incremento de vendas requerido 12,6%

Mantida a politica de prego estavel, as vendas deverdo crescer 12,6%. Serd que as metas de
redugio de custo e aumento de vendas poderdo ser cumpridas?

O exercicio de planejamento acima considerou o retorno do capital proprio (ROE) e sua
relagio com a taxa de crescimento. Como vimos anteriormente, 0 ROE depende da eficién-
cia operacional (ROA) e da estrutura de capital da empresa, relagio D/E. Essa relagio foi es-
tabelecida e definida pela expresso 5.25. Dessa forma é possivel aumentar consideravelmen-
te o nimero de varidveis envolvidas no planejamento, ainda que ele seja parcial. Obviamen-
te, a inclusio de varidveis adicionais vai depender dos objetivos da andlise. O exemplo se-
guinte mostra uma aplicagio em que se expandiu o nimero de variaveis consideradas.

Exemplo 5.10
Uma empresa tem um ativo total de R$3.500 mil, uma relagio debt/equity de 0,8, sendo
35% sua aliquota de imposto de renda. No perfodo recém-findo (t = 0) seu retorno sobre o
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ativo foi de 5%, o que gerou para os acionistas um retorno de apenas 0,7% sobre o capital pré-
prio. Seus acionistas consideraram esse retorno como abaixo do desejado e estipularam para
esse indicador uma meta de 4% para o préximo periodo (t = 1).

A geréncia avaliou que, para melhorar o desempenho da empresa, seria necessirio investir
em modernizagio de equipamentos e, na auséncia de novos aportes de capital, isso exigiria
novos empréstimos da ordem de R$300 mil, sendo R$100 mil somente para cobrir as parce-
las de empréstimos anteriores a vencer no decorrer do préximo ano. Esses empréstimos au-
mentardo a atual relagio debt/equity. Espera-se que os novos recursos de terceiros possam ser
obtidos a um custo de capital um ponto percentual acima do custo financeiro atual. A gerén-
cia recomenda também que nio seja distribuido nenhum dividendo com os lucros gerados,
sendo agregados a0 patriménio da empresa e aplicados no programa de modernizagio.

Supondo que o giro do ativo dessa empresa seja de 2,5 € que este nio se alterard, qual de-
verd ser a meta de expansio de vendas da empresa?

Solugio:
O primeiro passo & analisar as informagdes atuais.

VALORES EM R$ MIL
Ano 0 (sem indexador)
AT = 3500 = PT

p/E = PEBT _ oo
L
L=—LT 194444
1+ D/E

DEBT = PT - PL = 1555,56
LAJIR = AT X ROA = 3500 X 5% = 175
ROE = ROA* + D/E (ROA*— CFIN*) = 0,7% .. CFIN = 9,90%

A partir dos dados acima, o proximo passo é calcular para o perfodo planejado qual deverd
ser a eficiéncia operacional da empresa para o cumprimento das metas. Temos:

VALORES EM R$ MIL
Préximo ano
CFIN; = CFIN + 1% = 10,90%
DEBT; = 1555,56 + 300— 100 = 1755,56
JUROS, = 1755,56 x 10,90% = 191,42
PL, = PLy+ LL, = 1944,44 + LL,
ROE = ii =49% - LL, = 4%xPL,
1
_1944,44
10,04

PL; =2025,46; LL, = 81,02
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LAIR, = %L—i = 124,64

LAJIR; = LAIR, + JUROS, = 316,07
AT, = PT; = 2025,46 + 1755,56 = 3781,02

ROA, = 21807 _g 494
3781,02
Uma vez obtido o retorno sobre o ativo a ser atingido no periodo de planejamento, po-
de-se, através da decomposicio da DuPont, chegar ao nivel de vendas do periodo. Temos:

RL = AT X GIRO = 3500 X 2,5 = 8750
RL, = AT, X GIRO = 9452,55
EXPANSAO DE 8%

Mantida a politica de pregos estivel, as vendas deverdo se expandir 8%. Isso implicard um
aumento da margem operacional atual de 2% para 3,34% e a relagio debt/equity passard para
0,87. A geréncia dever analisar se esses valores estdo consistentes e se podem ser adotados
como metas para o préximo periodo. Poderia identificar inconsisténcias, por exemplo, 0 au-~
mento da relacio de capital de terceiros implicando um aumento do custo de capital maior
do que o adotado de 1% obrigando 4 revisdo do planejamento. Ou, ainda, se poderiam adotar
posturas mais audaciosas, por exemplo, buscando um aumento da margem operacional para
5%, 0 que aumentaria o giro do ativo e as previsdes de vendas. Niio ha um plano “6timo”.

Esses exercicios mostram como o lado operacional da empresa impactou suas metas finan-
ceiras. O autor tem observado em algumas das empresas em que pode atuar de alguma forma
como profissional que muitas das preocupacdes do planejamento financeiro eram focadas em
aspectos puramente financeiros, explorando-se pouco as ligages com o ambiente operacio-
nal. O leitor deve ter em mente que é nas operagdes eficientes que a empresa pode criar valor.
O planejamento financeiro vem no sentido de permitir que essa criagio de valor de fato
acontega. Uma empresa do setor produtivo, gerenciada apenas com foco em aspectos finan~
ceiros, estard fadada a desaparecer.

5.10. ALAVANCAGEM OPERACIONAL E ESTRUTURACAO DE CUSTOS

Vimos nos topicos anteriores a relevincia da geragdo de resultados para se atingir metas de re-
tomo e de crescimento. Neste topico entraremos em mais detalhes nesse aspecto, olhando ago-
ra a estrutura dos custos. O tdpico trata da “alavancagem” operacional, cujo sentido & seme-
lhante ao da fisica, qual seja, a de reagiio a uma agio realizada por meio de alavancas. No caso es-
pecifico, quer-se estudar a variagio do lucro operacional (Lajir) decorrente de um esforgo de
vendas, sendo que a intensidade da reagiio dependeré da estrutura dos custos da empresa.

Esse tipo de estudo é relevante na estruturagio dos custos, entre fixo e varivels, para se
maximizar o lucro operacional, sendo definido um nivel de vendas planejado ou, ainda, dada
a estrutura dos custos, para se determinar o volume de vendas que permita atingir o nivel de
lucro planejado. O volume de vendas a partir do qual a empresa comega a ter lucro operacio-
nal positivo é conhecido como ponto de nivelamento (break-even point).
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O grau de alavancagem operacional (y) mede a intensidade da variagio do lucro operacio-
nal para incrementos de vendas, sendo definido como:

ALAJIR
LAJIR
ARL

onde: RL
Lajir = lucro operacional num periodo
RL = receita liquida do periodo
No caso mais simples, de a empresa ter somente um produto, a expressio 5.34 se reduz a:

ALAJIR  ALAJIR

Y= (5.34)

y o LAIR _ LAJR 5.35)
PAQ A
PQ Q

onde o prego P é mantido constante para variagdes de produgio.

Para estudos de alavancagem, os elementos de custos da empresa sio desagregados em dois
componentes: um que ndo muda com o nivel de produgo (parte fixa) e outro que se altera
proporcionalmente & mudanga (parte varidvel). Quando a parcela fixa representar 100% do
valor de um elemento, ele seri classificado como custo fixo. Do mesmo modo, quando a par-
cela varidvel for 100% do valor, seri classificada como varivel. As demais situagdes, nas quais
os elementos de custo t&m tanto uma parte fixa como uma varidvel, serfo classificadas como
custos semivaridveis ou que se modificam continuamente ou em degrau (ver Figura 5.12).
Vale observar que a classificagio de um determinado elemento de custo numa dessas catego-
rias dependeri do horizonte de planejamento da anilise, dado que no longo prazo, para efeito
de planejamento, todos os custos sdo varidveis. Por exemplo, suponhamos uma queda de de-
manda de um determinado produto e, por conseguinte, de sua produgio. A despesa com
méo-de-obra no curto prazo sera tratada pela firma como fixa, dado que, em geral, as empre-
sas tém interesse em preservar seus funcionérios para variages conjunturais de pequena dura-
¢do. O quadro de pessoal seria mantido esperando-se uma reversio da conjuntura adversa,
julgada temporiria. Porém, se a queda de demanda se mantiver por alguns meses, provavel-
mente a empresa terd de reduzir seu quadro de pessoal e se reestruturar para enfrentar a mu-
danga conjuntural. Se a conjuntura adversa se mantiver por mais tempo, passando de conjun-
tural a estrutural, a empresa terd de se adaptar a0 novo cenirio e, provavelmente, venders ou
deslocaré os ativos associados a essa linha de produgio na busca de novos produtos. O racioci-
nio inverso vale para uma expansio de demanda.

A maioria dos estudos de alavancagem adota como referéncia o ano como perfodo de pla-
nejamento, mas nada impede que se use qualquer outro periodo de tempo. Em geral, nesse
perfodo, a empresa nio pode variar com facilidade os custos de depreciagio, os custos de ca-
pital associados ao investimento (se este for considerado na andlise), as despesas com aluguel,
as despesas com administragio geral (diretoria, contabilidade, tesouraria etc.), as despesas com
energia de iluminagio de escritério e fabril, as despesas com a mio-de-obra indireta de fabri-
cagdo, e outros. Estes s3o os fortes candidatos a ser classificados como custos fixos. Os custos
varidveis seriam os associados a0s insumos necessarios para fabricagio do produto, tais como
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as despesas com matérias-primas, materiais secundirios, material de embalagem, com méo-
de-obra direta de fabricagiio, com energia e demais utilidades necessirias a0 processo produ-
tivo (energia de producio, 4gua de processo, vapor e combustiveis). Alguns dos elementos de
custos citados, como, por exemplo, a despesa com mio-de-obra indireta, poderiam ter
uma parte fixa e outra varidvel, sendo, nesse caso, mais bem classificados como custos semiva-
ridveis. Outro exemplo factivel nessa categoria seria a despesa com a equipe de venda, que
poderia ndo crescer na mesma propor¢io da receita. Apresentam-se a seguir os possiveis tipos
de comportamento dos custos.

Custo Custo
a. Custo fixo Produggo b. Custo variavel Produgéo
Custo Custo
c. Custo semivariavel d. Custo semivaridvel,
em degrau parte fixa e parte variavel

Figura 5.12 Estruturas de custos

Vale observar que essas classificagdes sio simplificagdes satisfatorias para estudos de alavan-
cagem. Adicionalmente, os custos semivaridveis em degrau podem ser também aproxima-
dos, conforme mostra a linha pontilhada da Figura 5..12¢. Outros tipos de estudos podem
exigir fungdes de custo mais complexas, seja na forma (funges ndo-lineares) ou na especifi-
cagio das varidveis explicativas (com vérios direcionadores de custo, além do nivel de produ-
¢i0). O conhecimento da empresa de como cada tipo de custo se comporta € quais os ele-
mentos que o determinam (direcionadores) ¢ altamente relevante para seu posicionamento
estratégico. Apresenta-se a seguir um exemplo para determinagio dos parimetros da fungio
de custo.

Exemplo 5.11

Uma empresa no seu processo de planejamento anual esté considerando a estrutura de
custos a seguir, com valores or¢ados para trés niveis de produgo (minima, média e mixima),
conforme Tabela 5.16.



258 ENGENHARIA ECONOMICA E FINANCAS

Tabela 5.16 Dados de Custos (Base Anual) para Diferentes Niveis de Produgéo.

: . : e ducio anual (quantidade)
Elementos de custos (RS 000/anc) | 1.000 unid. ] 1500 unid. 3.000 unid.
Aluguéis 200 200 200
Depreciagdo 180 180 180
Diretoria 300 300 300
Escritrio 470 580 680
lluminago 80 100 120
Despesas de comunicacdo 70 85 90
Outras despesas administrativas 130 140 150
Matéria-prima 600 900 1200
Materiais secundérios 360 540 720
Embalagens 128 192 256
utilidades 280 420 560
Méo-de-obra direta 1250 1800 2430
Méao-de-obra indireta de fabricagdo 945 990 1100
Custos totais 4993 6427 7986

Determinar para cada componente a parte fixa e a parte varidvel por unidade produzidaea
fungio de custo a ser utilizada para efeito de estudo de alavancagem.

Solugio:

Como se tém informagdes de custos para trés diferentes niveis de produgio, pode-se de-
terminar por regressio linear o componente constante (intercessio a) e o varidvel (inclinagio
b), sendo estes apresentados na Tabela 5.17.

Tabela 5.17 Coeficientes da Regress&o Linear (Custo =a + b. Produggo)

Elementosdecustos. | Intercessdo (a) | Inclinacdo (b) | Classificacio
Aluguéis 200,0 0,00 Fixo
Depreciacdo 180,0 0,00 Fixo
Diretoria 300,0 0,00 Fixo
Escritorio 261,7 0,21 Semivaridvel
lluminagédo 40,0 0,04 Semivaridvel
Despesas de comunicacdo 51,7 0,02 Semivaridvel
Quitras despesas administrativas 110,0 0,02 Semivariavel
Matéria-prima 0,0 0,60 Variavel
Materiais secundarios 0,0 0,36 Variavel
Embalagens 0,0 0,13 Varidvel
Utilidades 0,0 0,28 Varidvel
Mao-de-obra direta 56,7 1,18 Semivariavel
Mao-de-obra indireta de fabricagio 7792 0,16 Semivariavel
Total 1979,2 2,99
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A estrutura da fungio de custo total serds CTOT = 1979,2 + 2,99 Q em R$ mil, que apro-
xima satisfatoriamente os valores previstos pela empresa.
Nos estudos de alavancagem, a fungio de custo pode ser escrita como:

CTOT = CFIX + V.Q (5.36)

sendo:
CTOT = custo total operacional em unidade monetiria
CFIX = componente fixo dos custos em unidade monetaria
V= componente varidvel unitirio de custo em unidade monetiria por unidade produzida
Q = quantidade produzida

O lucro operacional sera:
LAJIR = P.Q~ CFIX-V.Q
LAJIR = (P-V). Q- CFIX (5.37)

A diferenca entre Pe I/ é 2 margem de contribui¢do unitiria (absoluta), ou seja, mede o
incremento de receita e de lucro quando se aumenta uma unidade de produgio.
Convém, em algumas situages, escrever 5.37 em fungio da receita total:
LAJIR = E;l .RT -CFIX

LAJIR = m.RT - CFIX (5.38)

com RT =P.Q e m= PV
sendo: P
RT = receita total
m = margem de contribui¢do unitiria em %

O ponto de nivelamento a partir de 5.37 sera:
LAJIR=0

(P~ V). Q- CFIX
Q= CFIX (5.39)
P~V

A Figura 5.13 mostra as equagdes de custo e de receita para uma estrutura de custo deter~
minada. Nessa figura, o nivel planejado de produgio é Q?, no qual a empresa prevé um lucro
operacional de Lajir?. Para essa estrutura de custo (fixo e varidvel) e nivel de prego P, a empre-
sa terd de vender um minimo de QP para nio ter prejuizo operacional.

No estudo acima, a estrutura de custo, isto &, o componente fixo e varidvel unitirio, foi
considerada determinada. Como mencionado anteriormente, para efeito de planejamento
pode-se admitir que a empresa tenha alguma flexibilidade para trocar parte dos custos fixos
por varidveis e vice-versa. Por exemplo, nos estudos de terceirizagio trocam-se custos fixos,
associados a0 uso de equipamentos (depreciagio, custo de capital), por varidveis, decorrentes



260 ENGENHARIA ECONOMICA E FINANCAS

$ RT
L LAR
H
i cror
H
: :
CFIX ;
H
3
Q° P Quantidade
LAJIR
A
LAJIRP
0
Q° QP Quantidade
~CFIX

Figura 5.13 Ponto de nivelamento

da compra do produto ou do servigo terceirizado. Uma empresa pode ter como politica de
pagamentos d equipe de venda salarios fixos, varidveis (por comissio) ou ambos, parte fixa
com adicional sobre vendas. Também uma empresa de engenharia pode se dimensionar com
pessoal técnico proprio ou usar subcontratagdes, em fungio de licitagdes vencedores de ser-
vigos. De modo geral, qualquer empresa pode, dentro de certos limites, trocar parte de seus
custos fixos por varidveis e vice-versa.

A Figura 5.14 mostra trés tipos de configuragio de custo. A CTOT) &, das trés, a de menor
custo fixo e maior custo varidvel unitario. Essa serd a estrutura de menor custo total: enquanto
o nivel de vendas for inferiora Q. A estrutura CTOT), em relagio 3 anterior tem um compo-
nente maior de custo fixo e menor de varidvel e é a que apresenta 0 menor custo total en-

Custo total

Q Q, Quantidade produzida

Figura 5.14 Diferentes estruturas de custos
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quanto a produgio estiver entre Q; e Q,. Finalmente, a estrutura de maior custo fixo e menor
varidvel (CTOTj) s6 serd a de menor custo total quando o nivel de producio superar Q.

Quando nio faz sentido comparar custos totais entre alternativas analisadas, tem-se que
ajustar a varidvel de referéncia direcionadora dos custos, o que pode gerar funcdes de custo
ndo-lineares como, por exemplo, as de custos unitirios quando se comparam alternativas de
diferentes capacidades produtivas.

Exemplo 5.12

Uma empresa de transporte de carga esté considerando dois tipos de veiculos para atender
sua demanda de transporte. Os dados de cada tipo de veiculo sio apresentados na Tabela
5.18.

Tabela 5.18 InformagGes sobre os Tipos de Veiculos em Estudo

Dados dos veiculos & Veiculo 1 Veiculo 2
Preco do veiculo (P) em R$ 290000 350000
Vida dtil (n) em anos 8 8
Capacidade de carga (Q) em t 30 40
Fator de aproveitamento de carga 90% 85%
Valor residual (L) em R$ 26100 35000
Custos de operacdo:

Parte fixa (IPVA, motoristas, manutengao) em R$/ano 11000 13000
Parte varidvel (combustiveis, lubrificantes, pneus) R$/km 0,52 0,55

Qual o tipo de veiculo que gera o menor custo por unidade, sendo a taxa de remuneragio
do investimento da empresa de 15% a.a.? Considere que a empresa tem como meta produzir
3.000 mil t.km por ano.

Solugio:
Pode-se calcular o custo total (CTOT):

CTOT = custo fixo total + custo varidvel total
CTOT = custo capital + custo operagio fixo + custo varidvel unitirio X km rodado
Custo de capital (depreciagio + juros) = (P~ L) X a;/" + Li

A unidade de transporte de referéncia para compara¢io de custos é a tonelada.km trans-
portada.

O custo por unidade (CTOT/t.km) de carga transportada sera:
CTOT/t.KM = CTOT/(capacidade utilizada X quilometragem rodada)

Capacidade utilizada = Q X fator de aproveitamento

A Tabela 5.19 mostra os custos para 3.000 mil t.km.
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Veiculos Veiculo 2
Carga transportada em 1.000 tkm 3000
Capacidade utilizada em t 34,0
Km anuais rodados Tt 88235
Taxa de juros 15% a.a
Custo de capital 62,725,14 75.447,78
Custos operacionais fixos 11.000,00 13.000,00
Custos fixos totais 73.725,14 88.447,78
Custo variavel total 57.777,78 48.529,41
Custo total (R$) 131.502,92 136.977,19
Custo por unidade R$/1.000 tkm 43,83 45,66

A Figura 5.15 mostra a variagio do custo unitirio em fungio de 1.000 t.km. E uma fungio
nio-linear. O veiculo 1 gera o menor custo quando a produgio da empresa é de 4.776 mil
t.km. A partir desse nivel, o veiculo 2 & o de menor custo unitario. Faltaria analisar se a meta
de produgio da empresa pode ser atingida com as capacidades definidas pelas capacidades dos
veiculos. Caso no seja, tem-se um problema de dimensionamento (de frota) acoplado ao de
ponto de nivelamento. Considerando o ano comercial de 360 dias, a produgio de 4.776 mil
t.km corresponde a uma quilometragem média didria de 491 km para o veiculo 1 e de 390
km para o veiculo 2.

Custo de Carga Transportada

55,00000
50,00000
§ 45,00000 v
g 40,00000 —v2
T 35,00000
30,00000
2383883838888\
888858985 8S
1000 tkm

Figura 5.15 Custo unitério de transporte de carga

O grau de alavancagem pode ser expresso em fungdo de outras varidveis. Considerando
variagdes infinitesimais em torno de um ponto (de produgio), tem-se:
_ OLAJIR « Q
oQ LAJIR
(P-V).Q _ LAJIR+CFIX
LAJIR LAJIR

Y=
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CFIX
LAJIR

A expressio 5.40 mostra que o grau de alavancagem dependeri da estrutura de custos e do

y=1+

(5.40)

nivel de lacro. Quanto mator a parcela de custos fixos (e menor a varidvel), maior a alavanca-
gem operacional. Em torno do ponto de nivelamento, quando Lajir = zero, este serd indeter-
minado {Ze0). Comno o grau de alavancagem mede a sensibilidade do lucro operacional para va-
riagSes no nivel de vendas, essa variavel pode ser adotada como indicadora de risco operacional.
Mercados com alta variabilidade no nivel das vendas podem ter seus riscos compensados por es-
truturas de custos em que os fixos sejam os menores possiveis (uso de terceirizagdes, subcontra-
tagdes de servigos, pagamentos vinculados 3 movimentagio de receita e outras medidas).

Exemplo 5.13

Qual o grau de alavancagem operacional para uma empresa cuja estrutura de custos fixos &
de R$2.300 mil por ano e ela opera com uma margem de contribui¢io unitiria de 40%, sen-
do seu lucro operacional anual de R$1.500 mil?

Solugdo:
Tem-se para o Lajir: 1500 = 0,40 RT — 2300 RT = 9500
Fazendo, sem perda de generalidade, o nivel de preco igual a 100, tem-se:

Q = 95 unidades e V = 60
Para varia¢Ses unitirias de producio, positivas e negativas, pode-se construir a Tabela
5.20 e determinar o grau de alavancagem tanto pelas variages, expressio 5.34, como pela

expressio analitica 5.40.

Tabela 5.20 Grau de Alavancagem Operacional

.95 Ll
Receita (R$ mil) 9400 9500 9600
Custo fixo (R$ mil) 2300 2300 2300
Custo variavel (R$ mil) 5640 5700 5760
Lajir (R$ mil) 1460 1500 1540
ALajir/Lajir (1540 ~ 1460)/1500 = 5,33%
AQQ (96 — 98)/05 =2,11%
v (grau de alavancagem) 0,0533/0,0211=2,53
Expressdo analitica de y 1 +2300/1500 = 2,53

As expressdes acima deduzidas para o caso de um tGnico produto podem ser estendidas
para considerar varios produtos, mais isso exige algumas outras hipdteses simplificadoras.
Para diversos produtos, a expressio do custo total fica:

CTOT = CFIX- 3.V ,Q, (5.41)
Vi
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onde:
CTOT = custo total operacional
CFIX = parcela fixa dos custos da empresa
V; = parcela varidvel unitiria na produgio de i
Q; = quantidade produzida do produto 7

O lucro operacional serd dado por:
LAJIR = PQ, -CTOT
que pode ser ainda escrito como:
LAJIR = (P, -V,).Qi—CFIX (5.42)
<

7

Como anteriormente, a diferenga entre o pre¢o e o custo unitirio de fabricagio & a mar-
gem de contribui¢io unitiria do produto i, e representa o quanto a empresa pode aumentar
seu lucro operacional aumentado de uma unidade a produgio de i. Uma questdo relevante é
o quanto a empresa deve produzir de cada produto i para maximizar seu lucro respeitando
suas restricdes de recursos.

A produgio eficiente pode ser obtida por programagio matematica, resolvendo-se o con-
junto de equagdes a seguir:

MAXZ=Y (P, -V,)).Q
Vi

sujeita a restri¢des de mercado:
DMIN; € Q £ DMAX,; (produgio entre demanda minima e méaxima)
restricGes técnicas e de recursos:
> HH X Q< HH_TOT (limite de homens horas disponiveis)
vi
>HH ;% Q < HM; (limite de horas méquinas disponiveis j)
Vi

Qi = Kjj Q; (relagdes entre subprodutos)
€ outras.

Este exercicio de otimizagio geraria o mix de produtos que maximizaria o lucro operacio-
nal. Com o mix de produgio definido, a expressdo do Lajir que na realidade forma um hiper-
plano pode ser reduzida a uma reta num plano.

Para um mix determinado, tem-se:

LAJIR = Y PQ, - . V,Q, —CFIX
Yi Vi
LAJIR = Z@I{.Qi ~CFIX
Vi

i

LAJIR = m.RT - CFIX (5.43)
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onde:
m = margem média de contribui¢io unitiria percentual
Esta é dada por:
Z(P. -V)Q ani'Rv
¥

Vi

= = 5.44
RT DR, G498
sendo: v
m, = bV (5.45)
Vi
el
R =P.

Com o mix de produgio definido, sendo P; (preco) e V; (custos varidveis) estaveis, a mar-
gem de contribui¢io média unitiria percentual s nio varia com a receita, podendo a expres-
sdo 5.43 ser representada como na Figura 5.16.

LAJIR LAJIR = mRT — CFIX
0
—CFIX
Rt® Receita Total

Figura 5.16 Lucro operacional em fungéo da receita total

Nessa figura RT? representa o ponto de nivelamento da empresa, receita minima que de-
ver4 auferir para ndo ter prejuizo operacional. Este pode ser obtido de 5.43.

LAJIR = 0 = m.RT— CFIX
_ VEIX
i3

RT® (5.46)
O grau de alavancagem para varia¢des infinitesimais em torno de um ponto pode ser escri-
to como:

_mxRT _ LAJIR - CFIX

LAJIR LAJIR
y=14+ X (5.47)
LAJIR

que é igual 3 expressio 5.40, obtida anteriormente para um dnico produto.
Com o mix predefinido, o ponto de nivelamento pode ser escrito também em fungio do
nivel total de produgio, como a seguir:
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LAJIR = 3" PQ, - 2.V,Q, —CFIX
Vi i

LAJIR =y (P, -V ,) K, QT - CFIX

Para LAJIR. = 0, tem-se:
CFIX

SR -y

(5.48)
onde:
K; = propor¢io do produto i na produgio total QT da empresa

Exemplo 5.14

Utna empresa produz trés produtos nas proporcdes (k;) dadas na Tabela 5.21, onde sio in-
formados também os pregos praticados de cada produto (P} e seus custos varidveis unitirios
(V). Sabe-se que a parcela dos custos fixos da empresa representa R$3.500 mil por ano. De-
terminar: 1) o nivel minimo de produgio total anual para que a empresa nfio tenha prejuizo
operacional; 2) a receita anual minima de vendas correspondente; 3) o nivel de vendas para
que haja um lucro operacional planejado de R$1.500 por ano; 4) o grau de alavancagem para
esse nivel de lucro planejado.

Tabela 5.21 Dados da Produgdo

Produtos K; i P Vi
1 6,5% 12,2 6,4
2 30,5% 6,7 36
3 63,0% 55 2,7
Solugio:
1) Calculam-se as margens de contribui¢io unitérias (P; —V;) e determina-~se a quantida-
de produzida total QT° através da expressio 5.48.
2) Calculam-se as receitas de cada produto R; para a produgio determinada e o mix dado.
A receita total RT? ser a soma dessas receitas.
3) Calcula-se a margem de contribui¢io unitiria média m através da expressio 5.44. A
receita para o nivel de lucro planejado RT? & obtida pela expressio 5.43.
4) Calcula-se o grau de alavancagem pela expressio 5.47.

Os resultados desses procedimentos sio apresentados na Tabela 5.22.
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Tabela 5.22 Resultados Obtidos

Produtos Koo SRR m;
1 6,5% 12,2 64 5,8 899,24 | 04754
2 30,5% 6,7 3,6 3,1 2317,27 | 04627
3 63,0% 55 2,7 2,8 392921 | 0,5091
100,0% RT® 7145,72
CFiX 3500 m=> 0,4898
ar® 113397
Lajir 0,0
Lajir, 1500 RTP 10208,16
Grau de alavancagem 3,33

Vale observar que, se o mix de produgio for varidvel, o ponto de nivelamento (Lajir = 0)
pode ser atingido para diferentes combinag8es de produgio e a margem m nio serd mais
constante com o nivel da receita. Essa situagio pode ser também analisada em estudos de pla-
nejamento, como mostra o exemplo seguinte.

Exemplo 5.15
Uma empresa teve os niveis de lucro operacional mostrados na Tabela 5.23 em dois exer-
cicios financeiros anuais consecutivos.

Tabela 5.23 Dados de Receita e Lucro Operacional

Receita total em R$ mil

Lucro operacional em R$ mil

Sabe-se que no periodo do ano 0 a0 ano 1 a empresa alterou apenas o nivel de vendas,
mantendo fixo o mix de produgio e também a estrutura de custo e de pregos praticados. Des-
se modo, para efeito de planejamento financeiro, o custo fixo do perfodo pode ser considera-
do o mesmo nos dois anos, tendo os custos varidveis totais se modificado proporcionalmente
com o volume de vendas. A diregio nio est4 satisfeita com esses resultados. O pessoal de ven-
das sugere um desconto de 10% nos pregos praticados, prevendo que com esse incentivo se
possa expandir as vendas atuais em 20%, o que certamente aumentaria a receita da empresa.
Avalie a proposta estimando o lucro operacional esperado para o préximo perfodo.

Solugio:
Como apenas o volume de vendas se modificou no periodo do ano 0 ao ano 1, a margem
de contribuigio unitiria e o custo fixo sio os mesmos nos dois perfodos de tempo.

A: Periodo ano 0-ano 1
LAJIRy = m.RTy — CFIX
LAJIR; = m.RT, — CFIX
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- LAIR, ~LAJIR, _ 05733 e CFIX= 853843
RT, - RT,

B: Situagio atual: receita atual (ano 1) = RT, = 15678 em mil R$

S

C: Situagio proposta:
1) Receita prevista (RT,)
RT,;=PsQy
RTp= P4(1-0,10) X Q4 (1 +0,20) = (1 - 0,10 + 0,20 - 0,10 X 0,20) . P,Q,

RTp=1,08 RT,
Obtendo-se:
RTP = 16932,24 em mil R$

2) Margem média de contribui¢io unitiria prevista (my)
Fazendo sem perda de generalidade o nivel de pregos igual a 100, temos:

(100 ~ V)/100 = 0,5733 .. V = 42,7 (os custos unitarios varidveis médios representam
42,7% da receita de vendas). Com a queda de pregos para 90, temos:

m,, = (9 —42,7)/90 = 0,5259

3) Lucro operacional previsto (Lajir,)
Lajir, = 0,5259 X 16932,24 —~ 8538,43 = 366,33 em mil R$

Logo, a proposta & desvantajosa para a empresa porque implica uma queda do lucro opera-
cional para o exercicio seguinte.

Vale observar que mudangas no lucro operacional alteram a eficiéncia da empresa, o re-
torno do acionista, a taxa de crescimento e virias outras variaveis.

Na se¢3o seguinte mostraremos a relagio deste com o lucro liquido e, por conseguinte,
COIm O retorno para o acionista.

5.11. ALAVANCAGEM FINANCEIRA E ESTRUTURAGAO DE CAPITAL

Entende-se por alavancagem financeira a capacidade de reagio do lucro por agio (LPA) em
fungdo de alteragdes no lucro operacional. A intensidade da reagio dependers da estrutura de
capital da empresa, relagio entre capitais proprios e de terceiros.

Os estudos de alavancagem financeira sio fiteis no planejamento financeiro, seja para ana~
lisar 0 impacto das diferentes estruturas de capitais no lucro por agio da empresa, seja para ca~

racterizar o risco financeiro, que pode ser medido pelo grau de alavancagem financeira. Essa
varidvel mede a intensidade da variagio do LPA para variacées no Lajir, sendo definida como:

ALPA

o= ATIA _ ALPA o LAJIR

ALAJIR  ALAJIR LPA
LAJIR

(5.49)
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Tal como na segio anterior, que exigiu a anélise prévia do comportamento dos custos, os es-
tudos de alavancagem financeira nio prescindem da anélise prévia da forma de remuneragio das
diversas fontes de capitais da empresa, isto &, os custos financeiros de cada fonte de recurso.

Uma empresa, em geral, tem seu passivo composto de inGimeras fontes, inclusive recursos
hibridos, tais como as debéntures conversiveis em agdo. Cada uma das fontes terd seus custos fi-
nanceiros proprios. Ndo sendo o propésito desta secio a anilise dos custos de capital, visto em
outras partes do texto, adotaremos varias simplificacSes. Uma primeira sera agregar todo o ca-
pital de terceiros numa éinica varidvel e sobre este considerar um pagamento (médio) de juros.

O lucro liquido (LL) sera escrito como:

Lucro liguido: LL = (Lajir — Juros) X (1—1) (5.50)

Consideraremos a possibilidade de pagamentos fixos (independentemente do nivel de -
cros obtidos) a acionistas preferenciais especiais, ficando o lucro disponivel aos demais acio-
nistas (LDA) como:

LDA = LL- DIVFIX (5.51)
onde:
DIVFIX = pagamentos fixos (independentemente do nivel de lucro liquido obtido) a
acionistas preferenciais, caso haja algum.
O lucro por agio (LPA) sera:

LPA = LDA/NAC (5.52)
onde:
t = alicota de imposto de renda
NAC = nfimero de agdes (comuns e preferenciais) que pagam dividendos varidveis com o
nivel de lucro

Vale observar que, no Brasil, ndo é comum, como nos Estados Unidos, a existéncia de pa-
gamentos fixos a acionistas preferenciais. Em geral, estes recebem o mesmo dividendo dos
acionistas comuns. Essa situagio pode ocorrer, no entanto, de algumas formas. Por exemplo,
uma instituigio financeira forte, como o BNDES, normalmente agente financiador, pode
atuar também como aportador de recursos préprios numa determinada empresa, digamos,
evolvendo um projeto de risco, requerendo ages preferenciais especiais exigindo um paga-
mento minimo por agio (independentemente do nivel de lucro). Quando a empresa gerar
resultados satisfatérios, recebera os dividendos normais. Isso dara maior seguranga ao finan-
ciador, no caso de resultados adversos, sendo que ele se beneficiara do sucesso empresarial re-
cebendo dividendos iguais aos dos demais acionistas quando a empresa estiver gerando lucros
satisfatérios. Pela lei das S.A., os acionistas preferenciais tém o direito de participar em uma
parcela de pelo menos 25% do lucro liquido do exercicio, sendo que desse montante lhes é
garantido um dividendo prioritirio de pelo menos 3% do valor patrimonial liquido da agdo.
Tém ainda direito ao recebimento de um dividendo pelo menos 10% maior que o atribuido
3s agdes ordinarias. Bssas consideragdes complicam a forma da fungio lucro por agio disponi-
vel ao acionista comum. Como estamos operando com representacdes da realidade com o
objetivo de clarificar relages (modelos), para facilitar suporemos que os pagamentos fixos sio
totalmente independentes do nivel de lucros, inclusive minimos. Temos:
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1
LPA = ———[(LAJIR(1 ~£) = JUROS(1—t) - DIVFIX
Tac LARA=0 -] (-1

1 pa— ~JUROS(A=0)-DIVFIX  (1-8) LAJIR 553
NAC NAC

ou ainda:
LPA +a +b.LAJIR
0z — JUROS(1~t) — DIVFIX

5.54

NAC 659

ep=U=9 (5.55)
NAC

A expressio 5.53 mostra a varia¢io do lucro por agdo com o lucro operacional e pode ser
utilizada tanto para determinar o ponto de nivelamento financeiro como para comparar pla~
nos financeiros alternativos.

Exemplo 5.16
Calcular o lucro por agio para os dois planos financeiros a seguir especificados a partir dos se-
guintes dados:

Passivo total = R$100 mil

Alicota de imposto de renda = 35%

Valor médio da agiio = R$1,00 por agiio (ordinéria ou preferencial)
Relagdes debt/equity e custos financeiros dos planos:

Plano 1: relagio D/E = 0,6 e custo do capital de terceiros = 15% a.a.
Plano 2: relagio D/E = 1,5 e custo de capital de terceiros = 20% a.a.

Solugédo:
Procedimentos

1) Calculam-se os valores da divida (D) em cada plano, dados o passivo total e as relagdes
debt/equity de cada plano.

2) Calculam-se os niveis de juros a serem pagos considerando os diferentes custos finan-

ceiros.

Calcula-se o nimero de agdes necessirias para compor o valor do patriménio lquido.

Calculam-se os parimetros a (intercessio) e b (inclinagio) segundo as expressdes 5.54

e 5.55, respectivamente.

Traga-se a fungfio do LPA em fungdo do Lajir obtendo-se a Figura 5.17.

3
4

5

Os resultados desses procedimentos sdo apresentados na Tabela 5.24.
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Tabela 5.24 Resultados Obtidos

Plano :

i 15% 20%
D/E 06 15
D 37500 60000
Equity =PL 62500 40000
Juros 5625 12000
NAC 62500 40000
a -0,06 -0,20
b 0,0000104 0,000025

Obtém-se a partir desses coeficientes as retas de cada plano apresentadas na Figura 5.17.

Lucro por Aggo

LAJIR em RS mil
Figura 5.17  Planos financeiros alternativos

Observa-se maior inclinagio no plano financeiro 2, que tem a maior relagio debt/equity.
Esse plano € dito mais alavancado financeiramente.
O grau de alavancagem serd dado por:

(LAJIR — J)(1 - f) — DIVFIX
NAC

ALPA _ OLPA _ (1-1)

ALAJIR OLAJIR NAC

LPA =

Obtendo-se:
_-n LAJIR
NAC  (1—y(LAJIR— J) - DIVFIX
NAC
Q= LAJIRDIVFIX 6-36)
LAJIR - J - 22028

1-t
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A expressio 5.56 mostra que o grau de alavancagem é tanto maior quanto maiores sio os
compromissos fixos, seja em forma de pagamento de juros ou de dividendos fixos a acionistas
preferenciais especiais. A maior inclinagdo da fungdo 5.53 provoca para uma mesma variagio
de lucro operacional (Lajir) uma maior variabilidade do LPA. Portanto, o grau de alavanca-
gem financeira pode ser usado como um indicador de risco financeiro da empresa.

O ponto de nivelamento financeiro serd:

_ —JUROS(1~t)— DIVFIX
NAC

LPA

Gl )
NAC
LAJIR® = JUROS +w (5.57)

O lucro operacional minimo para que os acionistas tenham lucro a distribuir em forma de
dividendos, como ¢ de se esperar, deverd cobrir as despesas com pagamento de juros e de ou-
tros pagamentos fixos, ajustados para a incidéncia do imposto de renda.

Vale finalmente observar que o estudo do retorno do acionista (ROE) em fungio do re-
torno sobre o ativo (ROA), realizado na se¢io 5.8, mostra também o efeito da alavancagem
financeira. Nas expressGes anteriores, o foco estava nos retornos e nio em valores absolutos.
As expressdes anteriores e as em pauta s3o essencialmente as mesmas, podendo-se passar de
uma 4 outra com facilidade. Ambas derivam da expressio do lucro liquido. Com efeito:

ROE = ROA (1 - i + D/E(ROA - CFIN)(1 - §)

LL _ LA]IR(l—t)+D!EX(LA]IR_ ]UROS)(l_t)

PL AT D
LL=—PE o nrapr+—2 (- prapr - JUROS( - 1)
PL+D PL+D

LL = (LAJIR — JUROS)(1 — 1)

Como se pode observar, a diferenga é que agora se esti considerando a possibilidade de pa-
gamentos de dividendos fixos aos acionistas preferenciais. Isso nio foi considerado nos mo-
delos anteriores, pois como foi dito essa situagio é pouco fregiiente no Brasil, onde as agdes
preferenciais pagam os mesmos dividendos das comuns. No exemplo seguinte mostra-se
como & possivel inserir outras premissas nos modelos considerados (variagio do custo finan-
ceiro, valor de agdo etc.).

Exemplo 5.17

Uma empresa esti em constituigio, sendo desejado estudar possiveis estruturas de capital
sob a Gtica do acionista com foco no lucro por acio. A expectativa & vender 10.000 unidades
de um produto X, cujo preco & da ordem de R$100,00 por unidade. Os custos de maté-~
ria-prima, energia de fabricagio e demais custos varidveis sio de R$50,00 por unidade. Os
custos de depreciago, despesas gerais e administrativas e demais custos fixos sdo da ordem de
R$300.000,00 por ano.
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Estfio sendo consideradas para essa empresa duas possivels estruturas de capital: a estrutura
1, com uma relagio debt (total)/equity 1,1, e a estrutura 2, mais endividada, na qual essa rela-
¢fio éde 1,5. A estrutura 1 exige mais capital proprio; uma colocagio de capital no mercado,
segundo um banco de investimento, poderia ser realizada a um prego médio de R$16,00 por
aciio. O custo financeiro da divida seria nessa estrutura de 13% a.a. A estrutura 2 implica maior
custo financeiro médio, sendo este de 14%, mas, por exigir menor esforco de colocagio de
agdes (menor nimero de agBes), se poderia com isso, segundo o banco de investimento, ob-
ter um prego R$1,00 a mais do que na estrutura anterior.

Esta empresa planeja operar com uma eficiéncia (ROA) da ordem de 16% para o nivel de
venda esperado. A alicota de pagamento de imposto de renda serd de 35%. Sabe-se ainda que
a previsio de venda pode variar +10%, com 95% de probabilidade (dois desvios-padrdes em
tormo do valor esperado).

1. Estruturar o demonstrativo de resultado para os niveis de vendas: inferior (~20), mé-
dio e maximo (++20) para as duas estruturas de capitais.

2. Qual o lucro poragio (LPA) obtido para cada uma das estruturas? Fazer um grifico do
LPA X Lajir para essas estruturas.

3. Calcular o grau de alavancagem (operacional e financeiro) para essas duas estruturas.

4. Qual o desvio-padrio do LPA nessas duas estruturas? O que isso significa?

Solugéo:
A solugio requer a montagem do DRE.

Para a estrutura 1, temos a Tabela 5.25.

Tabela 5.25 Andlise da Estrutura 1 (D/E=1,1)

Discriminagao e : =10% Atual g +10%
Produgdo (unidades) 9000 10000 11000
Preco (R%) 100,00 100,00 100,00
Receita total (R$) 900000,00 1000000,00 1100000,00
Custo fixo (R$) 300000,00 300000,00 300000,00
Custo variavel (R$) 450000,00 500000,00 550000,00
Lajir (R$) 150000,00 200000,00 250000,00
Juros (R$) 85119,05 85119,05 85119,05
Lair (R$) 64880,95 114880,95 164880,95
Imposto de renda (R$) 22708,33 40208,33 57708,33
Lucro liquido (R$) 42172,62 74672,62 107172,62
LPA (R$/acdo) 113 2,01 2,88
Alavancagem operacional 2,50

Alavancagem financeira 1,74

Alavancagem total 4,35

Lpa (desvio-padrao) 044
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Os céleulos auxiliares seguintes foram necessarios para a montagem da Tabela 5.25.

Tabela 5.26 Calculos Auxiliares para a Estrutura 1

Célculos ‘ _ Valorobtido | Observacio

Ativo total (R$) 1.250.000 Obtido através do ROA
Passivo total (R$) 1.250.000 AT=PT

Patriménio liquido (E) (R$) 595.238 PL=E=PT/(1 + D/E)
Divida (D) (R%) 654.762 D=PTE

Juros (R$) 85.119 Juros =D x CFIN
Numero de agdes (unid.) 37.202 N.° agbes = PL/PA

Repetindo-se o procedimento para a estrutura 2 (Tabela 5.27).

Tabela 5.27 Anélise da Estrutura 2 (D/E=1,5)

Lajir (R¥) 150000,00 200000,00 250000,00
Juros 97500,00 97500,00 97500,00
Lair 52500,00 102500,00 152500,00
Imposto de renda 18375,00 35875,00 53375,00
Lucro liquido 34125,00 66625,00 99125,00
LPA 1,09 213 317
Alavancagem operacional 2,50
Alavancagem financeira 1,95
Alavancagem total 4,88
Lpa (desvio-padrao) 0,52

Utilizando as informagdes do LPA para as duas estruturas, obtém-se a Figura 5.18.

Efeito do Endividamento no LPA

LPA (RS/ACAO)

150,00 200,00 250,00

LAJIR X 1000
Figura 5.18 Variagdo do LPA (R$/agdo)

O desvio-padrio do LPA, obtido dividindo o intervalo entre o valor miximo e o valor
médio por 2, é uma medida de risco total. A estrutura 2 tem, portanto, maior risco total, o
que implica também maior risco sistematico impactando o coeficiente beta da empresa.
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Vimos no exercicio anterior que o endividamento aumenta o risco financeiro e impacta o
coeficiente de risco sistematico da empresa {beta). Uma relagio aproximada do impacto do
endividamento nesse parimetro pode ser obtido considerando que o ativo total (AT) é com-
posto por uma carteira formada com duas aplicagdes: a divida (D), com uma participagio na
estrutura de capital de D/PT; o patriménio liquido (PL), com participagio de PL/PT. O beta
da carteira (ativo) é a soma ponderada dos betas dos componentes. Temos:

B(AT) = D/PT x (D) + PL/PT X B(PL) (5.58)

Como o mercado de crédito (divida) e o de capitais s3o relativamente independentes, po-
de-se supor que, aproximadamente, o beta da divida € nulo, obtendo-se:

PL
ﬁ(AT)z,_u (5.59)
1+ D/E
A expressio 5.59 mostra o efeito do endividamento no coeficiente de risco sistematico. O
beta do ativo é também conhecido como befa desalavancado, sendo muitas vezes identificado
com o do setor no qual a empresa atua.

Exemplo 5.18

Qual o beta estimado de uma empresa com nivel de endividamento D/E de 1,1 sendo co-
nhecidas (Tabela 5.28) as informacdes de empresas do mesmo setor e de tecnologias seme-
Ihantes?

Tabela 5.28 InformacGes das Empresas

Bl : Divida Pl Beta Beta
Empresas: (R$ mil) (RS mil) D/E P desal; ado
A 25670 39832 0,64 1,22 0,74
B 129941 103691 1,25 1,83 0,81
C 90274 97351 0,93 1,29 0,67
D 16044 9023 1,78 1,64 0,59
E 192931 124367 1,55 1,94 0,76
Setor média 0,714

O beta do setor foi estimado como a média dos betas desalavancados. Utilizando ainda a ex-
pressio 5.59 para relagio D/E de 1,1, a estimativa do coeficiente beta serd de 1,6. Utilizando o
modelo CAPM, pode-se estimar a taxa apropriada de desconto para agdes dessa empresa.

Convém ainda observar que, pela teoria de Modigliani-Miller (M-M), a estrutura de capi-
tal ndo afeta o valor de uma empresa. Essa afirmativa obviamente depende de algumas pre-
missas, mas essa discussio foge ao escopo do presente texto. Desse modo, pelas consideragdes
de M-M, nio se pode pensar em “otimizar” a estrutura de capital. O que se pode fazer € ana-
lisar os impactos de cada uma, sendo que a escolha dependeré do grau de aversdo ao risco dos
tomadores de decisio.
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5.12. PLANEJAMENTO FINANCEIRO INTEGRADO

A interligacio dos diversos tépicos anteriores pode ser feita. Mas, 2 medida que mais varidveis
vio se inserindo nas analises, estas se complicam e pode ser mais interessante sair do campo
das anélises parciais para modelos integrados de planejamento. Essa abordagem, ao operar di-
retamente com os demonstrativos financeiros, pode fazer testes cruzados e com isso eliminar
alguns tipos de erros. Pode-se ampliar bastante o escopo das andlises e considerar a empresa
em sua totalidade.

O planejamento financeiro integrado numa escala empresarial tem por objetivo principal
harmonizar as diversas propostas de investimento e planos de financiamento que surgem no
imbito da empresa visando atingir as metas e objetivos definidos no dmbito do planejamento
estratégico (veja Figura 5.1). A necessidade de integragdo decorre do fato de muitas propostas
surgirem usualmente no mbito dos departamentos ou setores de atividades de uma empresa
e que, por questdes de suas especificidades, carecem de uma visio global do contexto no qual
a empresa estd inserida. Cabe ao gerente de uma divisio propor o que julga melhor para ela,
sendo que seus objetivos especificos podem ser algumas vezes contraditérios com os dos de-
mais gerentes de outras divisGes e até mesmo, algumas vezes, discordantes das metas estabele-
cidas pela empresa. De fato, a administragio superior, caso aprove todas as propostas recebi~
das, provavelmente nio terd como obter recursos suficientes para realizd-las. Por defini¢do, as
necessidades sempre superam as disponibilidades de recursos (problema econdmico), e para
uma empresa o total de aplicagdes terd de ser igual ao das fontes de recursos.

O processo de planejamento varia de empresa para empresa e depende muito da qualidade
de seus recursos humanos. Por exemplo, empresas de pesquisa com pessoal altamente qualifi-
cado podem fazer uso de planejamento de baixo para cima, com as propostas surgindo na li-
nha de produgio e chegando 3 administragio superior. O processo de discussio pode ser tam-
bém participativo, no qual todos podem dar opinies e contribuir para a tomada de decisio
do que dever3 ser executado. Num processo de planejamento puramente de cima para baixo,
os objetivos e propostas sio estabelecidos pela alta geréncia, cabendo aos departamentos e di-
visdes da empresa a tarefa da execugio. Entre esses dois modelos extremos, temos os proces-
sos mistos, nos quais alguns tipos de propostas surgem na linha de produgio (em geral sobre
como melhorar o processo produtivo existente) e outros na esfera da alta geréncia (novos
produtos, fusdes e aquisi¢des, desinvestimentos, campanhas de marketing etc.). Cada empre-
sa terd de achar seu préprio caminho de como planejar ou até mesmo de como nio fazé-lo.

Além de harmonizar as diferentes propostas, o processo de planejamento pode ter alguns
outros objetivos que podem ser ou ndo explicitados. Um plano financeiro estd sempre aco-
plado a um plano de produgio, de comercializagio e de investimento. Essas informagdes po-
dem servir de metas e ser utilizadas tanto para coordenar as atividades a serem executadas pela
empresa como para medir desempenhos. Essas possibilidades em geral sio geradoras de entra-
ves para o processo de planejamento. O ferramental pode ndo ser bem-visto (e boicotado)
por alguns dos funcionarios, ao permitir controlar e avaliar desempenhos. O caos nio permi-
te controle nem medigdes. Mas vale observar que isso nio significa que todo processo de pla~
nejamento deva ser considerado bom, no sentido de criagio de valor aos acionistas. Se ele se
torna uma camisa-de-forga e ndo se tem como aproveitar oportunidades que surgem ao lon-~
go do tempo porque nio foram previstas, o processo deixa de ser criador de valor para a em-
presa. Um bom processo é o que aponta o caminho a seguir, mas deixa também espago para
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mudangas de rumos em fungio dos acontecimentos. O ideal é um processo dindmico fazen-
do uso de realimentagdes (feedbacks) em funcio de novos fatos € divergéncias entre previsdes e
realizagdes. A Figura 5.19 ilustra o processo de planejamento como uma atividade continua
com ajustes 20 longo do tempo.

Identificagao de possiveis
cursos de acao

Formulagéo de planos

alternativos de agéo F
e
Previs3o dos impactos e
dos planos de agao d
b

Avaliagao dos impactos
(beneficios e custos) a
c
Escolha do Plano k

de Agdo

Acompanhamento l_‘L’I Controle e Medigdo

Novos Fatos
(Oportunidades e A ¢ Xp de Desempenho

Figura 5.19 Planejamento como processo dindmico

£ dito conhecido que “planejar & prever”, mas o objetivo de um plano nio ¢ o de acertar
“previsio” com “realizagio”. O que se quer & evitar incoeréncias e nortear as decisdes de na-
tureza operacional (planos de produgdo, de comercializagio e de investimentos) a partir de
premissas econdmicas estabelecidas (taxas de crescimento esperadas da economia e de setores
relevantes, niveis de pregos, taxas de inflagio e de cAmbio, nivel de atividade do comércio ex-
terior e outras) e opgdes financeiras disponiveis (fontes de recursos, limites de captagio, cus-
tos especificos de cada fonte, exigéncias e garantias etc.).

Os planos financeiros podem ter diferentes horizontes de planejamento e diferentes focos.
Por exemplo, podem ser de longo prazo, digamos de 5 a 10 anos, enfocando aspectos estraté-
gicos do negbcio, tais como a forma de crescimento empresarial — novos produtos, aquisi-
¢bes, fusdes; formas de obter recursos — abertura de capital, langamento de agdes, operagdes
de captagio de empréstimo; estratégias de comercializagio — mercados-alvos, estratégias de
marketing, rivalidades a enfrentar, e ainda outros aspectos, como o de planejamento tributi-
rio. Podem ser também de curto prazo, digamos de 1 a 2 anos, enfocando aspectos mais ope-
racionais, como os planos de produgio, de compra de equipamentos, realocagdes de ativo e
outros. Obviamente, planos de curto e longo prazo devem interagir.

A cultura empresarial é essencial para a efetividade do processo de planejamento. O papel
da equipe de planejamento & essencial para compatibilizar e harmonizar os dados, uma vez
que alguns gerentes podem ser otimistas (por exemplo, com metas de vendas muito audacio-
sas em relagio a seus histéricos) ou conservadores (em fungio de cobrangas de desempenho).
Também & necessario cuidado na especificagio das metas e indicadores de desempenho. Por
exemplo, embora possa ser desejo do acionista a melhoria do retorno sobre o seu capital
(ROE), este nio serve como meta, dado que depende de muitas outras varidveis. Exemplos
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de metas serfam: niveis de venda de cada produto, custos especificos de produgio, produtivi-
dade de recursos humanos, niimero de falthas de produto, de reclamagées de clientes e outras
que sejam passiveis de ser aferidas, acompanhadas e que permitam a identificagio das causas
de sua movimentagio.

Um processo de planejamento € ttil como exercicio de dinimica de grupo dado que ideal-
mente as previsdes devem representar o consenso das pessoas nelas envolvidas e pelas quais
elas assumem responsabilidades, sem coagdes de posigio. E também fitil como exercicio de
comunicagio empresarial. A divulgacio das metas a serem atingidas, o envolvimento dos
funcionirios para o seu cumprimento, as sinalizagdes de divergéncias positivas e negativas, e
outros fatores s3o fortes elementos de comunicagdo interna numa empresa. Mas vale observar
que a forma como & feita podera gerar tensdes no cumprimento de metas porque julgamen-
tos de desempenho podem ser tendenciosos. Por exemplo, suponhamos um caso no qual o
que importa para a alta geréncia seja somente o resultado final. Funcionérios que deram tudo
de si e fizeram o que tinha que ser feito mas que por questdes de conjuntura econdmica ad-
versa e imprevisivel nio foram bem-sucedidos, podem ser injustamente penalizados. Do
mesmo modo, aqueles que fizeram mal o que tinham de fazer, mas que por circunstincias
aleatérias foram bem-sucedidos, passam a ser considerados visionirios € bem remunerados.
Esse tipo de avaliagio de desempenho tendenciosa tem gerado em empresas financeiras aos
seus operadores aumentar o risco de suas posi¢des.

Como dito anteriormente, a forma de se fazer planejamento é uma questio de cultura em-
presarial. Mas h alguns tipos de formas propostas na literatura. Uma delas é o planejamento
base zero. Ele é organizado por programas e nio por 4reas funcionais, sendo os gastos vincu-
lados a objetivos. Cada programa considera algumas alternativas, como, por exemplo, a pos-
sibilidade de sua diminui¢io, manuten¢io do nivel atual ou aumento. As alternativas sio ava-
liadas em termos de custo/efetividade e agregadas, verificando-se a compatibilidade com o
orgamento geral, o que pode exigir algumas iteracdes. Também muito comum é o desenvol-
vimento de planos em trés cenarios alternativos: pessimista, médio e otimista.

Também nio ha formas padronizadas de coordenar e distribuir responsabilidades numa
empresa. Uma forma comum, a funcional, & a especificagio de metas e de responsabilidades
atribuidas a departamentos ou divisdes da empresa. Nessa forma as metas de vendas seriam do
departamento de vendas, a de custos do departamento de produgio, a de qualidade da gerén-
cia de qualidade, e assim sucessivamente. Ja para o desenvolvimento de novos produtos, a
abordagem por projeto (conjunto de atividades com o propésito de se atingir um produto es-
pecificado e com fim determinado) pode ser mais interessante. Quando o conjunto de ativi-
dades néo tem wm término determinado sendo, por exemplo, de natureza permanente, a
abordagem por programa pode ser a mais interessante, como um programa de melhoria con-
tinua de qualidade. Uma outra forma mais sofisticada seria a matricial, com duas entradas, por
exemplo, departamento X projeto. A efetividade do processo de planejamento dependera
também da forma de se estruturar e acompanhar as atividades a serem executadas. Essas consi-
deragdes sobre o processo de planejamento deixam claro que o tema é extenso. Concentrare-
mos nossa aten¢io nos instrumentos do planejamento.

No curto prazo, um dos principais instrumentos é o de or¢amento de caixa. Ele se con-
centra na previsdo da conta “disponivel” e tem por objetivo verificar se as disponibilidades
sdo suficientes para atender as necessidades. Em caso de falta, a administragio financeira tem
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de se programar para buscar recursos no mercado. No caso de sobra, precisa decidir qual a
melhor forma de aplicagio do excesso de caixa. Apresenta-se a seguir um exemplo simplifi-
cado auto-explicativo de um or¢amento de caixa em que as premissas ¢ pardmetros aplicados
constam da planilha (Tabela 5.29). O ano de controle é o zero, mas as previsdes necessitam de
algumas observagdes do ano anterior (valores realizados) e do ano seguinte (previsto).

Tabela 5.29 Exemplo de um Orcamento de Caixa

. ANO:1
stsnmmat;iin 1 g ; B ToTr.
Vendas previstas Dado 1700 1900 | 1800 1800 1800 2000 [ 1800
Vendas & vista 20%  Vendas (1) 340 380 360 360 360 400
Vendas a prazo 80%  Vendas (t) 1360 1520 | 1440 1440 1440 1600
Cobrangas

30 dias 50% Vendas (t- 1) 760 720 720 720

60 dias 50% Vendas (t - 2) 680 760 720 720
Total dos recebimentos 1800 1840 1800 1840
Pagamentos
Compras a vista 40%  Vendas 720 720 800 760

t+1)
Compras a prazo (30 dias) | 60%  Vendas 1080 {1080 1080 1200 1140
t+1)
Pagamento a fornecedores 1080 1080 1080 1200
Aluguéis Dado 80 80 80 80
Salarios Dado 100 100 100 200
Impostos Dado 230 110 1o 1o
Compra de equipamentos Dado 700
Pagamento de juros Dado 30 20 10
Dividendos Dado 180
Amortizagio de empréstimo Dado 200 200 200
Total dos pagamentos 2370 1600 1590 1800
Fluxo de caixa 570 240 210 40
Saldo inicial de caixa 120 150 150 150
Saldo apés FC 450 330 360 190
Saldo de caixa estipulado 120 150 150 150 180
Financiamento necessario 600 ] 4] (]
Disponibilidades para 240 210 10
aplicagdes

No longo prazo, os instrumentos financeiros mais utilizados sio as proje¢des do demons-
trativo de resultado, do balango e do demonstrativo de origens e aplicagdes de recursos. Eles
interagem e sio projetados simultaneamente. Quanto mais detalhadas forem as contas, mais
trabalhosas se tornam as projegdes, o que pode exigir sistemnas complexos de computagio ele-
trdnica e armazenamento de dados, tais como os SIG (sistemas de informagdo gerenciais).
Mas vale observar que maior detalhamento ndo significa melhores resultados.
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Muitas vezes, estruturas mais simples atendem de melhor forma ao que se quer estudar.
Um étimo exemplo € o modelo de planejamento de Brealey e Myers, cuja estrutura & apre-
sentada a seguir na forma matemética.

Exemplo de um modelo financeiro integrado (baseado em Brealey e Myer)

o Equag¢des do DRE

Receita: REC = previsio (modelo ex6geno)

Custo da mercadoria vendida: CMV = a; REC (inclui depreciagio)
Despesas financeiras: juros = a, debt (em funcio da divida)
Impostos: IMP = a3 (REC — CMYV ~—juros) (imposto de renda e contribuigio social so-
bre lucro)

Lucro liquido: LL = REC ~ CMV — juros — IMP

Equa¢des do DOAR

Lucro liquido = LL

Depreciagio: DEPR = a4 AF (em fungio de ativo fixo)

Variagdo da divida: A debt = debt-debt (~1)

A debt = ACG + INV + DIV — LL — DEPR - EA

Emissio de a¢des: EA = entrada direta

Variagio de capital de giro: ACG = CG - CG (-1)

Investimentos necessirios em capital fixo: INV= DEPR + AF — AF (-1)
Dividendos: DIV = a5 LL

Equagdes do balango

Ativo:

Capital de giro: CG = ag REC

Ativo fixo: AF = a; REC

Passivo:

Exigivel total: debt = Adebt + debt (-1)

Patriménio liquido: PL = PL (-1)+ LLI - DIV + EA

O modelo tem poucas equagGes e apenas sete pardmetros, a serem estimados a partir de
dados historicos e metas estabelecidas pela empresa. Eles sio os seguintes:

a;= 1 — margem operacional

a, = custo financeiro médio

a3 = alicota de impostos (renda e contribui¢io social sobre o lucro) sobre Lair
a4 = taxa média de deprecia¢io do ativo fixo

a5 = taxa de distribui¢do de dividendos (payout)

a¢ = relagio entre capital de giro e receita liquida

a; = 1/giro do ativo

Um modelo simples como esse poderia ser Gtil, por exemplo, para estudar a estrutura de
capital necessiria para atender 2 um crescimento de vendas desejado. Apresentamos a seguir
um exemplo de sua utilizagio no qual o objetivo foi atingir no periodo seguinte (ano 1) um
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crescimento de vendas de 20% (meta) diminuindo o grau de endividamento, com a relagio

debt/equity atingindo uma meta de 0,70. Os parAmetros utilizados foram os observados no

ano atual (ano 0) mas poderiam ser perfeitamente uma média de anos anteriores ou também

metas a serem atingidas pela empresa.

Tabela 5.30 Exemplo de Utilizacdo do Modelo Integrado

Exemplo de utilizaca

DRE . b
Receitas (REC) +20% 3000 3600
Custo da mercadoria vendida 0,867 2600 3120
cmy)
Lucro bruto 400 480 3)
Despesas financeiras (juros) 13,8% 110 126 (13)
Lucro antes do imposto de 290 354 ()]
renda (Lair)
Impostos (IMP) 35% 1015 124 (15)
Lucro liquido (LL) 188,5 230 (16)

DOAR Ano -1 Ano 0 Ano 1
Origens
Lucro liquido (LL) 1885 230 an
Depreciacdo (DEPR) 6,7% 100 120 7
Geragdo operacional de caixa 2885 350 (18)
Variagdo de divida (Adebt) 200 114 (10)
Emissdo de agdes (EA) 2615 148 9)
Total de origens (O) 750 612 (19)
Aplicages:
Aumento capital de giro (VCG) 150 70 5)
Investimento (INV) 500 420 (8)
Dividendos (DIV) 53% 100 122 (20)
Total das aplicacdes (A) 750 612 (21)
Diferentes origens e aplicagdes 0
©-A)
BALANGO PATRIMONIAL Ano -1 Ano 0 Ano 1
Ativo Var
Capital de giro (CG) 0,1167 200 350 150 420 @)
Ativo fixo (AF) 05 1100 1500 400 1800 (&)
Total do ativo 1300 1850 2220 (12)
Passivo:
Exigivel (debt) 600 800 200 914 an
Capital préprio (CP) 700 1050 350 1306 22)
Total do passivo 1300 1850 2220 (23)

(Continua...)
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Exemplo de utilizacdo do modelo de planej;
DRE par. Var Ano.1 Obs.
Linhas auxiliares:
Patriménio liquido (t) 1050 1306
Patriménio liquido (t 1) 700 1050
Lucro liquido () 1885 230
Dividendos (£} 100 122
Emissdo de acbes (EA) 261,5 148
Relacdo debt/equity 0,86 0,76 Meta 0,70

Nessa tabela & apresentada na coluna Obs. 2 ordem utilizada das equages. Os valores ini-
ciais de variagio da divida e das emissSes de agSes podem ser quaisquer. Os valores finais que
“fecham” os resultados podem ser obtidos pelo uso do Solver (do Excel) com os seguintes pa-
rimetros:

Solver: em Ferramentas do Excel

Objetivo: Relagdo debt/equity — valor de 0,70

Varidveis a estimar: emissio de agdes e variagio de divida
Restrigiio: Origens — aplicagdes = 0

Quanto maior o nivel de desagregacio das contas, mais parimetros se tornam necessirios
na modelagem. O modelo ideal ¢ o que atende 3s necessidades de planejamento no nivel de
precisio desejada com o menor custo possivel (esforgo de pessoal). Se, por exemplo, o objeti-
vo do planejamento for estudar politicas relativas ao gerenciamento do capital de giro, as
contas de ativo circulante e passivo circulante teriam de ser desagregadas (caixa, estoques, va-
lores a receber, fornecedores etc.). Nesse caso seria necessario usar pardmetros adicionais, tais
como periodo médio de recebimento, de pagamento, de estocagem e outros.

Segundo Brealey e Myer, os fatores favoréveis ao processo de planejamento explicado aci-
ma sio:

e Contribui para aprendizagem organizacional.

o Os gestores concebem melhores estratégias quando sio forgados a apresenta-las formal-
mente e submeté-las & critica.

° Auxilia os gestores a evitarem surpresas € a pensarem antecipadamente em como reagir
a eventos desfavoraveis.

o Explicita as interdependéncias entre as decisdes financeiras (investimento, financia-
mento, politica de dividendos etc.).

o Ajuda a fixar objetivos concretos capazes de motivar os gestores e proporcionar padrdes
de avaliacio de resultado.

Os desfavoravéis seriam:

e Torna-se obsoleto rapidamente em conjuntura turbulenta.
o Consome muita energia e, portanto, requisito de pessoal da organizacio.
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Nossos comentirios sobre os pontos desfavoriveis seriam que, em conjuntura turbulenta, a
estratégia é de sobrevivéncia. Mas, ainda assim, o processo de planejamento poderia ser titil, por
exemplo, dando flexibilidade de atuagio 3 geréncia e estabelecendo controles de limites de suas
atuagBes, no sentido de evitar riscos excessivos. O fato do planejamento poder se tornar cami-
sa-de-forca dependers, como dito anteriormente, da cultura da empresa. O mundo moderno
exige flexibilidade para se adequar 3s ripidas mudangas que podem ocorrer no lado da demanda
(novos produtos), na estrutura de produgio (novas tecnologias) ¢ na de gerenciamento (novas
téenicas e instrumentos de gestio). Finalmente, o consumo de energia de pessoal em processo
bem conduzido tende a ser mais do que compensado pelos pontos favoriveis citados.

5.13. CONCLUSOES

A teoria de finangas corporativa pode ser abordada sob muitos diferentes enfoques. Procu-
rou-se aqui apresentar um método no qual o foco esti na construgio de modelos, isto &, re-
presentagbes da realidade, com o objetivo de se resolver um problema. Todo modelo é por
definigio uma simplificagio da realidade para clarificar os elementos-chave da questdo susci-
tada. Na pritica, a construgio de modelos & uma arte, cabendo ao analista a especificagio mais
apropriada para o que quer tratar. O objetivo do capitulo foi apresentar formas de usar essa
ferramenta de trabatho (modelos), mas vale lembrar que uma escultura final trard sempre os
tragos do escultor.
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Empreendedorismo

MARCELO NAKAGAWA
REINALDO PACHECO DA COSTA

6.1. APRESENTACAO

Apesar de surgir como conceito ainda no século XVII, o empreendedorismo sé veio a ganhar
notoriedade como propulsor do desenvolvimento econbmico a partir dos trabalhos do eco-
nomista Joseph Schumpeter, publicados nas décadas de 1940 e 1950. Schumpeter defendia
que o empreendedor era um elemento necessirio para o desenvolvimento econdmico por-
que promovia o que chamou de “destruigio criativa”, em outras palavras, a inovagio. O impac-
to dos trabalhos desse economista foi tio grande que Blaug (2000) divide a evolugio dos estu-
dos sobre o empreendedorismo “antes” e “depois” de Schumpeter.

O fato & que, depois de Schumpeter, o empreendedorismo passou a ser estudado em ou-
tras Areas do conhecimento, como a psicologia (David McClelland) e a administragio (Peter
Drucker).

Em fungio da popularizagio do termo, hi uma grande diversidade sobre a caracterizagio
do que seja empreendedorismo e quem é o empreendedor. Hé autores que afirmam que &
empreendedor aquele que inicia uma empresa. Hi outra corrente de pensamento que tam-
bém inclui entre os empreendedores alguns funcionérios de empresas (intra-empreendedo-
res), que se destacam no desenvolvimento de novos negbcios. H4, ainda, alguns que ampliam
o conceito e defendem que um perfil empreendedor pode ser observado em pessoas em di-
versas situacdes. E, por tltimo, e nio menos importante, empreendimentos produtivos tam-
bém podem ser feitos 2 margem da empresa privada, como sio os empreendimentos de eco-
nomia solidaria que procuram alternativas de geragio de renda diante da desigualdade e do
desemprego, dos casos das cooperativas populares, empresas autogestiondrias, grupos de pro-
dugiio, clubes de trocas e das cooperativas de consumo etc.

O empreendedor tem como caracteristicas bsicas a criatividade, a capacidade de pesquisa
¢ orientacio para a construgio. Sio caracteristicas que permitem a constante busca por novos
caminhos e novas solucdes, sempre tendo em vista as necessidades das pessoas e das empresas.

A construgio de um plano de negdcio é pré-requisito basico para a abertura e gerencia-
mento do dia-a-dia de qualquer organizagio, independente de seu tipo ou porte. Virias insti-
tuicdes, bancos, brgios governamentais (MCT, BNDES, CNPQ etc.) exigem, hoje, o plano
de negbcio como documento bisico de andlise.

Independentemente da discussdo do que & empreendedorismo, o fato & que o termo tor-
nou-se muito popular no mundo e também no Brasil nos tiltimos anos. No Brasil, nos alti-
mos 10 anos, foram langados diversos livros, prémios, concursos, revistas, organizagdes de
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apoio, programas académicos. As empresas passaram a valorizar o perfil empreendedor de seus
funcionérios, inclusive utilizando o termo enmpreendedor em antincios de vagas de trabalho e
em programas de estigios e de trainees.

6.2. ESTRATEGIA EMPRESARIAL

O processo empreendedor visualizado na Figura 6.1 exige do empreendedor conhecimentos
de gestio, como defini¢do de estratégias empresariais, o planejamento de negbcios e a anilise
de viabilidade econdmico-financeira do negécio.

A Figura 6.1 ilustra o que seria o empreendedorismo visto como um “processo”.

Processo

empreendedor « Novo negécio
Oportunidades ——.» N
d(?contexto 1. IdentificagZo de « Criacio de val

oportunidade riagao de valor
Individuos ~——— | 2. Refinamento e + Novos produtos, servigos
empreendedores desenvolvimento

do conceito de + Novos processos
Contexto negocio
organizacional 3. Avaliagdo, * Novas tecnologias

planejamento e
Conceitos de  ——p obtengzo de  Lucros / beneficios pessoais
negobcio recursos

_ + Emprego, ativos, crescimento

Recursos » | 4 Implementagdo de receitas

Figura 6.1 Processo empreendedor
Fonte: Morris, M. e Sexton, D. (1994).

O plano de negbcio, como resultado tangivel da estratégia empresarial, tornou-se popular
no Brasil apenas na Gltima década em fungdo da emergéncia da importincia do assunto de
empreendedorismo no pais. O plano de negécio ganhou a atengio, por exemplo, de pessoas
interessadas em abrir seu préprio negécio. Além disso, incubadoras de empresas passaram a
solicitar esse documento no processo de selecio, e investidores privados e governamentais
passaram 2 exigi-lo para a tomada de decisdo de investimento. Também se destaca a impor-
tincia do plano de negdcio em organizagdes sociais ou nio-governamentais que passam por
processos de profissionalizagio da gestio.

Apesar da notoriedade recente no Brasil, o plano de negécio ganhou destaque nos Estados
Unidos ainda na década de 1960, quando o assunto planejamento estratégico tornou-se im-
prescindivel para as empresas norte-americanas. Thompson (1962) destaca que as empresas
passaram a utilizar o planejamento estratégico na década de 1960 como uma ferramenta ge-
rencial de resolugdo sistemitica de problemas organizacionais. Até entio, os problemas eram
enfrentados na base da tentativa e erro. O conceito evoluiu e, atualmente, o planejamento es-
tratégico & entendido como o “desenvolvimento de um programa abrangente para posicio-
nar o negdcio para o sucesso sustentado; avalia o potencial total do negécio e liga de modo
explicito objetivos e agSes para alcangi-los” (RIGBY, BRIDEELLI e ALVES, 2003: 11).
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Com a adogiio do planejamento estratégico, as empresas passaram a ser administradas
como organismos sistémicos onde seus objetivos, or¢amentos, estratégias e programas preci-
sariam ser integrados em um documento abrangente. Mintzeberg (1994, p. 62) explica que
inicialmente esse documento era conhecido por “plano mestre” ou “sistenia de planos”. Esse
autor apresenta um modelo de 1963, uma das abordagens iniciais de plano de negécio, onde
o documento era formado por uma série de “subplanos” organizados em duas partes princi-
pais: uma dedicada ao planejamento do desenvolvimento corporativo € outra ao planeja-
mento operacional.

Coma difusio do uso do termo em diversas situagdes da sociedade, hoje muitos entendem
estratégia como “caminho para chegar aos resultados previstos” (ROTLER, 1993).

Em termos do posicionamento competitivo nos negdcios em que geralmente atuam as
empresas, segundo a classificacio proposta por Porter (2000), compete-se em negbcios com
escopo (produtos/servigos e/ou segmentos de mercado) restrito, dai a focalizagdo; e as vanta-
gens competitivas sobre os competidores que atuam nestes negcios sio conquistadas e sus-
tentadas no tempo, buscando-se exceléncia na minimizagio de custos, procurando liderar
através dos menores pregos praticados no negbcio ou buscando-se exceléncia através de dife-
renciagdo para aqueles clientes cujo processo de escolha ndo é tio dependente do prego; neste
Gltimo caso, as empresas geralmente conseguem diferenciar-se através dos servigos que agre-
gam aos seus produtos, por exemplo, servigos de pré-vendas e de pds-vendas, tipo assisténcia
técnica.

Observemos na Tabela 6.1 um diagrama que mostra a estrutura das declaragGes estratégi-
cas de uma empresa.

Tabela 6.1 Hierarquia de DeclaracGes Estratégicas

Missao
“Por que a empresa existe”

Valores
“Em que a empresa acredita e como se portard”

Visdo Elementos basicos da estratégia

"0 que a empresa quer ser’ Objetivo = Resultado esperado
Escopo = Atuacdo
Vi = Meios para a vantagem
competitiva

Estratégia
“Qual serd o plano para atingir o que a empresa quer ser”

Balanced Scorecard
“Como o plano sera implementado e monitorado”

Fonte: Collis e Rukstad, 2008, p. 85.
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Collis e Rukstad (2008, p. 90) sugerem que, apds o término do desenvolvimento da hie-
rarquia de declaraces estratégicas, o executivo (empreendedor) sintetize esse trabalho em
uma frase (com menos de 35 palavras) que consiga integrar o objetivo, o escopo de atuacio e
2 vantagem competitiva da empresa. “Gastar um tempo para desenvolver em poucas palavras
0 que realmente captura sua estratégia e que ird energizar € motivar seus colaboradores au-
mentar o desempenho financeiro de longo prazo da sua organizacio”, finalizam.

6.3. O PLANO DE NEGOCIO

O plano de negécio é um documento escrito que procura responder a cinco perguntas fun-
damentais sobre um empreendimento: por qué, o qué, quem, como, quanto? Alguns autores
ainda mencionam a existéncia de uma sexta pergunta: quando? Esse negécio pode ser uma
empresa ou um projeto que envolva novos produtos ou servigos.

A Figura 6.2 ilustra como as perguntas se relacionam entre si.

Pordue 0 PN esta sendo escrito?
Ideia + Mercado

z

PLANO DE NEGOCIO

Quem é o meu time?

Gomo venderej mell produto/sevico?
Como produzireli/ prestarel o:setvido?

Quanto $ para abtir o negocio?
Quanto ganharei com o negdolo.

Quanto?

Figura 6.2 Perguntas do negécio
Fonte: Nakagawa, 2008.

A primeira pergunta a ser respondida é: por que o plano de negécio estd sendo escrito?
Um plano de negécio é sempre escrito em fungio de uma motivagio. E essa motivagio esti
sempre associada a uma oportunidade de negécio. Essa oportunidade pode estar relacionada
com o préprio empreendedor, com investidores, com agéncias governamentais de fomento
interessadas em investir em projetos especificos, com potenciais parceiros e, ainda, com situa-
¢des tebricas, como um concurso de plano de negdcio.
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A segunda pergunta a ser respondida é: 0 gué? O que esta sendo planejado (uma empresa,
um projeto?) e o que serd feito (produto, servigo?).

A seguir, o plano de negdcio deve tratar de dar respostas para “quem?”. Quem vai ser o
plblico-alvo desse produto ou servigo? Quem vai competir com esse produto ou servigo no
mercado? E, por fim, quem serdo as pessoas (time) que trabalhario na empresa ou projeto?

Depois, explica-se 0 como. Como o produto ou servigo serd comunicado ao merca-
do? Como o piblico-alvo saberi que o produto ou servigo atende as suas necessidades?
Como ird comprar o produto ou servi¢o? Como o produto serd produzido ou o servigo
ser prestado?

E, por fim, o plano de negdcio responde i pergunta: quanto? Quanto serd necessario in-
vestir na empresa ou projeto? Quanto serd o resultado esperado? Quanto seri o retorno? £
importante ressaltar que o retorno, em geral, € retorno financeiro, mas para alguns planos de
negbcios sociais o retorno esperado também deve ser apresentado em niimeros de impactos
soclais esperados {(exemplos: redugio da incidéncia de alguma doenga, aumento do niimero
de alunos inscritos, aumento do niimero de pessoas atendidas etc.).

Como pode ser observado na Figura 6.2, a primeira pergunta “por qué?” é dependente da
pergunta “quanto?”, j4 que a oportunidade para desenvolver o plano de negdcio estd relacio-
nada com o desempenho esperado do negdcio, ou seja, seus resultados. Quanto maior o re-
sultado aguardado, maior serd a representatividade da oportunidade.

A pergunta “o qué?”, que trata principalmente da apresentagio da empresa ou projeto e o
produto ou servigo que estd sendo planejado, por sua vez, estd relacionada com a pergunta
“como?”, que lida com os planos de produgio/operagio e o plano de marketing ¢ vendas.
Qu seja, 2 empresa precisa ter um plano de produgio e operagio, e seus produtos precisardo
ser vendidos.

Por fim, a pergunta “quem?” é a pergunta que da dinimica, movimento ao plano de ne-
gbcio quando ele for utilizado pela administragio da empresa ou geréncia de projeto. Sio
anjlises de pessoas que comprario o produto ou servigo, pessoas que trabalham em empresas
concorrentes e reagirio  entrada no mercado de uma nova empresa ou novo produto/servi-
o, e ainda as pessoas que trabalhardo na empresa ou projeto e terdo a capacidade de produzir
o produto ou prestar o servigo e habilidade de vendé-lo para o ptblico-alvo de forma eficien-
te, mesmo com as dificuldades criadas pela concorréncia.

O plano de negdcio ainda tem duas partes importantes:. uma, que é incluida no inicio do
plano de negbcio, o sumério executivo; e outra, no final, os anexos.

O sumério executivo & um resumo persuasivo do plano de negécio. E um texto curto
(duas piginas ¢ o ideal), onde & apresentado um resumo do plano de negécio de forma persua-
siva. Seu objetivo é fazer com que o leitor do plano de negécio se sinta motivado para ler o
restante.

Os anexos sdo informagdes adicionais que o empreendedor julga importante incluir para
ajudar no entendimento do plano de negécio. E possivel incluir cronogramas do projeto ou
de implementagdo da empresa, documentos legais da empresa, anlise de riscos e contingén-
cias, folders de produtos ou servigos, entre outros documentos. A regra méaxima para a inclu-
sio ou de documentos em anexo é entender se a informagio adicional ajuda ou atrapatha o
entendimento do plano de negdcio por parte de quem vai 1é-lo.
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6.3.1. A importénica do plano de negécio

Ha uma série de discussdes a respeito da importincia do plano de negdcio paraa empresa.

A primeira discussdo refere-se 3 importincia do desenvolvimento do plano de negécio em
relagdo a lista de prioridades do empreendedor. Na grande maioria dos casos de empresas nas-
centes ou empresas de pequeno porte, o empreendedor é um faz-tudo. Além das responsabi-
lidades administrativas, ele também precisa se dedicar 3s atividades de desenvolvimento do
negbcio, como produgio, prestagio de servico, marketing e vendas. Como o desenvolvi-
mento do plano de negdcio demanda tempo, um recurso escasso para o empreendedor, ele
quase sempre deixa de ser uma prioridade.

Além da questiio do tempo disponivel para o preparo do plano de negbcio, um processo
tedioso na opinido de Nicolai (2002), outra discussio relevante sobre a importincia do plano
de negdcio refere-se 4 sua eficicia para o sucesso dos negdcios. Nessa questio, muitos autores
simplesmente afirmam que o plano de negécio ndo & importante. CMC (2000) baseia-se em
uma argumentacio baseada em fatos histéricos € menciona que tanto Bill Hewlett ¢ David
Packard quanto Bill Gates niio tinham um plano de negécio quando fundaram a HP ¢ a Mi-
crosoft, respectivamente. Esse autor cita ainda os fundadores de 3M, Marriott, Merck,
Nordstrom, Procter & Gamble e Motorola, entre outras grandes empresas norte-americanas,
que também nio tinham planos de negdcios.

Com opinido semelhante, Sahlman (1996) estima que, em uma escala de 1 a 10, o plano de
negdcio ndo passaria de uma nota 2 como ferramenta de previsio do sucesso do negécio. Para
ele, professor de empreendedorismo da Universidade de Harvard, “em linhas gerais, o plano
de negbcio ndo é necessario e tampouco suficiente. Muitos negécios de sucesso jamais tive-
ram um plano de negbcio e muitos negdcios que fracassaram tinham um belo, mas irrelevan-
te, plano de negbcio” (p. 27).

Bhide (1994) baseou-se em pesquisa para chegar & conclusio parecida com a de Sahlman
(1996) ao entrevistar 100 empresas da lista das “500 empresas de mais rapido crescimento”
nos Estados Unidos publicada pela revista Inc. em 1989. Constatou que 41% das empresas da
amostra nio tinham nenhum plano de negdcio quando comegaram e apenas 28% tinham um
plano finalizado e completo. O restante, 26%, tinha um plano de negécio rudimentar e in-
completo quando iniciaram suas atividades.

Outros autores defendem a importincia do plano de negdcio para as empresas. Também
baseados em pesquisas junto a empresas, alguns desses autores defendem que o plano de ne-~
gbcio tem uma importincia vital, principalmente para as empresas nascentes. Delmar e Shane
(2003) chegaram A conclusio de que o plano de negécio permite que os fundadores dessas
empresas tomem decisdes mais rdpidas se comparado ao processo empirico de tentativa e
erro, além de reduzir os riscos de fracasso e facilitar o desenvolvimento de produtos e a orga-
nizagdo das atividades da empresa.

Mintzberg (1994, p. 111) resume isso ao afirmar que “a importincia do desenvolvimento
do plano de negdcio esti no processo de aprendizado”.

A importincia do plano de negécio também estd relacionada com seu propésito. Um pla-~
no de negbcio é ferramenta imprescindivel para aumentar as chances de sucesso:

e Na criagio de uma nova empresa. Nessa situacio, a nova empresa pode ser criada por
um empreendedor (startup) ou por uma organizacio (spin-off ou spin-ouf).
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e No desenvolvimento de uma empresa ji existente.
o No lancamento de um novo produto/servigo ou nova unidade de negécio.

O plano de negbcio & escrito visando um ou mais dos objetivos seguintes:

a) Planejamento estratégico

Essa é a situagio mais comum para motivar o desenvolvimento de um plano de negd-
cio. Quando da criagio de uma nova empresa, necessidade de desenvolvimento de
uma empresa ji existente ou langamento de um novo produto/servigo/negdcio, o
plano de negbcio deixari claro qual serd a estratégia a ser adotada, quais agdes deverio
ser tomadas e quais s3o os resultados esperados.

Acesso a recursos financeiros

=

Essa situagio é menos comum no Brasil, mas estd em franco crescimento em fungio
do aumento do néimero de investidores de capital de risco, linhas de apoio a empreen-
dedores (Finep, Fapesp, fundos estaduais de amparo 3 pesquisa, CNPq etc.) e emprés-
timos (BNDES, bancos, programas governamentais).

¢) Desenvolvimento de parcerias

&

O plano de negbcio se faz necessario em algumas situagdes em que o empreendedor
busca fechar uma parceria da sua empresa com outra como fornecedores. As parcerias
também podem incluir instituigdes de apoio, como incubadoras de empresas, que
exigem um plano de negbcio para comecar a apoiar uma empresa nascente.
Participagio de competi¢io de planos de negbcio

Essa necessidade ¢ recente, mas ja hé diversas competi¢des de plano de negdcio no

d

R

Brasil. Em geral, uma institui¢io faz uma chamada de planos de negécios e uma banca
avaliadora escolhe quais sdo os melhores planos apresentados. Os vencedores podem
ganhar prémios, como valores em dinheiro, viagens, cursos.

Mesmo se estiver escrevendo um plano de negécio ficticio, como trabalho de conclusio
de alguma disciplina ou curso de empreendedorismo, & necessirio adotar um dos objetivos
mencionados acima.

A Figura 6.3 resume a relagio entre necessidade e objetivo para se escrever um plano de
negdcio.

Ha um quinto objetivo de um plano de negécio que & o de ferramenta de avaliagio em
cursos de empreendedorismo. Diversos cursos universitirios tém cobrado o desenvolvimen-
to de um plano de negdcio para avaliar o desempenho dos seus alunos em cursos de empreen-
dedorismo. Nesse caso, & preciso considerar uma das situag3es descritas acima. O plano de
negdcio pode ser ficticio, ou seja, os alunos escolhem uma situagio (criagio de uma nova em-
presa, desenvolvimento de uma empresa ji existente ou langamento de um novo produ-
to/servigo/negédcio) e um objetivo (planejamento estratégico, acesso a recursos financeiros
etc.). Ou o plano de negbcio pode ser escrito para valer, ou seja, o aluno ou alguém do grupo
tem a intencio de colocé-lo em pratica.
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Planejamento
estratégico

Criagdo de uma
nova empresa

Acessoa
recursos
financeiros

Desenvolvimento
de uma empresa |
jaexistente

Parcerias

Langamento de
um novo
negécio/ produta

Competigdes

Figura 6.3 Necessidades e objetivos de um plano de "negécios’
Fonte: Nakagawa, 2008.

6.3.2. A estrutura de um plano de negécio

O plano de negbcio ¢ o exercicio pratico de boa parte do contetido apresentado neste livro,
pois a estrutura de um plano de negbcio é composta de anilises ¢ planejamentos.
As principais analises sio:

a,

&

andlise do mercado consumidor: estudo sobre 2 demanda atual e futura do(s) produ-
to(s)/servigo(s);

anilise da concorréncia: estudos sobre a estrutura do mercado e dos principais concor-
rentes;

andlise da estrutura atual: estudos sobre a estrutura de pessoas, miquinas, equipamen-
tos e instalagdes, situagio contabil, estrutura de custos, pontos de equilibrio;

analise de investimentos: estudos sobre as necessidades de investimentos, do compor-
tamento do fluxo de caixa, do custo de capital, de retomos financeiros;

andlise de viabilidade econdmico-financeira: estudos dos indicadores para tomada de
decisio;

f) anilise de riscos: estudos sobre os principais riscos e as medidas de contingéncia.

oA

C,

a2

d

e &

Se o objetivo do plano de negbcio for o acesso a recursos financeiros de investidores priva-
dos, o empreendedor ainda pode desenvolver anilises sobre o valor da empresa.
Os principais planejamentos sio:

a) planejamento de producio e operagdes: determinagio das necessidades dos recursos
produtivos, como instalagdes, materiais, maquinas e equipamentos, e diretrizes para a
gestdo das operagdes;

b) planejamento de pessoas: determinacio das necessidades de pessoas em fungio do de-
sempenho futuro esperado;
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¢) planejamento de marketing e vendas: determinagio das a¢cdes futuras de marketing e
vendas;

d) plano econdmico-financeiro: determinagdo das premissas e estimativas de resultados
futuros, preparo dos demonstrativos financeiros basicos, necessidades futuras de capi-
tal de giro.

Outros tipos de planejamento também podem ser relevantes como, por exemplo, o pla-
nejamento de produto ou servigo para o caso de o plano de negdcio estiver sendo escrito para
o langamento de um novo produto/servigo.

A profundidade e o detalhamento das andlises e planejamentos também variam conforme
o objetivo do plano. Plano de negdcio cujo objetivo & o planejamento estratégico da empre-
sa, em geral, é de uso interno e bastante detalhado. Enquanto planos de negdcios utilizados
em concursos de planos de negdcios tendem a ser mais superficiais e focados na venda da
oportunidade de negdcio para uma banca de especialistas, planos de negbcios para a captagio
de recursos financeiros tendem a ser mais persuasivos na comunicagio da oportunidade de
negbcio e mais detalhados no plano econdmico-financeiro e nas analises de investimento e
viabilidade econémico-financeira e valor da empresa. O empreendedor precisa estar atento a
essas peculiaridades de cada objetivo do plano de negécio.

Outro detalhe para o qual o empreendedor precisa atentar é com relagio  estrutura do pla-
no de negbcio, ja que ndo ha uma estrutura-padrio. A consulta a mais de umna referéncia de
“como escrever um plano de negdcio” pode gerar ditvidas sobre qual € a melhor estrutura.

Mas, independente da referéncia, a estrutura pode ser diferente, dependendo do objetivo
do plano de negdcio. Ha diversas situagdes, principalmente aquelas relacionadas 3 obtengio
de recursos de agéncias governamentais de fomento, ao fechamento de parceiras (por exem-
plo: entrada em incubadora de empresas) e participacio de concursos de planos de negbcio,
que solicitam que o empreendedor apresente o plano de negécio seguindo uma estrutura
preestabelecida.

Quando nio hd uma estrutura preestabelecida, o empreendedor precisa estruturar seu pla-
no de negdcio para aumentar as chances de o objetivo do plano ser atingido e isso implica sa-
ber escolher quais informagdes serdo colocadas no plano, em que ordem e em qual nivel de
detalhamento.

6.3.3. Desenvolvendo um plano de negécio

Escrever um plano de negécio, como j4 mencionado, ndo é uma tarefa ficil e simples. Exige
do empreendedor e das pessoas que o ajudario o conhecimento do mercado em que a em-
presa vai atuar, habilidade na obtencio dos dados e capacidade de anilise e planejamento, sem
considerar a capacidade visioniria do empreendedor em identificar oportunidades de negd-
cio que sejam sustentiveis no longo prazo.

Consultores e especialistas, desde que acessiveis, sio sempre bem-vindos nesse processo,
principalmente nos casos em que o objetivo do plano de negdcio seja o acesso a recursos fi-
nanceiros, como aqueles ofertados por entidades governamentais, investidores privados e
bancos.
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A seguir apresentamos os principais passos para o desenvolvimento de um plano de negd-
cio, considerando o contexto de um empreendedor que nunca tenha escrito um plano de ne-
gbcio antes.

Para o empreendedor de “primeira viagem” é possivel entender o plano de negdcio e o
seu desenvolvimento por meio de algumas analogias. A primeira é com o desfile de uma es-
cola de samba, na qual cada parte do plano de negdcio corresponde a uma ala. Nos preparati-
vos de um desfile, durante o ano, as alas ndo sdo criadas seguindo a ordem de entrada da esco-
Ia, mas sim de forma meio simultinea. O avango de uma ala pode influenciar no preparo ou
ajuste de outra, sempre respeitando o enredo escolhido.

O desenvolvimento do plano de negécio segue uma Iégica semelhante. Uma vez definido
o enredo (oportunidade de negbdcio), as partes comegam a ser escritas de acordo com uma or-
dem muito flexivel. Uma nova constatagio em uma anélise de determinada parte pode exigir
a adaptagio de ontras partes j4 escritas. O principal exemplo disso é o sumirio executivo (al-
guns autores chamam de resumo executivo), que é a primeira parte de um plano, mas é a Glti-
ma a ficar pronta.

Quando todas as partes estiverem escritas, o plano deve ser organizado para aumentar as
chances de se atingir o objetivo preestabelecido (planejamento estratégico, acesso a recursos,
fechamento de parcerias, vitrias em concursos de planos de negdcios).

A segunda analogia importante é entender o plano de negbcio como uma pirimide de
cartas de baralho.

Partindo do pressuposto de que cada tridngulo da pirimide & uma parte do plano de negd-
cio, o empreender de primeira viagem terd mais facilidade de preparar seu plano ao seguir
uma ordem de organizagiio das suas andlises e planejamento, como na Figura 6.4.

Figura 6.4 Plano de negécio em piramide

Fonte: Marcelo Nakagawa.
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As principais partes do plano de negdcio em pirdmide sio:

a) Oportunidade de negdcio (apresentagio e analise)

O empreendedor precisa atentar para o fato de que essa parte é uma “apresentacio” da
oportunidade e uma “anilise” do que pode ser obtido; nessa condigio, requer uma conclusao
ao final desta etapa de que h4, sim, “oportunidade de negbcio”.

Nesta parte, o empreendedor comega a escrever aquilo que considera que é uma
oportunidade de negécio. O ideal € que ele apresente um contexto onde seja menciona-
do um problema. As melhores oportunidades de negbcio estio relacionadas com a reso-
lugdo de problemas, desde os grandes problemas do mundo, como alguma doenga, algum
problema social, até mesmo os problemas do cotidiano, como “com quem deixarei meu
filho quando sair para trabalhar?” ou “como posso ter uma alimentagio mais saudavel?”.
Depois disso, mencione quais seriam as solugdes para esse problema e destaque qual éa
“sua solugio”. Explique como sua solugio funciona e mencione outras vantagens com-
petitivas da sua abordagem. Por fim, destaque quais s3o os resultados que podem ser obti-
dos com essa oportunidade de negbcio.

O que precisa ficar claro para o leitor do plano de negdcio € que hé realmente uma opor-
tunidade de negbcio. Para que isso ocorra, os quatro elementos da Figura 6.5 precisam estar
presentes na descri¢io da oportunidade.

Valor Tamanho

claro de
para o mercado
cliente adequado

Viabilidade Suficiente
e grau de
Lucratividade inovacao

Figura 6.5 Elementos de uma oportunidade de negdcio
Fonte: Adaptada de McKinsey (2000) e Cobra (Manual do participante).

b) Produtos e servigos (apresentagio)

Nesta etapa, o empreendedor faz uma “apresentagio” do seu produto/servigo. Se o leitor
do plano de negécio for externo (investidores, agéncias de fomento etc.), aapresentagio pre-
cisa ser ainda persuasiva. E importante que o leitor entenda o que é cada produto, como fun-
ciona e, principalmente, quais sio seus beneficios.
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O principal desafio aqui € a apresentagdo de produtos/servigos que tenham um grau sufici-
ente de inovagio e sustentem vantagens competitivas perante a concorréncia.

¢) Mercado consumidor (anilise)
Aqui, & necessrio, novamente, fazer uma “analise”. Nessa andlise, duas mensagens precisam
ficar absolutamente claras para o leitor do plano de negécio:

e Quem escreveu o plano conhece muito bem seu mercado consumidor
e Hai demanda para o produto/servi¢o que seri ofertado

Para que essas mensagens sejam transmitidas, algumas perguntas devem ser respondidas:

o Em qual mercado consumidor atuo? Qual é a demanda?
o Como esse mercado é segmentado?

e Qual é o mercado-alvo para o negbcio?

e Quem é o mercado(piblico)-alvo? Quem & o cliente? (perfil, caracteristicas)
e Quais sdo as necessidades desse piblico-alvo?

e Como os produtos/servigos atendem a esse ptblico-alvo?

e Qual € o tamanho ¢ o crescimento desse pablico-alvo?

o Onde estio (geograficamente)?

o HAi alguma tendéncia nesse mercado?

Como ¢ grande a quantidade de informag&es apresentadas nesta parte, o ideal € que o em-
preendedor apresente parte delas em formato grifico por meio de graficos, tabelas, figuras
(veja a Figura 6.6).

Meu mercado consumidor é 0O segmento mais atrativo é...
assim
. - Segmontod
“ Sogmonto © Sogmonto Sogmont, e
L S e
Sogmento ©  Segmonto :"9"""" 15 s K
! N A T T o e Ses o Wb Wm
Tew Te Teew to e ek e e Xooox ¥
Segmento 1

Tamanho do mercado ($ e itens) Detalhes do Tamanho do mercado ($ e itens)
Evolugéo nos préximos anos (Crescimento%) Evolugao nos préximos anos (Crescimento%)
Principais segmentos de mercado Principais caracteristicas e necessidades
Como este segmento é servido Ha oportunidade neste mercado!
hoje

o

ey

= o —

o Xox Xox

ooy sy

xew =

=
Detalhes de como os clientes s@o atendidos hoje Dado o contexto atual, ha oportunidade de mercado

O que eles gostam e ndo gostam da situagdo atual

Figura 6.6 Exemplos de resultados de um plano de negdcios
Fonte: Nakagawa, 2008.
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d) Empresa (apresentagio)

Nesta parte, a empresa é apresentada ao leitor. Nessa apresentacdo, o empreendedor pre-
cisa incluir informagdes para convencer a audiéncia de que a empresa nio s tem condigdes
de capturar a oportunidade mencionada no inicio do plano de negécio como também tem
capacidade para identificar e capturar novas oportunidades no futuro. Em outras palavras, a
empresa estd orientada para o crescimento.

Assim, além das informacdes institucionais, como data de fundagio, localizagdo da sede e
unidades da empresa, perfil e participagio acionéria dos socios, o empreendedor deve apre-
sentar a sua capacidade visiondria para conceber a estratégia da sua empresa.

Alguns elementos bisicos da estratégia empresarial j4 tratados no comego deste capitulo
aparecem nessa parte do plano de negécio.

O empreendedor, portanto, precisa apresentar de forma contextualizada a sua missio, vi-
sio, valores e objetivos estratégicos.

A missio deve ser uma declaragio de por que a empresa existe. A missao oferece contexto
para todas as decisdes da organizagio, descreve uma realidade duradoura e é um elemento
motivador para todas as pessoas envolvidas na organizagio.

O exemplo mais claro de empresas que nio sabem lidar com estratégia empresarial é a su-
butilizagio do poder da missio em seu dia-a-dia. Sdo empresas que tém uma declaragio de
missio mas nfio a praticam, sio empresas que desenvolvem declaracdes de missio que ndo
motivam os colaboradores e tampouco direcionam o crescimento do negbcio ¢, por fim, de-
claragBes que nio tém nenhum significado pritico.

A visio & a defini¢io sobre o que a empresa é ou quer se tornar. Quando a empresa, jagoza
de uma posi¢io favoravel e quer manté-la no futuro, como a lideranga de mercado, tende a
utilizar a declaragio da visio com frases no presente. Quando o objetivo € uma situagio de
nova posi¢io, seja de participagio de mercado, de atuagio ou de reconhecimento, a declara-
¢io é escrita como uma situagio futura. Muitas empresas sio claras a0 também incluir prazos
méximos para que essa viso se realize.

A dupla de direcionadores estratégicos missio/ visio tem ganho a companhia da mengio dos
valores em que a empresa acredita e que direcionam a sua conduta. Esses valores sdo considera-
dos na contratagio de colaboradores, na selegio de parceiros ¢ na forma como a empresa age di-
ante do seu paiblico. Praticar com intensidade o conjunto de valores cultuados pela empresa au-
xilia no fortalecimento da cultura organizacional almejado pela diregéo do negdcio.

Por fim, nessa parte ainda é apresentada, de forma concisa e objetiva, a estratégia empresa-
rial que seré seguida pela empresa nos anos cobertos pelo plano de negécio. A declaragio da
estratégia nada mais é do que uma lista de objetivos a serem atingidos, associada a uma série de
agdes integradas.

Exemplo: Estratégias da Bematech,' lider nacional em automagio comercial

o Manter e expandir nossa posicdo de lideranga no mercado brasileiro de automagio co-
mercial para o varejo, com foco em pequenas e médias empresas.

! Prospecto definitivo da oferta pablica de distribuigdo primdria e secundaria de agdes ordindrias de emis-
sio da Bematech Indfstria e Comércio de Equipamentos Eletrdnicos S.A., 17 de abril de 2007,
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Pretendemos manter e expandir nossa posigio de lideranca no mercado de automa-
¢do comercial para o varejo, com o foco em pequenas e médias empresas, por meio da
ampliagio da (i) nossa base de clientes, em especial nossas revendas, nossos software part-
ners e nossa RAT, utilizando a capilaridade atingida por nossa atual rede de distribuigio
especializada no varejo; e (ii) oferta de produtos Bematech para clientes da atual base da
GEMCO e GSR7 e vice-versa, utilizando o conceito one-stop-shop, € nos beneficiando
do reconhecimento diferenciado de nossas marcas.

Baseados nos dados de mercado do estudo da Clarendon Reports, concluimos que
nossa receita bruta de vendas e servios representou 7% dos gastos totais em automagio
comercial do varejo brasileiro, englobando hardware, software e servicos no exercicio so-
cial encerrado em 31 de dezembro de 2006. Considerando nossa lideranga e presenca,
por meio de nossas impressoras, em 62,1% dos checkouts dos estabelecimentos automati-
zados, considerando uma base instalada de 400,1 mil checkonts que contém impressoras
em janeiro de 2006, segundo dados da Clarenden Reports, acreditamos estar bem posi-
cionados para aumentar nossa participagio nos gastos totais de automagio comercial do
varejo brasileiro.

Ampliar nossa base de clientes corporativos no Brasil e nossa receita advinda dos mesmos.

Possuimos 59 clientes corporativos que, no exercicio social encerrado em 31 de de-
zembro de 2006, representaram 5,4% de nossa receita liquida. Pretendemos expandir
nossa base de clientes corporativos utilizando nossa escalabilidade e krow-how adquiri-
dos durante 16 anos de atuagio no mercado de automnagio comercial do varejo e, con~
seqiientemente, incrementar nossa receita advinda desses clientes, por meio de nossa
oferta de solugdes integradas de automacio comercial. Com este objetivo, criamos no
final de 2006 a unidade de negécios corporativos, que visa 20 atendimento exclusivo de
clientes corporativos que possuem necessidades mercadoldgicas especificas. Como re-
flexo podemos, a0 mesmo tempo, alavancar nossas vendas para o pequeno e médio va-
rejo, tendo em vista a exposigio e credibilidade que a atuagio de sucesso em clientes
corporativos traz is nossas marcas.

Aumentar a parcela recorrente da receita.

A parcela recorrente da nossa receita, formada por contratos de prestagio de servigos
técnicos especializados, contratos de manutengio e aluguel de licengas de soffware que
possuem, em regra, estipulagio de pagamentos mensais, foi de 11,1% no exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2006. Pretendemos aumentar a parcela recorrente da
nossa receita mediante a ampliagio de contratos de prestagio de servigos técnicos espe-~
cializados, contratos de manutencio e aluguel de licengas de software. Essas modalidades
de contrato trazem beneficios adicionais a0 nosso relacionamento com clientes, uma
vez que criam um vinculo mais forte e de constante contato com os mesmos.
Perseguir seletivamente novas aquisigdes.

Na medida em que identificarmos oportunidades interessantes de investimento,
pretendemos adquirir empresas (i) que tenham uma sdlida base de clientes ou canais de
distribuigio estabelecidos; (ii) que se enquadrem em nosso modelo de negbcios e que
possuam negocios em nossas areas de atuagio; (iii) que sejam proprietirias de tecnolo~
gias que possam nos interessar; ou (iv) que sejam complementares 20s nossos negocios e
que tenham potencial de crescimento sustentado e de criacio de valor para nossos acio-
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nistas. Em qualquer hipétese, buscaremos sempre oportunidades de aquisi¢des estraté-
gicas a fim de mantermos ou expandirmos nossa posi¢ao de mercado, aumentarmos
nossa lucratividade e competitividade e criarmos valor para nossos acionistas.

Expandir nossas vendas na América Latina e manter nosso posicionamento estratégico
nos demais paises.

Pretendemos expandir nossas vendas na América Latina mediante a utilizacio de ca-
nais de comercializagio nos paises onde atuamos e a abertura de novos canais em alguns
paises latino-americanos em que ainda nio atuamos. Além disso, buscamos constante~
mente a evolugio e o aperfeicoamento tecnoldgico de nossos produtos e servigos. Para
tanto, manteremos nossa presenca na América do Norte e Europa, onde estamos em
contato direto com as Gltimas tendéncias em automagao comercial. Pretendemos man-
ter também nosso posicionamento estratégico em Taiwan, na Asia, por ser um mercado
especializado no fornecimento de equipamentos e tecnologia de ponta para todo o
mundo, a custos reduzidos.

Além das informacdes institucionais e dos direcionadores estratégicos, o empreendedor
também precisa apresentar seu modelo de negbcio.

Nesse caso, o empreendedor precisa explicar como a empresa funciona do ponto de vista
financeiro, ou seja, como o negbcio gera dinheiro. E importante destacar que o modelo de
negdcio também pode ser inovador, ji que a geragdo de receitas e lucros de empresas de um
mesmo segmento pode ser feita de diversas formas.

Exemplo: Natura X O Boticrio X Nivea

Natura, O Boticirio e Nivea sio concorrentes, pois todas atuam no segmento de cosméti-
cos, mas cada uma tem um modelo de negbcio diferente. A Natura vende seus produtos por
meio de uma rede de consultoras independentes, O Boticrio por meio de lojas exclusivas
proprias e franqueadas, e Nivea por meio de varejistas multimarcas.

¢) Anilise da concorréncia (anilise)

Uma vez que o empreendedor j tenha analisado como funciona seu mercado consumi-
dor e quem & seu piiblico-alvo, ele teré condi¢des de conduzir uma anilise da sua concorrén-
cia de forma mais concisa e relevante.

Duas mensagens devem estar muito nitidas na anilise da concorréncia:

o O empreendedor sabe como a concorréncia funciona (quem sio seus concorrentes di-
retos, indiretos e potenciais. Quais sio seus pontos fortes e fracos. Como estdo organi-
zados. Como reagirio i entrada de uma nova empresa).

o Ha espago para a empresa nesse cendrio concorrencial. Em outras palavras, 0 empreen-
dedor sabe como lidar/vencer a concorréncia.

De forma semelhante 3 anilise do mercado consumidor, a anilise da concorréncia deve

trazer respostas para algumas perguntas criticas, como:

e Quem sdo os concorrentes?
o Como estio organizados? E possivel segmenti-los?



300 ENGENHARIA ECONOMICA E FINANGAS

© Quais sdo seus pontos fortes e fracos?

e Quais sdo suas estratégias?

e O que fario com a entrada da empresa no mercado?
o Quais sio suas melhores e piores praticas?

O uso de recursos grificos também auxilia na analise da concorréncia (vejaa Figura 6.7).

Minha concorréncia é assim Anélise dos concorrentes diretos
Caracteristicas  Exemplos. Descrigho Ponte Forte Ponte Fraco
Grupo 1 Empresa 1 Empross 1
oz Empiocaz Emprocaz
Grupo 3 Emprosa 3 Empresa 3
Gropo 4 Emprosad Emprosad
Dinamica da concorréncia (5 Forgas de Porter) Quern s&o seus concorrentes diretos
Como meus concorrentes estao agrupados Pontos fortes e fracos de cada concorrente

Sei como vencer a concorréncial

Situaggo Alual Oportunidado

Dada a concorréncia atual, sei como vencer
a concorréncia

Figura 6.7 Exemplos de resultados de um PN
Fonte: Nakagawa, 2008.

f) Produgio e operagdes (apresentagio e planejamento)
A parte de produgio e operagdes envolve aspectos de apresentago do processo de produ-
¢4o ¢ operagdes com informagdes de planejamento para esses temas para 0s proximos anos.
Mas, como nas partes anteriores, aqui também h4 mensagens criticas que precisam ser
transmitidas de forma clara para o leitor do plano:

o O empreendedor sabe como produzir/prestar o servigo.

o Sabe como o produto/servigo sera oferecido ao cliente.

e Vislumbrou um processo produtivo ou de prestagio de servigo diferenciado/inovador,
@ Sabe como seus processos de producio e operagdes evoluirdo nos préximos anos.

Ao apresentar seu processo produtivo ou de prestagio de servico, o empreendedor precisa
dar detalhes para uma sére de questdes como:

e Como o produto/servigo é feito/prestado?
® Quais sdo as etapas do processo produtivo/prestacio de servico?
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o Quais as vantagens do processo escolhido?
o Como & a relagio com fornecedores e parceiros {cadeia produtiva)?
o Quais sdo as etapas-chave do processo produtivo e como sio gerenciadas?

A mesma abordagem & feita para as questdes operacionais como:

o Qual éa relagio do processo produtivo/prestagio de servigos com outras areas da em-—
presa?

o Quais sdo os processos operacionais-chave? Como sio gerenciados?

o Por que essa é melhor forma de produzir e comercializar?

Os objetivos da operagio devem, & claro, estar de acordo com a estratégia empresarial,
além de lidar com questdes especificas da 4rea, como qualidade, rapidez, confiabilidade, fle-
xibilidade, custo e, por fim, 2 escalabilidade do modelo produtivo e operacional para permitir
o crescimento sustentado do negdcio nos proximos anos.

Por fim, o empreendedor precisa apresentar o seu planejamento de produgio e operagbes
para os proximos anos. Quais novos recursos serio necessirios considerando a demanda esti-
mada? Haver4 alguma mudanga significativa na produgio ou nos processos operacionais da
empresa? Como serd a politica de estogues e a evolugio da capacidade produtiva?

Exemplos de inovagdes no processo produtivo/operacional

Henry Ford: Ford (linha de montagem de carros)

Michael Dell: Dell (venda direta de produtos “montados” pelo consumidor)

Sam Walton : SuperCenters (superstores)

Steve Jobs: iPod + iTunes (venda de misica digital)

Howard Schultz : Starbucks (cadeia mundial de produgio de café)

Guy Laliberté: Cirque du Soleil (prestagio de servigo diferenciada)

Sergey Brin & Lary Page: Google (busca de informagdes), AdSense/ ‘AdWords (sistema
de propaganda para pequenos anunciantes)

Ray Kroc: Mc Donald’s (padronizagio de produtos e processos)

o Pierre Omydar: eBay (venda de produtos usados pela Internet)

g) Marketing e vendas (planejamento)

A parte de marketing e vendas no plano de negécio deve apresentar um planejamento de
agdes de marketing e vendas que sustente as metas de vendas que j foram apresentadas sucin-
tamente na descrigio da oportunidade e serio detalhadas na parte de finangas.

O planejamento de marketing e vendas passa por cinco fases diferentes, como pode ser
observado na Figura 6.8.

A primeira etapa desse processo de entendimento das necessidades do consumidor corres-
ponde ao levantamento de informagdes. Isso ji deveria ter sido feito, e as informagdes coleta-
das j4 foram analisadas na parte do plano de negbcio que trata do mercado consumidor. Nesta
parte também é definido o ptiblico-alvo prioritirio do negbcio.

Isso auxilia na execugio da préxima etapa do desenvolvimento da estratégia de marketing,
que trata inicialmente da tradugdo das necessidades do consumidor em beneficios tangfveis €
intangiveis.
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Pesquisa de mercado  Tradugao do Definigio de Percepgac da Processo de
£ .Q ionari i do do cliente do cliente i {guia)
. i cansumider em beneficio
. g;g:‘;"f:;o direta ~ + Politicas = Persuaséo = Resolugéo de
¢ . F’osfclo.namento « Flexibilidade de « Fechamento da problemas
* Marketing negociagdo venda « Captura de
« Definigao de técnicas/ .+ pessoas e « Captura de infermag@es
télicas e implantaggo  processas Informagdes do cliente  do cliente
Andlise quantitativa Processos de ia em F !
« Andlise qualitativa marketing vendas senso senso -
« PercepgaolFeeling  * EXperiéncia de « Relacionamento = Técnicas de vendas * Negociagdo
* Discpinaftengio  PRd0 com clientes . :
T | Comunicagso riatividade + Comunicago :?m pessoas f\om pessoas

Figura 6.8 Planejamento de marketing e vendas

A seguir, o planejamento deve tratar do posicionamento da empresa e/ou seus produtos.
Em alguns negécios, como uma academia de gindstica ou um restaurante, onde o produto
produzido ou servigo prestado ndo requer marca prépria, o ideal é planejar o posicionamento
estratégico da empresa. Mas, para negbcios que produzam produtos/ servigos para diversos ti~
pos de pliblico, o recomendado & planejar o posicionamento estratégico de cada produto ou
linha de produtos, inclusive com marcas diferentes.

O posicionamento da empresa e/ou de seus produtos/servigos permite um planejamento
mais eficiente de marketing ¢ vendas. Gastos desnecessirios com plblicos que nio sio alvos
sio minimizados com a defini¢io do posicionamento.

Uma vez definidos os beneficios que serio comunicados ao mercado e o posicionamento
da empresa e/ou produtos, o empreendedor precisa despender esforgos para elaborar o mar-
keting mix, algo que ficou mais conhecido como “4 pés”: produto, prego, praga, promogio.

e Produto: nesta parte, o empreendedor precisa apresentar os beneficios do seu produto.
Enquanto a parte de produtos e servigos do plano de negécio é um descritivo dos mes-
mos, aqui o produto ¢ visualisado como combinagio de “bens e servigos que a empresa
oferece a0 mercado-alvo” (Kotler, 1991:29). Em outras palavras, o produto é o “con-
junto de atributos fisicos, de servigo e simbélico desenvolvidos para atender o desejo de
satisfagio do consumidor” (Boone e Kurtz, 2001:329). Uma série de decisdes & aponta-
da nessa parte para posicionar estrategicamente a empresa ou produto/servi¢o no mer-
cado-alvo escolhido. E preciso tomar decisdes a respeito de, por exemplo:

o Atributos do produto

O Marca

o Embalagens/rétulos

© Servicos de apoio

0 Linhas/familias de produtos
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o Qualidade/garantia de produtos

o Design

© Variedade/tamanhos

Preco: neste tpico é necessirio apresentar os métodos paraa defini¢io dos pregos e ser~

vigos, destacando quais sio os fatores (internos e externos) considerados.

Praga: o objetivo deste topico é a apresentacio das decises tomadas a respeito de canais
de distribuiciio dos produtos/servigos que serio comercializados. Isso pode implicar a
decisio de usar intermedidrios para alguns tipos de negbcios ou venda direta para ou-
tros.

Promogio: de todos os “pés”, a promogio & o que mais exigiri criatividade dos empre-
endedores, principalmente dos que tém poucos recursos financeiros para bancar as

agdes promocionais. Entende-se por promogio “as atividades que comunicam os atri-
butos do produto e persuadem os compradores-alvo a adquiri-lo” (Kotler, 1991:29). E
essas atividades podem ser classificadas como:

o Propaganda

o Publicidade

o Venda pessoal

o Promogio de vendas

o Marketing direto

o Relagdes phblicas

£ importante destacar que o planejamento de marketing e vendas ndo se resume apenas as
agdes destacadas nos “4 pés”. Ha outras agdes que podem ndo se enquadrar nessas categorias,
mas que o empreendedor pode utilizar em seu planejamento.

Para que o planejamento de marketing e vendas pareca estar integrado a0 restante do plano
de negécio, o ideal é que as agdes de marketing e vendas sejam apresentadas em uma linha cro-
nolégica e associadas a resultados estimados de receita. As agdes devem privilegiar o aumento
das vendas e a construgio/fortalecimento da(s) marca(s) da empresa ao longo do tempo.

Apbs a etapa de desenvolvimento da estratégia de marketing, o empreendedor precisa pla-
nejar as atividades estratégicas de venda, definindo abordagens, politicas de relacionamento e
processos de negociacio de vendas.

F importante, também, que o empreendedor planeje como serd a venda em si. Para nego-
cios que envolvam uma forca de venda considerével, essa etapa & critica.

Por fim, h4 uma tiltima etapa da parte de marketing e vendas que quase sempre & negligen-
ciada em planos de negécio: o atendimento pés-venda. Além de ser fundamental para niio
causar o enfraquecimento da marca, o atendimento pés-venda possibilita a coleta de infor-
magdes importantes para melhoria de produtos/servigos, processos, langamento de novos
produtos/servigos.

h) Time (planejamento)

Nesta parte do plano de negécio, o empreendedor precisa apresentar um contexto onde
seja mostrado como evoluird a necessidade de habilidades e competéncias pessoais a0 longo
do perfodo de tempo coberto pelo plano de negbcio.
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Essas habilidades e competéncias incluem:

e Fungdes de desenvolvimento do negdcio: lideranca em estratégia empresarial, desen—
volvimento de novos negbcios, gestio de pessoas

e Fungdes de geragdo de receitas: vendas, marketing

e Fungdes gerenciais administrativas: contabilidade, finangas, juridico

o Fungdes gerenciais produtivas ou de prestagio de servicos: produgio, operagio

e Fungdes de apoio: assistentes, analistas, auxiliares

Para negbcios nascentes, esse planejamento & bastante desafiador porque pode envolver a
assungfio de despesas de salérios e beneficios em momentos em que a empresa ainda tem flu-
xos de caixa negativos, exigindo novos aportes de capital dos acionistas.

A mensagem principal dessa parte do plano de negbcio ¢ que foi imaginada a melhor es-
trutura de pessoas para promover o desenvolvimento do negécio dado um contexto inicial
de recursos limitados e a perspectiva de fortalecimento financeiro.

6.3.4. O plano econémico-financeiro

A tiltima parte do plano de negécio corresponde ao plano econdmico-financeiro, que éa
mais importante do plano de negbcio. Para muitos empreendedores, é a parte mais com-
plexa e dificil de ser realizada, j4 que envolve a defini¢io de uma série de premissas (vendas,
pregos, custos, gastos, impostos etc.), um bom conhecimento de contabilidade (preparo de
demonstrativos e balangos) e uma boa nogio de finangas (anilises de retorno, atratividade,
viabilidade etc.).

Para empreendedores sem experiéncia em contabilidade e finangas, o apoio de especialista
& fundamental para o desenvolvimento de um modelo financeiro que reflita realmente o ne~
gocio planejado.

O plano econdmico-financeiro & a parte mais importante do plano de negécio, pois ajuda
a responder ds perguntas criticas para o empreendedor, como:

e O negbcio € realmente vidvel? Ou seja, o negdeio terd condi¢des de gerar lucros e flu-
xos de caixa positivos para se manter vivo?

No entendimento popular, o negdcio € vidvel se gerar lucros. Na verdade, uma
empresa é vidvel se for capaz de equilibrar seu fluxo de caixa ou gerar fluxos positivos
de caixa de forma continua. Uma empresa nio quebra por ter lucros ou prejuizo, mas
sim se ndo tiver caixa suficiente para honrar suas obrigagdes financeiras. Muitas orga-
nizagdes nio-governamentais, por exemplo, sio conhecidas como entidades nio-
lucrativas, mas sdo empresas vidveis porque geram caixa suficiente para honrar suas
obrigagGes financeiras. Situagio semelhante ocorre com empresas que estio em situa-
¢do financeira precéria e geram prejuizos ano apds ano. Por meio de assungio de divi-
das, essas empresas continuam vidveis porque conseguem ter caixa para pagar suas

“contas. Em resumo, uma empresa é vidvel se conseguir manter-se funcionando. E o
que a mantém funcionando é a sua capacidade de gerar caixa (entradas de caixa) para
pagar suas contas (saidas de caixa).
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e O negbcio é rentivel? Considerando que o empreendedor fard investimentos na em-
presa, qual serd o retorno desses investimentos?

Além de a empresa ser vivel, para muitos a empresa também precisa ser rentivel. De
forma simplificada, a empresa precisa dar retorno para quem investe nela. Essa questdo
pode ser aberta para discuss3o, ja que hé pessoas que abrem um negdcio sem pensar na
rentabilidade. Muita gente abre seu negécio sem pensar na rentabilidade, nio planejan-
do previamente o negbcio, mas nio vale a pena estudé-los neste momento. Mas hi ca-
sos especiais. Além dos casos tipicos de organizages sem fins lucrativos, como ONGs e
fundagdes, ha pessoas que abrem um negécio por hobby, por gostar muito do negbcio.
Imagine um aposentado que goste de vinhos e queira abrir umaloja de vinhos. Ele pode
criar algo muito rentivel ou criar algo que ndo seja muito rentével (mas que seja vidvel)
apenas para curtir o mundo dos vinhos.

A rentabilidade serd atrativa? A rentabilidade do negdcio serd maior que outras opgdes
de investimento, como colocar o dinheiro em um fundo de investimento, comprar

iméveis ou a¢des na bolsa de valores?

Muitos dos que abrem um negbcio nio o consideram como um investimento e des-
sa forma nio comparam as alternativas que teriam para investir o dinheiro que serd in-
vestido no negécio. Para aqueles que se preocupam com o planejamento prévio do ne~
gbcio e estimam qual seria o retorno esperado, surge uma dévida: o que é uma rentabi-
lidade atrativa? Se o empreendedor tiver interesse em buscar recursos adicionais de in-
vestidores, essa pergunta é fundamental e deve ser respondida sob a perspectiva do in~
vestidor.

Quanto ser necessrio investir na empresa até que ela gere resultados para se sustentar so-
zinha? Quanto de capital inicial serd necessario para fazer a empresa funcionar? E quanto
mais serd necessario investir na empresa até que ela gere fluxos de caixa positivos?
Muitos daqueles que pensam em abrir seu negdcio acreditam que o capital inicial é
uma grande barreira que os impede de terem uma carreira empreendedora. Hi um erro
sério aqui, j4 que em diversos negécios o capital inicial ndo ¢ o dinheiro necessirio ape-
nas para abrir o negdcio, mas também uma reserva de dinheiro que serd investido para
financiar a empresa nos meses subseqiientes 3 abertura até o momento em que o negd-
cio alcance o ponto de equilibrio financeiro, ou seja, comece a gerar fluxos de caixa po-
sitivos.
Qual serd o comportamento financeiro da empresa?
O plano econémico-financeiro também permite que seja possivel ter uma percep-
¢io do comportamento geral da empresa, como, por exemplo:
0 Se as vendas projetadas sio factiveis ou nio

o Impacto dos impostos no resultado

o Comportamento das despesas (contratagio de mio-de-obra, custo de matéria-prima
etc.)

o Necessidades de caixa em periodos de sazonalidade

o Comparar diferentes modelos de negécio (terceirizagio, parcerias etc.)

Quanto vai valer a empresa? Considerando que o empreendedor possa buscar sécios

que queiram investir na empresa ou mesmo vendé-la para outra pessoa ou outra empre-

sa, quanto a empresa vai valer?
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No plano econdmico-financeiro também é possivel extrair informagdes para se ter
uma percepgio de quanto vale(rd) a empresa. Trés téenicas de avaliagio de empresas
podem ser utilizadas aqui: avaliagio por miltiplos, avaliagio por fluxo de caixa descon-
tado e avaliagio patrimonial.

Ea parte mais complexa e dificil do plano de negdcio porque exige o levantamento
de varios dados e informacdes sobre:

O negéceio que estd sendo planejado
Exemplos: gastos com aquisi¢io de bens materiais como maquinas, equipamentos,

méveis etc.; gastos com contratagio de servicos como advogados, contadores, profissio-
nais de marketing etc.; previsio de vendas e despesas; custos de matéria-prima; previsio
de retiradas dos sdcios, entre outras informagdes.

O mercado em que a empresa vai atuar

Exemplos: comportamento das vendas durante o ano, pois hi produtos e servigos
cujas vendas sdo influenciadas por sazonalidades, como sorvetes no verdo; influéncias
do cimbio se o negdcio tiver alguma depend@ncia de importagio ou exportagio; algu-
ma iniciativa do governo que pode beneficiar ou nio as vendas da sua empresa no futu-
ro; reagdes da concorréncia quando da entrada do seu negdcio no mercado.

Impostos e contribui¢cdes

Exemplos: opgio tributiria como simples, lucro real ou lucro presumido; aliquotas
de impostos que incidem sobre vendas (ICMS, ISS), sobre a produgio (IPI) ou sobre a
renda (imposto de renda). Impostos especificos, como sobre a importagio para aquelas
empresas que importardo produtos acabados ou matéria~prima. Além disso, é necessi-
rio levantar informagGes sobre que tipo de contribuigdes e taxas a empresa terd de pagar.

Todos esses dados e informages serdo utilizados como premissas no planejamento finan-
ceiro.

Portanto, para os empreendedores de primeira viagem, o plano econdmico-financeiro
pode ser um martirio, principalmente para aqueles que nunca tiveram contato com assuntos
como contabilidade e finangas ou aqueles empreendedores que acreditam que nio nasceram
para os nfimeros. Mas, se o plano de negbcio nio apresentar algo parecido com um plano
econdmico-financeiro, ele ndo estara completo porque os leitores do plano nio saberio se a
oportunidade de negbcio é realmente boa ou ruim, pois nio havera niimeros que compro-
vem uma situa¢io ou outra.

6.3.4.1. O planejamento financeiro

O planejamento financeiro & o ato de estinar, prever e buscar influenciar o comportamento fi-
nanceiro de uma entidade em um perjodo futuro de tempo. Essa entidade pode ser uma pessoa
fisica ou uma familia; e também um produto, uma unidade de negécio, um projeto ou uma
empresa.

Hoje em dia, € comum ouvirmos, por exemplo, o termo planejamento financeiro pessoal.
Isso & importante para qualquer pessoa, mas é fundamental para aquelas que passam por algu-
ma dificuldade financeira. De forma resumida, colocam-se em uma planilha todas as receitas
da pessoa (basicamente salirios) e todas as suas despesas no més com o objetivo de identificar
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como & possivel aumentar as receitas (um novo emprego, uma nova fonte de renda, venda de
algum item pessoal etc.) e reduzir as despesas (exclusdo das despesas desnecessarias ou supér-
fluas; redugdo, quando possivel, das despesas obrigatérias; e reorganizagio/renegociagio das
demais despesas importantes). Depois, se estipulam metas de aumento de receitas e/ou redu-
¢io das despesas para os préximos meses, até que a pessoa atinja o equilibrio financeiro e co-
mece a juntar dinheiro.

Para o nosso caso, o planejamento financeiro refere-se a0 ato de estimar, prever e buscar
influenciar o comportamento financeiro de uma empresa a ser criada (start-up). A aborda-
gem para uma start-up & bastante semelhante 4 do planejamento financeiro pessoal, mas &
necessdrio que se apresentem alguns demonstrativos financeiros considerados padrdes,
como o demonstrativo de fluxo de caixa (basicamente uma conta de entradas de dinheiro
menos saidas de dinheiro, que resulta no fluxo de caixa de um periodo mensal ou anual,
principalmente) e demonstrativo do resultado do exercicio (algo semelhante a receitas me-
nos custos, que & igual a lucro bruto, menos despesas ¢ impostos, que ¢ igual ao lucro ou
prejuizo do exercicio mensal ou anual, principalmente). Outro demonstrativo comum é o
balango patrimonial (o demonstrativo que tem os ativos no lado esquerdo e os passivos e
patriménio liquido no lado direito).

Se imaginarmos empreendedores sem conhecimentos na 4rea de contabilidade e fi-
nangas, o preparo do demonstrativo de fluxo de caixa ¢ algo razoavelmente facil de ser
entendido, o demonstrativo do resultado do exercicio é algo um pouco mais complicado
mas niio chega a ser dificil de ser entendido, e, por fim, o preparo do balango patrimonial
é algo bem dificil de ser preparado, j& que exige conhecimentos de contabilidade um
pouco mais aprofundados.

Muito dificit 1°
8
6
4
2
i 0
Muito fécil ' T
uito fécl Demonstrativo do Demonstrativo do Balango
Fluxo de Caixa  Resultado do Exercicio Patrimonial

Figura 6.9 Dificuldades do planejamento financeiro
Fonte: Nakagawa, 2008.

O primeiro passo no desenvolvimento do planejamento financeiro para o plano de nego-
cio & criar um modelo financeiro para a empresa.
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6.3.4.2. O modelo financeiro

O modelo financeiro € uma representacio simplificada de como a entidade funcionaria do
ponto de vista financeiro. Exemplo é o modelo financeiro de um individuo (Figura 6.10).

Més 1 |Més2 |Més3 '|Mésa |Méss

Més6

Més7

Més .

Entradas

Salario mensal
(liquido)

Outras fontes de
receitas

Total de’entradas:

Saidas

Despesas com
educagdo

Despesas com
alimentacdo

Despesas com
diversao

Despesas com
roupas

Despesas ...

Despesas ...

Despesas ...

Total de saidas

Quanto sobra'(ou
falta):

Se faltou, quem vai
cobrir o'rombo?

Figura 6.10 Modelo financeiro pessoal

Em outras palavras, o modelo financeiro, em geral, € uma planilha eletrdnica onde infor-
magdes sobre o desempenho financeiro da entidade (pessoa, projeto, unidade de negbcio,
empresa) sio incluidas e processadas. Esse trabalho de representar o modelo financeiro de
uma entidade em uma planilha eletrdnica é chamado de modelagem financeira.

E possivel, por exemplo, fazer uma modelagem financeira de diversas situagdes. Imagine a

decisio de comprar um cachorro. Nesse caso, terfamos uma idéia do custo de aquisigio do
animal além das despesas (alimentagdo, veterinirio) no decorrer de sua vida.

De volta ao plano de negécio, o empreendedor precisa criar um modelo financeiro que si-
mule a sua empresa sob a dtica de entradas e saidas de caixa. Assim, as principais informagées

incluidas no modelo financeiro referem-se a:

a) Entradas de caixa: receitas de vendas, receitas de aplicages financeiras, receitas de ven-

das extraordinérias, aportes de capital etc.
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b) Saidas de caixa: aquisi¢io ou reforma do imével (ou imébveis) onde serd instalada a fi-
brica ou loja ou escritério; compra de miquinas, equipamentos e outros ativos para fa-
zer a empresa funcionar, gastos com a abertura da empresa (registros, contratos, alva-
rés, servigos de contadores, advogados, consultores de marketing ou negdcios), com-
pra de matéria-prima (no caso de o negécio ser de manufatura) ou de estoque (no caso
de o negdcio ser uma loja de revenda), pagamento de salirios, pagamento de vérias
despesas, pagamento de impostos, taxas e contribuicdes, entre outras saidas de caixa.

Desse modelo financeiro que vocé esti criando, é necessirio que saiam algumas informa-
¢bes padronizadas para que os leitores do plano de negécio entendam o desempenho do ne-
gbcio. Como ji mencionado anteriormente, as principais informagdes a serem apresentadas
pelo modelo financeiro sio:

e Demonstrativo do fluxo de caixa: apresenta, de forma consolidada e por perfodos (mensal,
trimestral, semestral, anual), o saldo inicial de caixa no inicio do perfodo, as entradas de
caixa no periodo, as saidas de caixa no perfodo e o saldo do caixa no final do periodo.

Demonstrativo do resultado do exercicio: apresenta, de forma padronizada e por perfodos
(mensal, trimestral, semestral, anual), os resultados consolidados de receitas brutas, im-

postos pagos, receita liquida, custos das mercadorias vendidas (ou servigos prestados),
resultados brutos (lucro ou prejuizo), despesas, resultados operacionais (lucro ou prejui-
z0), outras receitas e despesas, impostos sobre renda e contribui¢des compulsérias ao
governo e resultado liquido (lucro ou prejuizo).

Balango patrimonial: apresenta uma fotografia da situagio contdbil da empresa no que se
refere a ativos (direitos da empresa), passivos (obrigagdes da empresa) e patriménio li-
quido da empresa.

Além disso, o modelo financeiro deve apresentar alguns indices que mostram o desempe-
nho do negdcio em nfimeros absolutos, como:

o Taxa interna de retorno (TTR): a TIR é o indice que mostra qual serd a taxa de retorno
estimada para o seu negécio. E preciso considerar a abertura do negécio como um in-
vestimento. Assim, hd um investimento inicial® (desembolso) por parte dos empreen-
dedores para fazer o negdcio funcionar e espera-se que esse negdcio traga retornos para
esses empreendedores na forma de retiradas e dividendos (saques). Nesse contexto,
abrir um negécio é semelhante a investir em um fundo de investimento oferecido pelos
bancos, ou seja, & possivel fazer um investimento inicial no fundo (e, depois, outros in-
vestimentos no futuro) e fazer saques periddicos referentes i valorizagio das quotas do
fundo. Assim como no fundo é possivel calcular a taxa de rendimento do investimento,
no negdcio também & possivel estimar quanto serd o rendimento desse investimento na
abertura do negdcio.

2 : . . P . PR
Importante ressaltar que, em diversos casos, serd necessirio fazer virios investimentos no negdcio até que
ele comece a gerar fluxos de caixa positivos e nio necessite mais de aportes de capital.
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e Payback: também considerando que o empreendedor fard um investimento inicial (ou
mais de um) no negdcio e depois comecara a fazer retiradas, o indice payback calcula em
quanto tempo (em geral calculado em meses) o empreendedor ter o dinheiro investido
no negbcio de volta,

Ponto de equilibrio (breakeven point): esse indice calcula em quanto tempo (em geral,
meses) o negbcio alcangard valores positivos em seu fluxo de caixa. Dependendo da ati-
vidade, um negécio pode “queimar” dinheiro nos primeiros meses de operagio. Em
outras palavras, as saidas de caixa {(pagamento de custos de matéria-prima ou estoques +

pagamento de gastos e despesas -+ pagamento de impostos) superam as entradas de caixa
(vendas de produtos ou servigos) e, assim, o fluxo de caixa é negativo e o empreendedor
precisa tirar mais dinheiro do seu bolso para investir na empresa. A expectativa do em-~
preendedor é que as vendas crescam nos meses a seguir e superem as saidas mensais de
caixa. O indice do ponto de equilibro é uma estimativa de quando o fluxo mensal de
caixa deixard de ser negativo para se tornar positivo.

£ obvio, mas, quanto mais detalhado e mais préximo da realidade do negdcio for a mode-
lagem financeira do negdcio, melhores ¢ mais confidveis serdo os resultados para anilise.

A Figura 6.11 ilustra de forma geral o que é planejamento financeiro durante o processo
de desenvolvimento do plano de negdcio.

Representago financeira do negécio

/alor da empresa?

Comportamento da
empresa? (Necessidades;
entradas e sa(daside
caixaetc:)

Y
Planejamento Financeiro s
Figura 6.11 Visdo geral do planejamento financeiro :
Fonte: Nakagawa, 2008.

6.4. PLANO DE NEGOCIO: LISTA DE QUESTOES

Em um plano de negbcio, o empreendedor demonstra sua capacidade visiondria de identifi~
car oportunidades ¢ seu conhecimento sobre o mercado em que vai atuar.

Apresentamos a seguir um roteiro de um plano de negdcios e, no anexo, uma lista de
questdes que serve como check list para a realizagdo de um plano de negdcios.
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6.4.1. Lista de questoes

No site do livro, em www.campus.com.br, é apresentada uma extensa lista de perguntas so-
bre questdes de negbcio que o empreendedor precisa saber responder para escrever um plano
de negécio de alta qualidade.

Antes de comegar a escrever o plano de negbcio, é importante que o empreendedor tente
responder a todas essas perguntas. Com isso, a qualidade das analises e planejamentos que se~
rio incluidos no plano de negbcio s6 tende a aumentar.

6.5. CONCLUSOES

As atuais condi¢es de trabalho e de competicio e as oportunidades de negdcio oferecidas
pelo novo contexto econdmico do Brasil tém levado muitas pessoas a adotar o empreende-
dorismo como opg¢io de desenvolvimento de carreira.

Isso & observado ndo s6 na popularidade das publicacdes e eventos sobre o assunto € na
formagio de uma nova geragio de empreendedores profissionais que partem para um negé-
cio préprio, como também na prépria conscientizagio das empresas, que passaram a deman-
dar profissionais empreendedores capazes de lidar com a inovagio e novas oportunidades de
negdcios.

Com a emergéncia do tema empreendedorismo no sistema educacional e também nas
empresas, o plano de negdcio tornou-se um dos principais instrumentos para se praticar uma
parte do empreendedorismo, que é a criagio de novos negdcios, seja na forma de uma em-
presa, um novo produto ou um projeto corporativo.

Apesar de algumas criticas sobre sua fun¢io na determinagio do sucesso de um negbcio, é
inegivel que o plano de negdcio & uma excelente ferramenta para a organizagio das informa-
¢es e para a aprendizagem dos empreendedores.

A nova geragio de empreendedores profissionais, que tém na inovagio seu diferencial
competitivo, tem investido muito mais tempo no planejamento dos seus negbcios do que
seus colegas do passado, adeptos da tentativa e erro e do “vamos ver no que vai dar”.

Essa nova mentalidade de negdcios tem alinhado a criatividade para identificagio de novas
oportunidades de negdcios com o planejamento estratégico profissionalizado nas grandes
empresas, sem perder a flexibilidade para ajustes ripidos das empresas menores.
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