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Palavras do autor

Prezado aluno, convidamos vocé a assumir uma postura ativa de busca continua
pelo conhecimento e aperfeicoamento profissional. Como vocé imagina que as
grandes organizacdes tomam suas decisdes a respeito de seus investimentos?
Como esses investimentos sdo financiados? As técnicas envolvidas com as analises
e escolhas das opcdes de investimentos e financiamentos séao o foco de nosso
estudo nesta obra.

Vocé sera levado a conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura
de capital para tomada de decisdo, como competéncia geral, que sao importantes
assuntos para esse processo de construcao. Para tanto, preparamos, ao longo das
unidades, uma série de abordagens a saber:

Estudaremos na primeira unidade o custo de capital: as origens dos recursos
no balanco patrimonial, a taxa interna de retorno, fatores que afetam o risco, os
custos de fontes especificas, custos de emprestimos de longo prazo, debéntures,
conceitos e calculos envolvidos, custos e lucros retidos, opcao pelo reinvestimento,
conceitos e calculos bem como o custo médio ponderado de capital.

Na segunda unidade, estudaremos as fontes de financiamento e alavancagem:
alavancagem operacional, ponto de equilibrio, tipos de custos, determinacao do
ponto de equilibrio operacional e financeiro o grau de alavancagem operacional
e financeiro, as fontes de financiamento a curto prazo e sua posicao no balanco
patrimonial, duplicatas a pagar, fontes bancarias, notas promissorias, linhas
de crédito, credito rotativo, fontes nao bancarias, commercial paper, alem de
ferramentas de financiamento, com garantia a curto prazo, duplicatas, factoring e
alienacao fiduciaria.

O objeto de estudo da terceira unidade sdo as taxas de retornos, lucratividade e
sensibilidade financeira que envolve os estudos de taxa media de retorno, periodo
de payback, valor presente liquido, taxa interna de retorno, bem como os conceitos
e calculos envolvidos a esses temas.

Na ultima unidade, estudaremos a analise de viabilidade econdmico-financeira.
Nessa unidade, o foco do estudo serao os indices de lucratividade, rentabilidade,
analise de sensibilidade, ponto de equilibrio e seus calculos envolvidos.
Estudaremos também os preceitos de identificacdo de viabilidade econdmica
financeira e as comparacdes entre valor presente liquido, taxa interna de retorno e
indice de lucratividade. Veremos também nessa unidade o relatorio de viabilidade



econdmico-financeiro.

Esperamos que, ao final desta caminhada, vocé domine os conhecimentos
envolvidos e que saiba aplicar esses conhecimentos para tomada de decisdes e
para o auxilio na tomada de decisdes de investimento e financiamento. Bem-vindo
a0 inicio desta nossa caminhada.

Bons estudos!
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Secao ll

Custo de capital

Dialogo aberto

Vamos recordar a situacao de Genésio? Ele precisa ampliar sua fabrica recem-
-inaugurada no Nordeste para atender a demanda crescente por seus produtos.
Genésio é socio-diretor da companhia e pertence a terceira geracao da familia que
iniciou 0 negocio de bebidas no interior de Sdo Paulo. O negdcio iniciado com seu
avo prosperou ao longo de mais de 50 anos e com isso, de uma pequena cervejaria
de "fundo de quintal” se tornou uma gigante nacional de bebidas. As decisdes de
investimento antes eram tomadas com base no julgamento de Genésio auxiliado
por seu pai. Agora, Genesio contratou um diretor financeiro que, com sua equipe,
€ o responsavel pelas decisdes de investimento. Para ampliar a fabrica de Genésio
no Nordeste, e com isso atender a demanda por seus produtos, o diretor financeiro
calculou um investimento de RS 400.000.000,00 nos proximos dois anos.

Vocé foi contratado como consultor pelo diretor financeiro para assessora-lo nas
decis®es de investimento relacionadas a custo de capital. Para iniciar os trabalhos, vocé
apresentara um relatorio com as alternativas do mercado para financiar o investimento
necessario, 0s custos relacionados com essas alternativas e tambem as técnicas de
decisao adotadas como critérios.

Vocé levantou uma série de informacdes no mercado e também com o diretor
financeiro da empresa. Diante das informacdes apuradas, concluiu-se que a melhor
decisdo sera a de fazer o empréstimo junto ao BNDES, cuja taxa de juros sera de
10%a.a. Alem disso, foi apurado com o diretor financeiro que, para manter a saude
financeira da companhia, € exigido uma taxa interna de retorno de 15% a.a. Também
foi verificada a opcao de financiamento com capital proprio, que custa 16% a.a. Qual
decisdo tomar, sabendo que no mercado uma situacdo dessa exige uma estrutura de
financiamento que tenha 507% de capital proprio e 50% capital de terceiros?

Para auxilia-lo nesta tarefa, vamos estudar nesta secao o conceito de custo de capital,
a posicao no balanco patrimonial das fontes de financiamento, a taxa interna de retorno
(TIR), os fatores que afetam o risco e 0s custos de fontes especificas. Também vera a
relacdo das fontes de financiamento e custos de capital com os objetivos da empresa.

Custo de capital
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Custo de capital diz respeito ao custo dos recursos necessarios para realizar
investimentos empresariais, certo? Todas as empresas, pequenas, medias ou
grandes companhias, necessitam de capital para realizarem seus investimentos.
Esse custo refere-se a remuneracao do capital do empresario ou pagamento de
juros ao banco. Portanto, o custo de capital afeta diretamente a vida de todas
as pessoas, pois a economia como um todo é tremendamente impactada pelas
decisdes e pelos de investimentos empresarias, que geram empregos e riquezas e
beneficiam toda sociedade.

Nao pode faltar

Caro aluno, ao estudar a analise de investimentos e os custos de capital
associados a esses investimentos, vocé precisa ter a compreensado de alguns
conceitos fundamentais: custo de capital, taxa interna de retorno, risco, risco do
negocio e risco financeiro.

Vamos comecar discutindo sobre o custo do capital? Muito bem! O termo
custo de capital aqui empregado refere-se as expectativas minimas de retorno
sobre o investimento de uma organizacao em ativos de bens de capital. E o que
isso significa? Quais as referéncias que se deve adotar para determinar o valor do
dinheiro de uma organizacao?

A ideia de se determinar o custo do dinheiro parte da premissa que uma
organizacao precisa custear as suas atividades operacionais, ou Seja, em sua
rotina, as empresas geram gastos que muitas vezes sao pagos geralmente com os
recursos advindos das receitas com vendas.

Bem, com a dinamica de compra e venda de mercadorias e servi¢cos, algumas
organizacdes necessitam de recursos para pagar os seus fornecedores, bem como
fazer novos investimentos, seja para expansdo ou Mmanutencao de seu pargue
produtivo. Nesses casos, as empresas necessitam de dinheiro para financiar essas
atividades, e pode haver momentos em que nao o tem de forma imediata, levando-
-as entdo a buscar 0s recursos necessarios para pagar pelas suas necessidades,
que nem sempre estdo disponiveis naquele exato momento. Dessa forma, as
empresas buscam captar esses recursos no mercado como forma de financiar
seus projetos de investimento, por exemplo, o que pressupde procurar as fontes
de financiamento disponiveis para que a viabilizagao dos projetos possa acontecer,
Ou seja, possam ser viabilizados e executados em sua plenitude!

Assim, O custo de capital também podera ser entendido como o custo dos
recursos captado no mercado para financiamento da empresa. Em outros
momentos, sera o retorno minimo que o investidor exigira, para investir recursos

Custo de capital



por ele disponivel nas organizacdes a uma taxa minima, para fazer um aporte de
capital no negocio.

Na pratica, isso significa dizer que: sendo vocé um potencial empreendedor de
sucesso, que desenvolve um projeto sobre um novo produto no mercado, mas
NAao POSSUi OS recursos Necessarios para montar a empresa, e propde entao a
um investidor entrar com 0S recursos necessarios, pois a ideia vocé ja teve e, ao
analisar o fluxo de caixa do projeto, o investidor traz os valores futuros do fluxo de
caixa, a valores presentes. Para fazer isso, o investidor aplica uma taxa de desconto
para atualizar esses valores futuros.

Perceba que, ao fazer esse procedimento de atualizacdo dos valores, muitas
vezes a taxa de referéncia utilizada € o proprio custo do capital do investidor,
pois, em uma analise inicial, se 0 seu projeto nao cobre o custo do dinheiro do
investidor, ndo ha razao para se investir em seu projeto, mas se ao analisar o
projeto foi verificado que ele apresenta uma sobra de recursos, apos aplicar a taxa
de desconto, o investido aceita o seu projeto, certo?

Pois bem! Vejamos agora outro aspecto conceitual, a taxa interna de retorno
(TIR). A taxa interna de retorno ¢é a taxa de retorno que precisa ser obtida por uma
empresa sobre seus investimentos para manter o valor da empresa inalterada.

Se pegarmos o exemplo do empreendedor, ficara mais claro. A TIR € a taxa
de retorno que os investidores exigem para conseguirem o financiamento que
precisam, ou seja, para que o investidor disponibilize recursos para o seu projeto,
serd necessario que nas projecdes do fluxo de caixa haja a cobertura do custo de
capital e proporcione ainda rentabilidade.

Com essa logica, os retornos devem estar acima do custo de capital para
poderem aumentar o valor da empresa, caso contrario, diminuiriam seu valor. Saiba
vOCé que, na analise do investido, o projeto deve pagar o custo do dinheiro captado
e ainda apresentar uma rentabilidade gque atraia o investidor. Essa rentabilidade
denominamos como a taxa interna de retorno.

Feitas essas consideracdes, devemos saber também que a TIR € uma técnica
bastante utilizada para alternativas de investimento de capital que ocorre quando o
valor presente liquido (VPL) das entradas de caixa se iguala ao investimento inicial,
ou seja, a taxa de desconto que iguala o VPL a RS 0.

Quando analisamos os projetos de investimentos e utilizarmos a TIR como
referéncia no critério de aceitacdo ou rejeicao de investimentos, devemos considerar
que a aceitacao do projeto se dara quando a TIR for maior que o custo do dinheiro.

Custo de capital
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Figura 1.1 | Critério de aceitacdo pela TIR

Projeto de
Custo de investimento
capital

) menor que
Aceita-se aTIR

O projeto

Fonte: O autor.

Por outro lado, deveremos rejeitar o projeto quando o custo do capital for
maior que a TIR.

Figura 1.2 | Critério de aceitacdo pela TIR

Projeto de

nvestimento Custo de

capital
menor que
aTIR

Rejeita-se o
projeto
Fonte: O autor.

Entdo, ao avancarmos no entendimento das analises de investimentos, iremos
nos deparar com fatores que podem afetar o custo do capital e esses fatores estao
associados ao risco, pois se referem a possibilidade de perda financeira em funcao
de investimentos arriscados. A hipotese basica da analise de custo de capital € que o
risco do negocio, ou risco econdmico, e o risco financeiro dos empreendimentos
ndo se modifiguem pelo financiamento (entrada de recursos na empresa pelos
socios ou empréstimos) e pela escolha dos projetos.

O risco do negocio ou econdmico relaciona-se com o estado do lucro
operacional, lucro antes de juros e imposto de renda, como decorréncia da
variacao das receitas da companhia. Os projetos implantados pela companhia
poderdo afetar o risco do negdcio. A medida que o projeto aceito pela empresa
apresenta variagcdes no risco, os fornecedores dos recursos, sejam eles proprios ou
de terceiros, aumentardo os custos em suas remuneragdes sobre os emprestimos

Custo de capital
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para compensar 0 aumento Nno risco. A premissa € que os projetos aceitos nao
afetardo o risco do negocio.

O risco financeiro relaciona-se com a variacdo da rentabilidade da companhia,
representado por seu aumento do lucro sobre seu patrimonio, ou seja, seu lucro
por acao, como consequéncia de variacdes no lucro operacional, lucro antes de
juros e imposto de renda. Ele se altera em funcdo da composicao do financiamento
de longo prazo, ou seja, a proporcao da estrutura de capital. Com um aumento
dos financiamentos de longo prazo, acdes preferenciais, leasing, a companhia
aumentara seu risco bem como os custos financeiros.

@ Reflita

"Se ndo vai obter lucros, ndo invista” (Lely Santana)

Agui vocé deve compreender que, a0 menor sinal do investidor ter a
possibilidade de perder seu ativo, sera um motivo para aumentar o grau de risco
e, consequentemente, aumentar o custo da captacao do recurso financeiro pela
empresa.

Fatores que afetam o custo de financiamento: partindo da premissa de que o
projeto escolhido ndo afetara o risco financeiro nem de negocio, permanecendo
sem alteracao a preferéncia pelo risco por parte do investidor, a oferta e demanda
por recursos de longo prazo alterard os custos de financiamento. Prevalece dessa
forma, como medida dos custos de avaliacdo, o custo livre de risco de fundos,
dados por:

Ki=rj+bp+fp

Kj — custo de financiamento de longo prazo
rj — custo livre de risco do financiamento
bp — prémio de risco do negocio

fo — prémio de risco financeiro

D Exemplificando

A companhia B.HW.P. tinha ha trés anos um custo de empréstimo de
longo prazo de 11%; desses 11%, 5% eram custo sem risco, 3% prémio pelo
risco do negocio e 3% prémio pelo risco financeiro. Hoje, o custo sem
risco do empréstimo de longo prazo é de 7%. Com os riscos: financeiro e
de negocio sem alteracao, qual serd o custo esperado da B.HW.P.?

Custo de capital
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Ki=rj+bp+fp; Kj=7%+ 3%+ 3%; Ki=13%
Kj — custo de financiamento de longo prazo

rj — custo livre de risco do financiamento 7%

bp — prémio de risco do negocio 3%

fp — prémio de risco financeiro 3%

Nesse caso, houve um aumento no custo de financiamento de longo
prazo de 11% para 13%, ou seja, © custo do capital ficou mais caro.

Todo investimento que sera realizado por uma empresa deve ser precedido
de cuidadosa estimativa do desembolso envolvido, bem como da estimativa dos
fluxos futuros de caixa. Da mesma forma, também deve ser estimado seu custo
de capital. Os erros nessas atividades geram resultados equivocados na selecao
de projetos que deveriam ser rejeitados, e a nao aceitagcao dos que deveriam ser
aceitaveis.

As empresas normalmente captam os recursos em blocos. O custo de capital
precisa expressar as relacdes entre as atividades financeiras. Dessa forma, as
empresas precisam ponderar sua estrutura de financiamento entre capital proprio
(acdes, lucros retidos) e de terceiros (financiamentos), e essa composicao tem
O oObjetivo de maximizar a riqueza dos proprietarios. Assim, devemos analisar a
estrutura do financiamento, com estrutura preestabelecida de proporcdes entre
as fontes de endividamento. Analisamos nessa perspectiva o custo combinado ao
inveés do especifico para financiar um determinado investimento.

E Exemplificando

Vamos supor que uma determinada empresa tenha a seguinte
oportunidade:

Projeto mais vantajoso em junho:
Investimento: 500.000

Duragdo: 25 anos

TIR: 8%

Custo de financiamento mais barato a disposi¢ao:
Financiamento (capital de terceiro) = 7%

Custo de capital



Ul

A empresa aprova a oportunidade, pois o custo de financiamento de 7% &
menor que o retorno de 107%.

Vamos supor que um més mais tarde a empresa tenha outra oportunidade:
Projeto mais vantajoso em junho:

Investimento: 500.000

Duragdo: 25 anos

TIR: 10%

Custo de financiamento mais barato a disposicao: capital proprio = 12%.

A empresa rejeita a oportunidade, pois o custo de financiamento de 12% ¢
maior que o retorno de 10%.

As decisdes tomadas foram as melhores para a empresa e seus acionistas?
Foram atingidos os melhores retornos? Nao, pois foi aceito um projeto
com retorno de 8% e rejeitado um com 10%.

Existe uma melhor alternativa? Sim, com uma combinacao meédia
ponderada de financiamento de capital. Admitindo uma estrutura de
financiamento com 50% de capital proprio e 50% de terceiros. Calculamos
0 custo médio ponderado de capital na proporc¢édo 50%/50%.

(0,50 x 7%) + (0,50 x 12%)) = 3,5% + 6% = 9,50%

Com o novo calculo, rejeitamos o primeiro projeto TIR 8% e aceitamos
o segundo TIR 10%, pois o retorno deve ser maior que © custo de capital.

Nesse modulo, o principal objetivo € analisar as fontes especificas de capital
para determinacao do custo méedio ponderado de capital. Os financiamentos que
estudaremos sao os de longo prazo que fornecem 0s recursos para investimentos
em ativos fixos da empresa. Esses fundos de longo prazo estdo localizados no
lado direito do balanco patrimonial. Sdo os emprestimos de longo prazo; acoes:
preferenciais e ordinarias e lucros acumulados.

ég‘? Assimile

Estrutura de financiamento no balanco patrimonial: fontes de recursos
longo prazo.

Custo de capital
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Balanco

Passivos circulantes

Empréstimo a longo prazo
Patrimoénio liquido

Ativos AcOes preferencials

Acdes ordinarias

Lucros acumulados

Fontes de fundos a
longo prazo

As fontes basicas de recursos de longo prazo sao: emprestimos a
longo prazo, acdes preferenciais e ordinarias e lucros acumulados.
Apresentaremos, ao longo das secdes, as técnicas para determinar o
custo de cada fonte de fundo de longo prazo.

Pesquise mais

Nesta disciplina, vamos estudar as analises de investimentos e as fontes
de financiamento. Caso vocé queira saber mais sobre o assunto,
indico o artigo de iniciagdo cientifica, apresentado na FAE de Curitiba -
LOURENCO, Gilmar Mendes. O financiamento de longo prazo no Brasil.
Curitiba: FAE, v. 4, n. 1, mar. 2011 Disponivel em: <http://www fae.edu/
galeria/getlmage/1/4753172117135378 pdf> Acesso em: 25 set. 2015.

@ Faca vocé mesmo

Entdo, agora vocé ja pode definir um projeto de investimento semelhante
ao exemplo dado. Modifigue os numeros e valores (varidveis) e, em
sequida, decida pela aceitagao ou rejeicao do projeto, pelo critério da TIR.
Depois, reveja a decisdo utilizando o custo medio ponderado de capital.

Sem medo de errar!

Vocé foi contratado como consultor pelo diretor financeiro da cervejaria para
assessora-lo nas decisdes de investimento relacionadas ao custo de capital. Para iniciar
0s trabalhos, vocé apresentard um relatorio com as alternativas do mercado para
financiar o investimento necessario, 0s custos relacionados com essas alternativas e
também as técnicas de decisdo adotadas como critérios.

Vocé levantou uma série de informagdes no mercado e também com o diretor
financeiro da empresa. Diante das informacdes apuradas, concluiu que a decisao
de tomar emprestado o capital necessario utilizado no investimento tem uma taxa
de 10% a.a. no BNDES e também apurou com o diretor financeiro que, para manter
a remuneracao do capital investido na companhia, ele exige uma taxa interna de

Custo de capital



retorno TIR de 15% a.a. Levantou que a opcao de financiamento com capital proprio
custa 16% a.a. Qual decisao tomar, sabendo que Nno mercado uma situacao dessa
exige uma estrutura de financiamento que tenha 50% de capital proprio e 50% capital
de terceiros?

Lembre-se
Critério de decisdo usando a TIR:

Usa-se o conceito de aceitar ou rejeitar da seguinte forma: se a TIR for
maior ou igual ao custo de capital, o projeto sera aceito. Se a TIR for
menor que o custo de capital, © projeto sera rejeitado.

ltens a serem observados para a resolucdo do problema:

Levante os dados relacionados do problema, como a TIR, custo de
financiamento mais barato.

A proporcao da estrutura de capital da empresa.

A equacao que deve ser aplicada aos dados.

Ao finalizar os calculos, faca um comparativo entre as situacdes, pois a resposta
estard baseada na interpretacdo que vocé deve fazer com base nos conceitos

discutidos.

o,
)

o,
)

Atencao!

Essa composicdo de estrutura de capital € amplamente utilizada pelo
mercado. O proprio BNDES em sua linha de financiamento para ativo fixo
(investimento em maquinas, prédios etc.) utiliza a proporgcao 50/50, ou
seja, empresta 50% da necessidade do financiamento e os outros 50%
tém de ser financiado com recursos proprios.

Atencao!

Elabore o relatorio dessa atividade com bastante atencao, pois ele é parte
componente do relatorio de analise de indicadores de custo de capital
que voceé ird entregar ao final desta primeira unidade de ensino, ok?

Custo de capital
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Avancando na pratica

Pratique mais

Instrugao

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

seus colegas.

Aprovar ou rejeitar o projeto de construcdo da nova fabrica

1. Competéncia Geral

Conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura
de capital para a tomada de decisao sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem

Conhecer as técnicas de gestéo do custo de capital e fontes
de financiamento e de analise de investimento, para apoio a
tomada de decisao na Gestdo Financeira das empresas.

3. Conteudos relacionados

Conceito de custo de capital (posicdo no balango patrimonial)
e TIR, fatores que afetam o risco, custos de fontes especificas.

4. Descricdo da SP

Vocé atua como consultor para um grande grupo empresarial
e foi contratado para apresentar um parecer sobre um projeto
de investimento de uma nova planta fabril do ramo alimenticio,
processamento de proteina animal. A importancia do valor do
investimento do projeto € de RS 100.000.000,00. Seu parecer
sera apoiado nas seguintes opcgdes: tomar emprestado o
capital necessario utilizado no investimento a uma taxa de
9% a.a. Sabendo que a TIR é de 11%, bem como a opgao
de financiamento com capital proprio de 12%, qual decisdo
tomar? Admitindo uma estrutura de financiamento com 50%
de capital proprio e 50% de terceiros. Tempo de maturacdo
do projeto: 20 anos.

5. Resolugédo da SP

Investimento: 100.000.000,00

TIR: 11%

Tempo de duracdo: 20 anos

Custo de financiamento mais barato a disposicao:
financiamento 9%

A empresa, a principio, aprovaria a oportunidade, pois © custo
de financiamento de 9% € menor que o retormo exigido de
11%.

Investimento: 100.000.000,00

TIR: 11%

Tempo de duracdo: 20 anos

Custo de financiamento mais barato a disposi¢cao: capital
proprio de 12%

A empresa, nesse caso, a principlo rejeitaria a oportunidade,
pois o custo do capital proprio € de 12%, portanto maior que
o retormo exigido de 11%.

As decisdes tomadas foram as melhores para a empresa e
seus acionistas? Nao.

Foram atingidos os melhores retornos? Nao, pois fot aceito
um projeto com retormo de 11% e rejeitado outro com retorno
de 11%.
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Existe uma melhor alternativa? Sim, com uma combinagdo
meédia ponderada de financiamento de capital. Com uma
estrutura de financiamento combinada média ponderada de
financiamento de capital, com 50% de capital proprio e 50%
de terceiros.

Calculamos o custo medio ponderado de capital na propor¢do
50%/50%.

((0,50 x 9%) + (0,50 x 12%)) = 4,5% + 6% = 10,5%

Com o novo calculo, aceitamos o primeiro projeto TIR 11%
e aceitamos o segundo projeto TIR 11%, pois o retorno deve
ser maior que o custo médio ponderado calculado em 10,5%

Lembre-se

Recomende aceitagao de projetos com o custo medio ponderado abaixo
da TIR.

Faca vocé mesmo

&

Defina um projeto de investimento diferente dos ja abordados, bem como
com valores de investimento, TIR, custo de financiamento e custo de
capital proprio, diferentes dos valores utilizados anteriormente. Calcule e
faca as recomendacdes de aceitacao ou rejeicao dos projetos.

Faca valer a pena

1. A taxa interna de retorno (TIR) € a taxa de retorno que precisa ser
obtida por uma empresa sobre seus investimentos para manter o valor da
empresa inalterado. A TIR é a taxa de retorno que os investidores exigem
para conseguirem o financiamento de que precisam. Com essa logica, 0s
retornos devem estar acima do custo de capital para poderem aumentar
o valor da empresa, caso contrario diminuiriam seu valor.

Assinale a alternativa que contém a definicao da TIR:

a) E a taxa de retorno que precisa ser obtida por uma empresa sobre seus
investimentos para alterar o valor da empresa.

b) A hipotese basica da analise de custo de capital € que o risco do negocio,
ou risco econdmico, e o risco financeiro dos empreendimentos nao se
modificam pelo financiamento e a escolha dos projetos.

c) Técnica mais utilizada para alternativas de investimento de capital. Ela
ocorre quando o valor presente liquido das entradas de caixa se iguala ao
investimento inicial. E a taxa de desconto que iguala o VPL a RS O.
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d) Relaciona-se com o estado do lucro operacional, lucro antes de
juros e imposto de renda, como decorréncia da variacao das receitas da
companhia.

e) Relaciona-se com a variacdo da rentabilidade da companhia,
representado por seu aumento do lucro sobre seu patriménio, ou seja,
seu lucro por acao.

2. A hipotese basica da analise de custo de capital € que o risco do
Nnegocio, ou risco econdmico, € o risco financeiro dos empreendimentos
nao se modifiquem pelo financiamento e escolha dos projetos.

Assinale a alternativa que contém a definicdo de custo de capital:

a) E a taxa de retorno que precisa ser obtida por uma empresa sobre seus
investimentos, para manter o valor da empresa inalterada.

b) A hipotese basica da analise de custo de capital € que o risco do negdcio,
Ou risco econdmico, e o risco financeiro dos empreendimentos nao se
modifiquem pelo financiamento e a escolha dos projetos.

c) Técnica mais utilizada para alternativas de investimento de capital.
Ocorre quando o valor presente liquido das entradas de caixa se iguala ao
investimento inicial. E a taxa de desconto que iguala o VPL a RS 0.

d) Relaciona-se com o estado do lucro operacional, lucro antes de
juros e imposto de renda, como decorréncia da variacao das receitas da
companhia.

e) Relaciona-se com a variacao da rentabilidade da companhia,
representado por seu aumento do lucro sobre seu patrimonio, ou seja, seu
lucro por agao.

3. A companhia B.P. tinha, hd um ano, um custo de empréstimo de longo
prazo de 9%. Desses 9%, 5% eram custo sem risco, 2,5% prémio pelo risco
do negocio e 2,5% prémio pelo risco financeiro, sendo hoje o custo sem
risco do empréstimo de longo prazo de 7%. Com os riscos: financeiro e de
negocio sem alteracdo, qual sera o custo esperado da B.P.?

a) 10%
b) 12%
c) 11%
d) 13%
e) 14%
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Secao 1.2

Custo de empréstimo a longo prazo

Dialogo aberto

Chegamos a secao 1.2 para discutirmos o custo de empreéstimos a longo prazo
e debéntures. Contudo, € bom relembrarmos o que trabalhamos na aula anterior na
parte conceitual e na resolucdo da situacao-problema para verificar 0s NOSSOSs avancos
€ O que sera importante para desenvolver as nossas atividades para esta secao.

Vocé se lembra que a nossa situacao da realidade profissional apresentada foi
da companhia que ird investir RS 400 milhdes para os proximos dois anos e que a
finalidade do referido investimento € para ampliar a unidade instalada da fabrica de
bebidas no Nordeste brasileiro, ndo é?

Pois bem, lembra-se que, para resolver a nossa situacao-problema, abordamos
alguns conceitos importantes para a resolu¢ao da atividade, como o conceito do custo
de capital? Vocé deve se lembrar também que 0s recursos que as empresas buscam
possuem um custo e que esses custos se transformam em expectativas minimas de
retorno sobre o capital investido.

Trabalhamos também o conceito da TIR e descobrimos que a TIR se refere
a expectativa de retorno do investidor apos descontar dos fluxos de caixa de um
projeto de investimento o custo “daguele” dinheiro. Vimos quais os fatores podem
afetar o risco e como isso ira influenciar as fontes de custo de capital especifico nas
organizacoes, certo?

Imagine algumas situagdes de financiamentos, sendo vocé um consultor
contratado para auxiliar na decisao desse projeto de investimento. Vocé devera realizar
0 assessoramento ao diretor financeiro para tomar as decisdes, através das situacdes
apresentadas a sequir, por meio de trés opcdes de financiamento de longo prazo para
projeto. Faga um relatorio para cada situacao abaixo:

Para esta secdo, a decisdo de tomar emprestado o capital necessario utilizado no
investimento pode se dar por uma das trés situacdes a saber:

Primeira situacao: a empresa faz a opcao de realizar parte do investimento no valor
de R$ 100.000.000,00 através de um financiamento de logo prazo, como a emissdo de
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100.000 de debéntures de 20 anos a 107% mais uma taxa de 1,5% cobrada pela empresa
responsavel pela subscricdo. Calcule o custo de capital de terceiros via emissao de
debéntures.

Segunda situacao: a empresa faz a opcao de realizar parte do investimento no valor
de RS 100.000.000,00 através de uma emissdo de 100.000 de acdes preferenciais a
10% mais dispéndio de 3,5%. Calcule o custo de financiamento via acdo preferencial.

Terceira situacao: a empresa faz a opcao de realizar parte do investimento no valor
de RS 100.000.000,00 por meio de acdes ordinarias, sendo que a empresa pagou
RS 90,00 de dividendo por acdo ordinaria e esta vale RS 950,00 e o crescimento no
pagamento dos dividendos consiste em 4% ao ano. Calcule o custo de financiamento
via agdo ordinaria.

Para resolver todas essas questdes, vocé precisa compreender o custo de
emprestimos a longo prazo via debénture, seu funcionamento, o calculo do custo da
acao preferencial e o custo da acdo ordinaria além de todos os conceitos e calculos
envolvidos.

Qual das op¢des de financiamento de longo prazo apresenta © menor custo: o
financiamento com capital proprio via acdes ou com capital de terceiros via debéntures?
S3o perguntas desafiadoras. Entao, vamos (a!

Nao pode faltar

A0 avancar em nossos estudos, veremos agora 0s custos dos empréstimos a
longo prazo. Estudaremos alguns conceitos fundamentais para a compreensdo do
conteudo desta secao como custo de empréstimos em longo prazo, debéntures,
conceitos e calculos envolvidos.

Como vimos na secao anterior, custo de capital diz respeito ao custo dos
recursos necessarios aos investimentos empresariais. Custos dos empréstimos
em longo prazo refere-se a quanto custa tomar emprestado recurso com prazos
superiores ha um ano.

E importante que vocé saiba que, qguando necessario, as empresas se utilizam
de algumas fontes para captacdo de recursos, como: |) capital de terceiros (dividas
de longo prazo); e ll) capital proprio (agdes ordinarias, acdes preferenciais e lucros
retidos).

Como vocé sabe, o dinheiro tem um valor e um custo ao longo do tempo. A
correcao do valor do dinheiro no tempo, para manter seu poder de compra ou
para remunera-lo, € feita através de uma taxa de juros chamada taxa de desconto.
Essa taxa de desconto € a referéncia para a remuneracao dos empreéstimos.
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Vocé pode estar se perguntando: o que vem a ser o valor presente de um
fluxo de caixa futuro descontado a uma determinada taxa? Vamos entender
este processo! Imagine que temos um projeto para reciclagem de materiais e
elaboramos um plano de negocios. Ao chegarmos no plano de investimentos e no
plano financeiro, estipulamos os investimentos necessarios, bem como a projecao
das receitas e dos gastos, que nos levou ao resultado do fluxo de caixa do projeto.

Muito bem! Fizemos as nossas proje¢des de fluxo de caixa, ano a ano, até o
quinto ano. Como ndo possuimos 0s recursos suficientes, vamos imaginar que sera
necessario captar esse recurso por meio de empréstimo junto a uma instituicao
financeira qualguer. Entdo, por esse empréstimo a instituicao financeira ira cobrar
uma taxa de juros para poder empresta-lo a nossa empresa.

Dessa forma, quando analisarmos se realmente os resultados que estamos
projetando cobrira 0 pagamento do empréstimo, temos de pegar todos os valores
futuros e calcularmos ao valor atual, ou seja, de um fluxo de caixa que estamos
prevendo para daguia cinco anos, utilizamos os juros do empreéstimo, para calcular
guanto que esse dinheiro vale atualmente.

Essa sequéncia de calculos devera ser feita para os valores referentes ao quarto
ano, terceiro ano, e assim sucessivamente, até chegarmos aos valores do primeiro
ano. O ato de execucao desse processo em financas se refere a calcular os valores
presentes.

O custo de capital de terceiros de longo prazo € o custo ao valor atual dos
fluxos descontados de caixa considerando o custo anual, as taxas de emissao e o
valor de resgate. Para se chegar ao custo efetivo que ¢ a taxa de desconto do titulo,
€ necessaria a utilizacdo de calculadoras financeiras.

Agora, € bom vocé saber que existem outros componentes basicos para
calcularmos os custos dos empréstimos no longo prazo. Os juros anuais e a
amortizacdo de descontos referentes aos prémios pagos ou recebidos quando se
adquire empréstimos sao os dois componentes fundamentais.

Muitos empreéstimos para grandes companhias de capital aberto, aquelas com
ac¢Oes negociadas em bolsa, séo realizados atraves da venda de debéntures. Os
valores obtidos com a venda de debéntures sdo consegquidos apos 0s pagamentos
das taxas de corretagem e de subscricao. E, por falar nisso, vocé sabe o que € uma
debénture? Debéntures sao certificados de empréstimos de grandes somas, um
titulo mobiliario, com prazo de resgate estipulado e com uma remuneracao por
periodo de tempo estipulado. E emitido por sociedades andnimas S.A. e assegura
aos possuidores o direito de crédito em relagdo a empresa que a emitiu.

Custo de capital

Ul

23



Ul

24

@ Reflita

‘A companhia aberta € a instituicao mais democratica do mundo: nao
importam racga, sexo, religiao ou nacionalidade, qualquer um pode
tornar-se socio de uma empresa de capital aberto por meio da compra
de acdes. E um exemplo da verdadeira igualdade de oportunidade”.
Peter Lynch (Disponivel em: https://topinvest.com.br/acoes/. Acesso
em: 18 ago. 2017).

Nas demonstracdes contabeis das empresas, as debéntures figuram como
capital de terceiros de longo prazo, ou seja, NO pPassivo Nao circulante, e se tornam
fonte alternativa de captacdo de recursos pelas empresas no mercado no gque
concerne aos financiamentos dos projetos de longo prazo pelas organizacdes.

Vale lembrar que a empresa que emite esses titulos de certa forma determina
o fluxo de pagamentos, amortizacdes, e a forma de remuneracdo do possivel
comprador/investidor, o que permite maior flexibilidade ao fluxo de caixa da
empresa. E uma fonte alternativa interessante de captacdo, mas que, como
qualguer outra, tem de ser atrativa para o investidor.

Para melhor compreensao, analisaremos as trés situacdes que envolvem a
capitacao de recursos no longo prazo, considerando as abordagens com a emissao
de acdes e emissao de debéntures.

Na primeira situacao, a empresa faz a opcao de realizar parte do investimento
no valor de RS 100.000.000,00 através de um financiamento de logo prazo, como:
a emissdo de 100.000 de debéntures de 20 anos a 10% mais uma taxa de 1,5%
cobrada pela empresa responsavel pela subscricdo. Calcule o custo de capital de
terceiros via emissao de debéntures.

Fluxos de caixa associados a emissao de obriga¢cdes da cervejaria.

Periodo anos Fluxo de caixa
0 RS 98.500.000
1-20 RS -10.000.000
20 RS - 100.000.000

A entrada inicial foi de RS 98.500.000,00, que sdo os RS 100.000.000,00 - 1,5%
de subscri¢cao, ou seja, 100.000.000 - 1.500.000 = 98.500000.
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Utilizando uma calculadora financeira

Dados Funcéao
20 N = Prazo
98.500.000 PV = Valor presente

PMT = Amortizacdo, custo anual da debénture, 10%
de 100.000.000

- 100.000.000 FV = Valor futuro
[ =10,1783%

- 10.000.000

Solugdo: custo de capital de terceiros, taxa do custo da debénture 10,1783% a.a.

Nessa situacédo, aempresarecebe RS 98.500.000,00 na emissdo das debéntures,
pois ele emite RS 100.000.000,00 e gasta 1,5% como a emisséo, RS 1.500.000,00.

Depois, sdo gastos anualmente, ao longo de 20 anos, RS 10.000.000,00, que
sdo 0s 10% aoc ano — remuneracao prevista na emissao do titulo.

Apos 20 anos, a empresa paga o valor de face da emissao R& 100.000.000,00.

‘gg‘, Assimile

Debéntures sdo certificados de empréstimos de grandes somas, um titulo
mobiliario, com prazo de resgate estipulado e com uma remuneragao por
periodo de tempo estipulado. E emitido por sociedades andnimas S.A. e
assegura a seus possuidores o direito de credito em relacao a empresa
que a emitiu. E uma ferramenta de captacdo de recursos no mercado de
capitais que as empresas usam para financiar seus projetos.

Segunda situacdo: a empresa faz a opcao de realizar parte do investimento
no valor de RS 100.000.000,00 através de uma emissdo de 100.000 de acdes
preferenciais a 10% mais dispéndio de 3,5%.

Agora, vocé precisa saber 0 que € uma agao € O que € uma agao preferencial,
tudo bem? Uma acdo nada mais € que um fragmento do capital da empresa.
Toda empresa possui seu capital social, aguele que, no ato de sua abertura, foi
constituido como sendo a base financeira para o inicio das atividades econdmicas.
As acdes representam o capital da empresa dividido pelo numero de cada acdo.
Entdo, se a empresa possui RS 100.000.000 de capital e tem 100.000 acdes, cada
acdo vale RS 1.000,00.
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m Exemplificando

Valor unitario da agao:

capital = 100.000.000 = RS$1.000,00
Numero de acdes 100.000

@ Faca vocé mesmo

Qual o valor unitario de uma acdo cujo capital € de RS 1.000.000,00 e a
empresa possui 100.000 ac¢des?

Agora vamos entender sobre acao preferencial.

Como vimos, a acao € uma fracdo do capital da empresa. Basicamente, as
acoes dividem-se em dois tipos: ordinarias e preferenciais. As acdes preferenciais
tém como principais caracteristicas a preferéncia na hora de receber dividendos e
nao dao direito a votos.

E o que sdo dividendos? E o pagamento de um valor ou percentual por acdo
apos o encerramento do exercicio financeiro e a apuracao dos lucros, ou seja, € a
parcela do lucro liquido dividido aos acionistas.

Agora, vamos calcular o custo com capital proprio e com acdes preferenciais,
através da segunda situacao. O custo sera dado por:

Kp =_Dp
Np

Sendo:

Kp custo da acao preferencial, Dp o dividendo por acdo e Np o valor liquido da
acao.

Para calcular o custo da acao preferencial, devemos seguir alguns passos.
Primeiro, devemos ter o valor por acao, depois calcular o dispéndio por acgao,
em sequida calcular o valor do dividendo por agao e, por ultimo, calcular o valor
liquido por acdo. Veremos passo a passo.

Passos:

Primeiro: calcular o valor da acao:
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capital = _100.000.000 = RS 1.000,00 cada acdo
ne de acdes 100.000

Segundo: calcular o dispéndio, que € o custo com a emissao e venda da acao.
No caso foi de 3,5% de RS 1.000, dispéndio por acéo.

35%=_35 =0,035 RS 1.000,00 x 0,035=RS 35,00
100
€ o dispéndio por acao.

Terceiro: calcular o dividendo por acdo. Como foi estabelecido em 10%, o
calculo e bastante simples.

10% =_10 = 0,10.

100
Assim, pegamos o percentual e multiplicamos pelo valor de face RS 1.000,00
Entdo, temos 1.000 x 0,10 = RS 100,00, dividendo por acgo.

Quarto: calcular o valor liquido da acdo. E igual ao valor de face menos o
dividendo, menos o dispéndio.

Np € o valor liquido da agao = 1.000 - 35 -100 = 865,00
Portanto:

Kp= _Dp =_100 = 0,1156 x 100 = 11,56% ¢ o custo da acao preferencial.
Np 865

ég‘% Assimile

As acdes representam a menor fracdo do capital social de uma empresa.
Ela € o resultado da divisao do capital social em partes iguais. O capital
social € o investimento dos proprietarios, seu patrimonio.

Terceira situacdo: a empresa faz a opg¢ao de realizar parte do investimento no
valor de RS 100.000.000,00 através de acdes ordinarias, sendo que a empresa
pagou RS 90,00 de dividendo por agédo ordinaria, sendo que esta vale RS 950,00 e
O crescimento no pagamento dos dividendos € constante a 4%.

Nessa terceira situacao, ja envolve as acdes ordinarias. Esse tipo de acao
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tem algumas das caracteristicas da acao preferencial. Representam uma fracao
da empresa. Quem as possui tem direito a recebe dividendo, mas a prioridade
do recebimento € para o detentor da acao preferencial, porém, somente apos
O recebimento de quem possui a agao preferencial € que o detentor das acdes
ordinarias podera receber. A grande diferenca da acdo ordinaria € que ela da
direito a voto. Dessa forma, seus possuidores podem influenciar nas decisdes
administrativas da empresa.

Agora, vamos calcular o custo de financiamento de longo prazo com capital
proprio com acdes ordinarias, atraves da terceira situacdo. O custo sera dado por:

Kp=D1l +g
NN

Sendo:

Kp custo da acdo ordinaria, D1 o dividendo por acao, Nn o valor de recebimento
liquido com a venda das novas acdes ordinarias e g a taxa esperada de crescimento
do dividendo.

Kp=_D1 +g = Kp=_90_+ 0,04 = 01447 x 100 = 14,47%

NN 860

€ o custo da acao ordinaria.

é%‘? Assimile

As a¢des ordinarias ddo direito a voto.

! Pesquise mais

Caso vocé queira saber mais sobre 0 mercado de capitais, 0 ambiente
onde as acdes sdo comercializadas, indico o artigo da FGV — Mercado
de capitais. Disponivel em: <http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/
gvexecutivo/article/viewFile/34317/33124>. Acesso em: 7 out. 2015.

Sem medo de errar!
Vocé foi contratado como consultor pelo diretor financeiro da cervejaria para

assessora-lo nas decisdes de investimento relacionadas a custo de capital. Para iniciar
os trabalhos, vocé apresentard um relatorio com as alternativas do mercado para
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financiar o investimento necessario, os custos relacionados com essas alternativas e
também as técnicas de decisdo adotadas como critérios.

Qual das opcdes de financiamento de longo prazo apresenta © menor custo:
o financiamento com capital proprio via acdes ou com capital de terceiros via
debéntures?

= Lembre-se

Para verificar a melhor opcao de financiamento a longo prazo, vocé tera
de calcular os custos de cada alternativa: debéntures, agdes ordinarias e
acOes preferenciais e escolher a que tenha o menor custo.

Resolucao: algumas dicas.

Na primeira situacao, o objetivo € saber o custo da debénture. Ndo se esqueca que
€ um titulo de longo prazo e que, para calcular o custo, o procedimento pode ser feito
utilizando calculadoras financeiras. Serdo necessarios o periodo, o valor presente, a
amortizacdo e o valor futuro.

Na segunda situacdo, precisaremos determinar quanto custaria o capital se
a captacao fosse por meio de emissdo de acdes. Lembre-se de que temos um
investimento, e que havera um custo de captacao para com o investidor e tambem
para emiti-la, tudo bem?

Na terceira situacao, pense que a captacao também sera por meio de emissao de
acdes, mas as acdes serao as ordinarias. Para essa modalidade, também ha custos e
lembre-se que ha desconto no preco da acao.

f({ Atencéo!
)

A solugao nesse caso vira pela comparagao dos custos calculados entre
as alternativas de financiamento de longo prazo: debéntures, e acdes:
preferenciais e ordinarias.

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucéo
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.
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Escolha entre alternativas de investimento a logo prazo

1. Competéncia geral

Conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura
de capital para a tomada de decisao sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem

Conhecer as técnicas de gestéo do custo de capital e fontes
de financiamento e de analise de investimento, para apoio a
tomada de decisao na gestédo financeira das empresas.

3. Conteudos relacionados

Custo de empréstimos a longo prazo e debéntures: conceitos
e calculos envolvidos.

4. Descricdo da SP

Vocé € um consultor contratado para auxiliar na deciséo
de um projeto de investimento. A partir das trés situacdes
seguintes, como vocé realizara o0 assessoramento ao cliente
para tomar as decisdes de financiamento de longo prazo para
projeto? Faca um relatorio para cada situagao.

Primeira situacéo: a empresa faz a opg¢ao de realizar
investimento no valor de RS 1.000.000,00 através de um
financiamento de logo prazo, como: a emisséo de 100.000
debéntures de 15 anos a 11% mais uma taxa de 1,6%, cobrada
pela empresa responsavel pela subscricdo. Calcule o custo de
capital de terceiros via emissdo de debéntures.

Segunda situacédo: a empresa faz a opgdo de realizar
investimento no valor de RS 1.000.000,00 através de uma
emissdo de 100000 acdes preferenciais a 10,5% mais
dispéndio de 3%. Calcule o custo de financiamento via acio
preferencial

Terceira situagdo: a empresa faz a opgdo de realizar um
investimento no valor de RS 1.000.000,00 atraveés de acdes
ordinarias, sendo que a empresa pagou 0,85 de dividendo
por acdo ordindria e esta vale 960 e o crescimento no
pagamento dos dividendos constante a 3%. Calcule o custo
de financiamento via agé&o ordinaria.

Qual das opcdes de financiamento de longo prazo apresenta
o menor custo? O financiamento com capital proprio via
acoes ou com capital de terceiros via debéntures?

5. Resolugédo da SP

Primeira situagdo: a empresa faz a opgado de realizar
investimento no valor de RS 1.000.000,00 atraves de um
financiamento de logo prazo, como: a emissdo de 100.000
debéntures de 15 anos a 11% mais uma taxa de 1,6% cobrada
pela empresa responsavel pela subscri¢cdo. Calcule o custo de
capital de terceiros via emissdo de debéntures;

Utilizando uma calculadora financeira

Dados Funcao
15 N = Prazo
984.000 PV = Valor presente
- 110.000 PMT = Amortizacdo, custo anual da
debénture, 11% de 110.000
-1.000.000 FV = Valor futuro
[ =1122%

Custo de capital de terceiros, taxa do custo da debénture
11,22%.

Segunda situacdo: a empresa faz a opgdo de realizar
investimento no valor de RS 1.000.000,00 através de uma
emissdo de 100.000 acbes preferenciais a 10,5% mais
dispéndio de 3%.
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Calcule o custo de financiamento via agao preferencial.
Kp= Dp

Np
Sendo: Kp custo da acéo preferencial, Dp o dividendo por
acéo e Np o valor liqguido da acéo.
Portanto, Kp = Dp =105 = 0,1214 x 100 =

Np 865

12,14% ¢é o custo da agao preferencial

Terceira situacdo: a empresa faz a opgdo de realizar
investimento no valor de RS 1.000.000,00 através de agdes
ordinarias, sendo que a empresa pagou 0,85 de dividendo
por acado ordinaria e esta vale 960 e o crescimento no
pagamento dos dividendos constante a 3%. Calcule o custo
de financiamento via a¢éo ordinaria.
Kp= Dl+g

Nn
Sendo: Kp custo da a¢do ordinaria, D1 o dividendo por agao,
Nn o valor de recebimento liguido com a venda das novas
acOes ordinarias e g a taxa esperada de crescimento do
dividendo.

Kp= Dl+g = Kp =_085 +003 = 01185 x 100 =
Nn 9,60
11,85% ¢ o custo da agéo ordinaria.

Qual das opgdes de financiamento de longo prazo apresenta
0 menor custo: o financiamento com capital proprio via
acdes ou com capital de terceiros via debéntures?

Solugao:

O custo de capital de terceiros, taxa do custo da debénture
11,22%.

O custo da agéo preferencial € de 12,14%.

O custo da agéo ordinaria € de 11,85%.

Menor custo e melhor solugdo neste caso financiamento via
debénture com custo de 11,22%.

&

Lembre-se

Recomendar aceitacao de financiamento de longo prazo, com o
menor custo.

Faca vocé mesmo

Defina um projeto de investimento diferente dos ja abordados e com
valores de dividendo, subscricdo e taxa de crescimento diferentes dos
valores abordados anteriormente. Calcule e faca a recomendacao do
menor custo.
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Faca valer a pena

1. Como vocé sabe, o dinheiro tem um valor e um custo ao longo do
tempo. A correcao do valor do dinheiro no tempo, para manter seu
poder de compra ou para remunera-lo, é feita através de uma taxa de
juros chamada taxa de desconto. Essa taxa de desconto é a referéncia
para a remuneracao dos empreéstimos. Ao calcularmos o valor presente
que nada mais € do que o fluxo de caixa futuro descontado a uma taxa,
encontramos o custo de capital dos empréstimos de longo prazo.

Portanto, o custo de capital de terceiros de longo prazo é:

a) o custo ao valor atual dos fluxos descontados de caixa, considerando
0s custos, as taxas e o valor de resgate;

b) o custo de capital, sem levar em conta os fluxos de caixa;

c) o valor de resgate do titulo, juntamente com seu custo anual;

d) o custo efetivo e a taxa de desconto do titulo a valor futuro;

e) o valor presente dos fluxos de caixa descontados do titulo mobiliario.

2. Existem outros componentes basicos para calcularmos os custos dos
empréstimos a longo prazo. Os juros anuais € a amortizacao de descontos
OU prémios pagos ou recebidos quando o empréstimo foi recebido, sao
os dois componentes fundamentais. Muitos empréstimos para grandes
companhias de capital aberto, aquelas com acdes negociadas em bolsa,
sao realizadas atraveés da venda de debéntures.

Os valores obtidos com a venda de debéntures sao conseguidos apos
0s pagamentos:

a) de juros;
b) de corretagem;

)
c) das taxas de corretagem e subscricao;
d) de juros sobre o capital;

)

e) de subscricao.

3. As acdes representam a menor fracao do capital social de uma empresa
e € o resultado da divisao do capital social em partes iguais. O capital
social € o investimento dos proprietarios, seu patrimoénio.

A empresa XWH possui capital de RS 3.000.000,00. Sabendo que ela tem
200.000 acdes, qual o valor de cada acao?
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a) R$ 10,00
b) RS 12,00
c) R$ 16,00
d) R$ 15,00
e) RS 14,00

Custo de capital




Custo de capital




Secao 1.3

Custo dos lucros retidos

Dialogo aberto

Retomando a situacao da realidade profissional apresentada na secao anterior, a
companhia vai investir RS 400 milhdes nos proximos dois anos, com a finalidade de
ampliar a unidade instalada da fabrica de bebidas no Nordeste brasileiro.

Imagine algumas situacdes de financiamentos, sendo vocé um consultor
contratado para auxiliar na decisao deste projeto de investimento. Como vocé
realizara o assessoramento ao diretor financeiro para tomar a decisao de optar ou Nao
pelo reinvestimento de lucros retidos, atraves do calculo de seus custos? Em seguida,
elabore um relatorio.

Para esta secao, a decisdo de reinvestir os lucros retidos passa pelo calculo do
custo desse reinvestimento necessario utilizado e sua comparacao com o custo de
subscrever acdes ordinarias. Vamos optar entre uma das situagcdes a sequir.

Primeira situacao: a empresa faz a opcao de realizar parte do investimento no valor
de RS 10.000.000,00 atraves de um financiamento de logo prazo, com capital proprio,
através da emissao de acdes ordinarias. Calcule o custo de utilizacao de capital proprio
via subscricdo de acdes, sabendo que a empresa pagou RS 90,00 de dividendo por
acdo ordinaria, e essa vale RS 950,00, e que o crescimento no pagamento dos
dividendos € constante a 4% ao ano. Além disso, © custo de subscri¢ao € de 3%.

Segunda situacdo: a empresa faz a opgao de realizar parte do investimento no valor
de R$10.000.000,00 através de um financiamento de logo prazo, com capital proprio,
atraves da utilizacao de lucros retidos. Calcule o custo de utilizagdo de capital proprio
via lucros retidos, sabendo que a empresa pagou RS 90,00 de dividendo por acéo
ordinaria e esta vale RS 950,00, e que o crescimento no pagamento dos dividendos €
constante a 4% ao ano.

Para resolver as questdes apresentadas, vocé precisa compreender: o custo de
financiamento de longo prazo via retencdo de lucros, seu funcionamento, além
de calcular o custo da acao ordinaria. Sera preciso também comparar os custos
envolvidos.
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Qual das opcdes de financiamento de longo prazo apresenta © menor custo:
o financiamento com capital proprio via lucros retidos ou via emissdao de acdes
ordinarias?

Nao pode faltar

Ola, aluno! Como vai?

Nesta secao, veremos os custos de lucros retidos. Para isso, vocé precisara ter
o dominio de conceitos fundamentais, como custo de lucros retidos, conceitos
e calculos envolvidos, e também sua comparacdo com outros custos de longo
prazo, como debéntures e acdes preferenciais.

Como vimos na secao anterior, custos dos empréstimos de longo prazo refere-se
a quanto custa tomar emprestado recursos com prazos superiores ha um ano. Vimaos
também que o dinheiro tem um valor e um custo ao longo do tempo, que o custo de
capital de terceiros de longo prazo € o custo ao valor atual dos fluxos descontados de
caixa, levando-se em conta o custo anual, as taxas de emissao e o valor de resgate e
que para se chegar ao custo efetivo, que € a taxa de desconto do titulo, € necessaria a
utilizacao de calculadoras financeiras.

Muito bem! Agora, teremos a oportunidade de conhecer outra modalidade de
capitacao de recursos das empresas. A forma de captacao de recursos de fonte
propria via lucros retidos também € uma alternativa de angariar dinheiro para
custeamento das atividades empresariais.

Vocé sabe o que é sao lucros retidos? Segundo Gitman (2002), o termo se
refere aos lucros que nao foram distribuidos pela empresa aos acionistas em forma
de dividendos. A decisdo de fazer a retenc¢ao do lucro tem como objetivo custear
investimentos futuros, seja para o operacional ou para a estrutura da organizagao.

Quando uma empresa nao distribui 0s lucros aos acionistas, a consequéncia
imediata € que a empresa fica capitalizada, ou seja, aumenta a propor¢ao do capital
proprio em relacdo ao capital de terceiros na empresa. Para Salotti e Santos (2009),
em situacdes como essa, a empresa melhora a sua estrutura de capital, capitaliza-se
e financia o seu crescimento com seus proprios recursos.

Os lucros que, retidos nas organizagoes, tém como caracteristica possuir um custo
mais barato que emissdes de novas agdes ocorrem porque ha incidéncia de custos
adicionais na operacao, além do processo ser, de certa maneira, dispendioso para a
empresa e haver o risco de situacdes adversas (BRUGIOLO et al., 2013).

Muitas vezes, devido a essa diferenca entre o custo de emissdo de novas acoes
Nno mercado e o uso do lucro retido na empresa, essas organizacdes optam por
utilizar este ultimo em razdo do seu custo ser menor. Tudo bem?
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E interessante vocé saber que ha empresas que possuem grade capacidade
de gerar caixa (recursos), mas, devido as caracteristicas singulares de alguns
segmentos, ha pouca oportunidade para crescimento e consequente expansao.
Em casos como esses, as empresas apresentam um nivel de distribuicao de lucro
muito maior, o que, aos olhos do mercado, principalmente de investidores, € muito
mais interessante (BRUGIOLO et al,, 2013).

Agora, se vocé pensou que ha apenas aquele investidor interessado em receber
os dividendos da empresa, veja que ha investidores com outros perfis. Por exemplo,
ao contrario do que se imagina, ha investidores que preferem vivenciar situacoes
em que a empresa tem em maos muitas oportunidades de negocios, € pouco
distribuem de lucro aos seus acionistas.

Mesmo assim, ha investidores que se interessam por empresas com esse
perfil, pois, apesar da distribuicdo do lucro por meio do dividendo ser menor,
a contrapartida sera no ganho maior com a valorizacdo do preco das acdes
da organizacdo. Como vocé pode observar, ha diferentes perfis de empresas e
investidores, com objetivos tambem bastante distintos!

@ Reflita

‘Os juros compostos sao a forca mais poderosa do universo.”
Albert Einstein

Com a crescente complexidade nas organizacdes, no ambito interno, somada
a alta concorréncia mercadologica e a escassez do capital, os gestores tém de
trabalhar observando as melhores oportunidades de captar e utilizar os recursos
nas empresas de maneira que possa gerar cada vez mais valor aos acionistas.

Em alguns momentos, vocé pode ate levantar questionamentos do tipo: qual €
a melhor politica a ser adotada quanto a distribuicdo do lucro? E melhor distribuir
ou reter o lucro? Mas elas ndo sdo questdes tdo faceis de responder, pois tudo
dependera dos interesses que envolverao o corpo acionista da empresa.

Manter o equilibrio na relagdo estratégica dos investimentos dos acionistas
sem que haja o comprometimento dos recursos nas organizagcdes e o desafio dos
administradores, pois, como podemos verificar, os interesses sdo Mmuitos, mas a
decisdo e unica.

Feitas as consideracdes iniciais, vamos conhecer agora o que envolve as
operac¢des utilizando recursos proprios retidos nas empresas versus a emissao
de acdes. Os custos dos lucros retidos sao considerados uma emissao de acdes
ordinarias inteiramente subscritas.
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Caso nao fossem retidos, os lucros seriam distribuidos aos acionistas na forma
de dividendos. Dessa maneira, os custos dos lucros retidos estdo relacionados
ao custo das acdes ordinarias e precisam ser considerados como custo de
oportunidade em relacdo aos dividendos que o acionista deixou de receber.
Caso a empresa ndo consiga ganhar com os lucros retidos 0 mesmo que outras
oportunidades oferecem, os acionistas vao preferir o recebimento dos lucros para
realizar essas oportunidades de aplicacdes alternativas.

Para calcularmos o custo dos lucros retidos, usamos a equagao:

Kp=_Dl +g
NN

Sendo:

Kp custo dos lucros retidos, D1 o dividendo por agcao, Nn o valor de recebimento
liquido com a venda das novas acdes ordinarias e g a taxa esperada de crescimento
do dividendo.

Vamos analisar a primeira situacao?

Nesta primeira situacdo, a empresa faz a opcado de realizar parte do investimento
no valor de RS 10.000.000,00 através de um financiamento de logo prazo, com
capital proprio, através da subscricdo de acdes ordinarias. E preciso calcular o custo
de utilizacdo de capital proprio via lucros retidos, sabendo que a empresa pagou
RS 90,00 de dividendo por acdo ordinaria e esta vale RS 950,00, o crescimento no
pagamento dos dividendos constante a 4% ao ano e, sendo também, o custo de
subscricao de 3%.

Custo de subscricao:

3% de 950 = 0,03 x 950 = 28,50

_3 =003

100

Kp=_Dl +g = Kp-= 90 +004 =_90  +004
Nn 950 -28,50-90,00 831,50

=0,1082 + 0,04 =0,1482 x100 14,82 % ¢ o custo da acao ordinaria.

Perceba que a empresa ira optar por fazer a subscricdo das acdes, e que essas
acoes ordinarias tém um custo que esta atrelado a operacao. Portanto, a empresa
precisaremunera-lo e, para tanto, o gestor precisara calcula-lo para, posteriormente,
comparar com as alternativas de financiamento da empresa, certo?
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Bem, ao calcular o custo do capital pela opcdo em buscar via subscricao das
acdes, temos que, dadas essas condicdes de mercado, o custo do dinheiro sera
de 14,82%.

%5‘? Assimile

Lucros retidos sdo considerados uma emissao de acdes ordinarias
inteiramente subscritas. Portanto, sem custos de subscricao.

Janasegundasituacao, aempresafazaopcdo derealizar parte doinvestimento
no valor de RS 10.000.000,00 através de um financiamento de logo prazo,
com capital proprio, através da utilizacdo de lucros retidos. E preciso calcular o
custo de utilizacdo de capital proprio via lucros retidos, sabendo que a empresa
pagou RS 90,00 de dividendo por acdo ordinaria e essa vale RS 950,00 e que o
crescimento no pagamento dos dividendos € constante a 4% ao ano.

Ko= DL +g = Kp=_90  +0,04 = 01447 x 100 = 14,47%
Nn 950-90

€ o custo dos lucros retidos.

Percebam que nessa situacao a empresa ira optar por utilizar os recursos que
estdo retidos internamente, ou seja, houve retencdo na distribuicdo de lucro para
o acionista. O que devemos entender aqui € que: I) o capital retido na empresa
nao pertence a ela, mas sim ao acionista; ) como tal, esse acionista espera ser
remunerado por esse capital que ficou retido na empresa.

Dessa forma, a empresa precisa remunera-lo e, para tanto, o gestor precisara
calcula-lo para, posteriormente, comparar com as alternativas de financiamento
da empresa.

Ao calcular o custo do capital pela op¢ao em buscar os recursos retidos na
empresa, temos de, dadas essas condicdes de mercado e nao havendo o custo
para a subscricao, o custo do dinheiro, considerando que sera feita a emissao das
acdes ordinarias, sera de 14,47%.

Verifique que, ao utilizar o recurso proprio, o custo do capital da empresa via
lucros retidos ficou abaixo do que se ela tivesse optado por fazer por intermédio da
subscricao das acdes. Nesse caso, o dinheiro mais barato sera atraves da captacao
de recursos via lucros retidos. Ficou claro?
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Assimile

Acdes ordinarias, como toda agao, representam uma fracao do capital de
uma empresa e sao aquelas que ddo direito a voto.

Exemplificando

Uma empresa faz a opcao de realizar parte do investimento no valor
de RS 1.000.000,00 através de um financiamento de logo prazo,
com capital proprio, através da utilizacdo de lucros retidos. Calcule o
custo de utilizacao de capital proprio via lucros retidos, sabendo que
a empresa pagou RS 10,00 de dividendo por acdo ordinaria, e essa
vale RS 100,00, e que o crescimento no pagamento dos dividendos &
constante a 1% ao ano.

Kp=_Dl1 +g Sendo:
Nn

Kp custo dos lucros retidos, D1 o dividendo por acao, Nn o valor de
recebimento liquido com a venda das novas acdes ordinarias, e g a taxa
esperada de crescimento do dividendo.

Ko= Dl +g = Kp=_10 +0,01=01211 x 100 = 1211%
NN 100-10

€ o custo dos lucros retidos.

Faca vocé mesmo

Uma empresa faz a opcao de realizar parte do investimento no valor
de RS 1.000.000,00 através de um financiamento de logo prazo, com
capital proprio, através da emissao de acdes ordinarias. Calcule o custo
de emissdo de acdes ordinarias, sabendo que a empresa pagou RS 10,00
de dividendo por acdo ordinaria e esta vale RS 100,00, que o crescimento
No pagamento dos dividendos é constante a 1% ac ano e que o custo de
subscricao é de 2%.

Pesquise mais

Caso vocé queira saber mais sobre lucros retidos e dividendos, indico
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o artigo da FEA USP - "Retencdo de Lucros versus Investimentos: As
companhias abertas do mercado brasileiro estdo cumprindo as normas
legais?”. Disponivel em: <http://www.revista.ufpe.br/ricontabeis/index.
php/contabeis/article/viewFile/125/160>. Acesso em: 17 out. 2015.

Sem medo de errar!

Para resolver a guestdo apresentada, vocé precisa compreender. o custo de
financiamento de longo prazo via retenc¢do de lucros, seu funcionamento, o calculo
do custo da acdo ordinaria, além de comparar os custos envolvidos. Qual das opcdes
de financiamento de longo prazo apresenta © menor custo: o financiamento com
capital proprio via lucros retidos ou via emissao de a¢des ordinarias?

Primeira situagao: a empresa faz a opcdo de realizar parte do investimento
no valor de RS 10.000.000,00 através de um financiamento de logo prazo, com
capital proprio, por meio da subscricdo de acdes ordinarias. E preciso calcular o
custo de utilizacdo de capital proprio via lucros retidos; sabendo que a empresa
pagou RS 90,00 de dividendo por acdo ordinaria, esta vale RS 950,00, que o
crescimento no pagamento dos dividendos € constante a 4% ao ano e que o
custo de subscricdo € 3%.

Pontos a observar: esse caso se refere ao custo para emitir acdes ordinarias. O
ato de emitir acdes pressupde um custo de operacao, mas Nao se esqueca que, para
essa modalidade, deve ser observada a subscricao da acao e o tratamento a ser dado
deve ir ao encontro do que apresentamos Nos conceitos.

Segunda situacdo: a empresa faz a opcdo de realizar parte do investimento no
valor de RS 10.000.000,00 através de um financiamento de logo prazo, com capital
proprio, através da utilizacdo de lucros retidos. E preciso calcular o custo de utilizacio
de capital préprio via lucros retidos, sabendo que a empresa pagou RS 90,00 de
dividendo por acdo ordinéria e esta vale RS 950,00, e que o crescimento no pagamento
dos dividendos € constante a 4% ao ano.

Pontos a observar: esse caso se refere ao custo do lucro que esta retido na
empresa, ou seja, nao foi passado aos investidores ainda. O ato de emitir acdes
dessa modalidade também ira pressupor um custo de operacdo, mas esse custo
€ um pouco diferente do que foi utilizado na situacdo anterior. Qual das opcdes
de financiamento de longo prazo apresenta © menor custo: o financiamento com
capital proprio via lucros retidos ou via emissao de acdes ordinarias?
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fr‘i Atencao!
Y

A diferenca entre o calculo do custo de emissdo de acdes ordinarias e
O custo dos lucros retido sao apenas 0s custos de subscricao que nao
existem no caso de lucros retidos.

Lembre-se

Kp= D1 +g Sendo:
Nn

Kp custo dos lucros retidos, D1 o dividendo por acao, Nn o valor de
recebimento liquido com a venda das novas a¢des ordinarias € g a taxa
esperada de crescimento do dividendo.

O relatorio a ser construido nessa atividade devera ser parte integrante da
composi¢ao do relatdrio de analise de indicadores de custo de capital, ao
final desta unidade 1.

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

Escolha entre fontes de financiamento

Conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura

1. Competéncia Geral de capital para a tomada de decisao sobre investimentos.

Conhecer as técnicas de gestédo do custo de capital e fontes
2. Objetivos de aprendizagem de financiamento e de analise de investimento, para apoio a
tomada de decisdo na gestao financeira das empresas..

Custos de lucro retido, (opgéo pelo reinvestimento): conceitos

3. Conteudos relacionados . i
e calculos envolvidos.

A companhia WX3 vai investir em torno de RS 30 milhdes no
projeto de expansdo de sua rede de restaurantes e, com isso,
consolidar sua posicao na capital do pais.

Imagine algumas situacdes de financiamentos, sendo vocé
4. Descrigédo da SP um consultor contratado para auxiliar na decisao desse projeto
de investimento. Como voce realizara o assessoramento ao
diretor presidente da companhia para tomar a decisdo de optar
pelo reinvestimento de lucros retidos ou pelo langamento de
acOes ordinarias? Faca um relatério para a situagao.
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Primeira opgdo: a empresa realiza o investimento no valor de
RS 30.000.000,00 atraveés de um financiamento de logo prazo,
com capital proprio, atraves da emissdo de agdes ordinarias.
Calcule o custo de utilizacéo de capital proprio via subscricdo
de a¢des ordinarias, sabendo que a empresa pagou RS 30,00
de dividendo por acdo ordinaria e esta vale RS 300,00, que o
crescimento no pagamento dos dividendos € constante a 3%
a0 ano e que o custo de subscrigdo é de 4%.

Segunda situagdo: a empresa faz a opg¢do de realizar o
investimento no valor de RS 30.000.000,00 através de um
financiamento de logo prazo, com capital proprio, atraves
da utilizagdo de lucros retidos. Calcule o custo de utilizagdo
de capital proprio via lucros retidos, sabendo que a empresa
pagou RS 30,00 de dividendo por acdo ordinaria e esta
vale RS 300,00, e gue o crescimento no pagamento dos
dividendos € constante a 3% ao ano.

Qual das opgdes de financiamento de longo prazo apresenta
O menor custo: o filnanclamento com capital proprio via
lucros retidos ou via emissao de agdes ordinarias?

5. Resolugdo da SP

Para esta secdo, a deciséo de reinvestir os lucros retidos
passa pelo calculo do custo desse reinvestimento necessario
utilizado e sua comparagao com o custo de subscrever acdes
ordinarias. Vamos optar entre uma das situacoes.

Para resolver a questdo apresentada, vocé precisa
compreender o custo de financiamento de longo prazo via
retencao de lucros, seu funcionamento e o calculo do custo
da acdo ordinaria, além de precisar comparar Os custos
envolvidos.

Custo de subscricéo:

4% de 300 = 0,04 x 300 = 12

3 =004

100

Kp= DL +g = Kp=__ 30  +003 =_30 _ +003
Nn 300-12-30 258

= 01163 + 0,03 =0,1463 x 100 14,63% ¢é o custo de subscrigcdo
da acao ordinaria.

Kp=Dl1 +g = Kp =_30_ +003 = 01411 x 100 =
Nn 300-30
14,11% € o custo dos lucros retidos.

Qual das opc¢des de financiamento de longo prazo apresenta
O menor custo: o financiamento com capital proprio via
lucros retidos ou via emissdo de a¢des ordinarias?

Sendo 14,63% o custo de subscricao da agao ordinaria e 14,11%
0 custo dos lucros retidos, o custo dos lucros retidos € melhor
opcao do gue utilizar a emissdo de acdes ordinarias.
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Lembre-se

A diferenca entre o calculo do custo de emissdo de acdes ordinarias e
O custo dos lucros retido sao apenas os custos de subscricao que nao
existem no caso de lucros retidos.

Faca vocé mesmo

Refaga os calculos do exercicio anterior. Para realizar este novo calculo,
vOCe ird retirar o custo de subscricao.

Nesta nova situagao, © que ocorrera?
Faca valer a pena

1. Custos dos empréstimos de longo prazo refere-se a quanto custa
tomar emprestado recursos com prazos superiores ha um ano. Assinale
a alternativa em que todas as contas sao fontes de financiamento de
longo prazo:

a) Caixa, patriménio liquido e acdes ordinarias.

b) Bancos, a¢des preferenciais e lucros acumulados.
c) Fontes de fundos, lucros acumulados e duplicatas a pagar.
d) Acdes preferenciais, acdes ordinarias e duplicatas a receber.
e) Acdes preferenciais, acdes ordinarias e patrimdnio liquido.

2. O dinheiro tem um custo no tempo e o custo de capital de terceiros
de longo prazo € o custo ao valor atual dos fluxos descontados de
caixa levando-se em conta o custo anual. Complete a frase. Os custos
dos empreéstimos de longo prazo referem-se a quanto custa tomar
emprestado recursos com prazos:

a) de um ano.

b) inferiores a um ano.

c) entre um e trés anos.

d) superiores a um ano.
)

e) de zeroaum ano.
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3. Caso nao fossem retidos, os lucros seriam distribuidos aos acionistas
como dividendos. Dessa maneira, os custos dos lucros retidos estao
relacionados ao custo das acdes.

Marque a questdo que se refere a lucros retidos:
a) Sao uma fonte de financiamento de curto prazo.

b) Sédo considerados uma emissdo de acdes preferenciais inteiramente
subscritas.

c) Lucros retidos sdo considerados uma emissdo de acdes ordinarias
inteiramente subscritas.

d) Lucros retidos sdo considerados uma emissdo de acdes ordinarias.
e) Sdo uma fonte de financiamento de longo prazo.
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Secao 14

Custo médio ponderado de capital

Dialogo aberto

Revendo a situacao da realidade profissional mostrada na secao anterior, a
companhia vai investir mais de RS 400 milhdes para os proximos dois anos, com a
finalidade de ampliar a unidade instalada da fabrica de bebidas no Nordeste brasileiro.

Imagine algumas situacdes de financiamentos, sendo vocé um consultor contratado
para auxiliar na decisdo desse projeto de investimento. Como vocé auxiliard o diretor
financeiro a tomar a decisdo de escolher a melhor opg¢ao possivel, a estrutura meta e
das fontes de financiamento de capital atraves do calculo do custo medio ponderado
de capital?

Para estasecao, amontagemda melhor estrutura para as fontes de financiamento
passa pelo calculo do custo medio ponderado de capital. Saiba que o custo de
empréstimo é de 9%, o de acdes preferenciais de 11%, o de acdes ordinarias
12,5% e o de lucros retidos € de 12%. A partir disso, vamos calcular o custo médio
ponderado de capital, primeiramente de acordo com os valores apurados em seus
relatorios contabels.

De acordo com os relatorios contabeis, a empresa possuia, em 31 de dezembro
de 2014, 1.000.000 de acdes ordinarias a RS 50,00; 500.000 acdes preferenciais a
RS 50,00 e RS 35.000.000 de empreéstimos de longo prazo.

Em um segundo momento, o custo medio sera calculado com os valores de
mercado de suas acdes ordinarias e preferenciais. De acordo com o mercado,
a empresa possuia, em 31 de dezembro de 2014, 1.000.000 de acdes ordinarias
a RS 70,00; 500.000 acdes preferenciais a RS 60,00 e RS 35.000.000 de
empreéstimos de longo prazo.

E, no terceiro e ultimo momento, vamos calcular o custo medio ponderado
de capital, estabelecendo a estrutura meta, ou seja, a melhor opgao possivel para
compor a estrutura de capital, estabelecida, nesse caso, com a proporcao 40% para
empreéstimos, 10% para acdes preferenciais e 50% para acdes ordinarias.
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Para resolver a questao apresentada, vocé precisara compreender sobre o custo
medio ponderado de capital, seu funcionamento e calcular seu custo. Precisara
tambem comparar os custos envolvidos pelo criterio contabil, de mercado e estrutura
meta ou ideal. Ao final desta secdo, vocé devera elaborar um relatorio com uma
analise dos indicadores levantados de custo de capital.

Qual das opcdes de calculo de custo médio ponderado de capital apresenta o
menor custo: o calculado atraves dos dados de registro contabil, o calculado atraves
do valor de mercado ou através da estrutura meta idealizada pelos gestores da
empresa? Qual das opcdes calculadas apresenta a informacao mais correta? Qual ou
quais vocé utilizaria como ferramenta de gestdo e qual ou quais vocé nao utilizaria?
Faca um relatorio de indicadores com o custo médio ponderado de capital partindo
das respostas a essas questdes.

Nao pode faltar

Vamos recomecar nossos estudos? Entdo, sigamos em frente.

Vocé sabe o0 que é custo médio ponderado de capital? De acordo com cada
fonte de financiamento, fonte propria ou de terceiros, € de suma importancia
determinarmos o custo total desse financiamento para que esta informagao sirva
de orientacao para as decisdes financeiras.

O custo total de capital, mais conhecido como custo médio ponderado de
capital, representa 0 minimo de remunerag¢ao exigida do capital investido, ou seja,
€ a taxa de desconto ou de retorno na qual o investidor espera ser remunerado.
Esse custo € calculado através da formula abaixo:

Ka = (Wi x ki) + (Wp x Kp) + (Ws x Kr ou n) sendo:
Ka = custo médio ponderado de capital.

Wi = participacdo relativa de capital de terceiros na estrutura de capital da
empresa.

Ki = custo de capital de terceiros.

Wp = participacdo relativa de acdes preferenciais na estrutura de capital da
empresa.

Kp = custo das acdes preferenciais.

Ws = participacao relativa de acdes ordinarias ou capital proprio na estrutura de
capital da empresa.
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Kr = custo de novas acdes ordinarias.

Wi + Wp + Ws = 1 ou seja, a soma das participacdes relativas percentuais de
cada parte da estrutura de capital € 100% ou 1.

%5’ Assimile

Custo medio ponderado de capital representa © minimo de remuneracao
exigida do capital investido, ou seja, € a taxa de desconto ou de retorno na
qual o investidor espera ser remunerado.

Para esta secao, a montagem da melhor estrutura possivel para as fontes de
financiamento passa pelo calculo do custo médio ponderado de capital.

Sabendo que o custo de empréstimo € de 9%, o de acdes preferenciais de 11%,
o de acdes ordinarias 12,5% e o de lucros retidos € de 12%, vamos calcular o custo
medio ponderado de capital de acordo com as seguintes situagdes:

Primeiramente, com os valores apurados em seus relatorios contabeis,
conforme apresentado a seguir:

De acordo com os relatorios contabeis, a empresa possuia, em 31 de dezembro
de 2014, 1.000.000 de acoes ordinarias a RS 50,00; 500.000 acdes preferenciais a
RS 50,00 e RS 35.000.000 de empréstimos de longo prazo.

Calculando o custo médio ponderado de capital WACC com valores contabeis
temos:

RS 35.000.000 em empréstimos de longo prazo.
500.000 x 50 = RS 25.000.000 em acdes preferenciais.
1.000.000 x 50 = RS 50.000.000 em ag¢des ordinarias.
Capital total = R$ 110.000.000.

Percentual de cada componente da estrutura de capital sobre o valor total do
capital.

Empréstimos de longo prazo: _35.000.000 = 0,3182
110.000.000

Acdes preferenciais: 25.000.000 = 0,2273
110.000.000
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Acdes ordinarias: 50.000.000 = 0,4545
110.000.000

Aplicando os percentuais a formula:

Ka = (Wi x ki) + (Wp x Kp) + (Ws x Kr ou n)

Ka = (0,3182 x 0,09) + (0,2273 x 0,11) + (0,4545 x 0,12)

Ka = 0,0286 + 0,0250 + 0,0545

Ka = 0,1081 = 10,814%

Em um segundo momento, vamos calcular com os valores de mercado de suas
acdes ordinarias e preferenciais, conforme apresentado a seqguir:

De acordo com o mercado, a empresa possuia, em 31 de dezembro de 2014,
1.000.000 de acdes ordinarias a RS 70,00; 500.000 acdes preferenciais a RS 60,00;
e RS 35.000.000 de empréstimos de longo prazo.

Calculando o custo médio ponderado de capital WACC com valores de
mercado temos:

RS 35.000.000 em empréstimos de longo prazo.
500.000 x 60 = RS 30.000.000 em acdes preferenciais.
1.000.000 x 70 = RS 70.000.000 em acdes ordinarias.
Capital total = RS 135.000.000.

Percentual de cada componente da estrutura de capital sobre o valor total do
capital.

Empréstimos de longo prazo: _35.000.000 = 0,2593

135.000.000

Acdes preferenciais: 30.000.000 = 0,2222
135.000.000

Ac¢des ordinarias: 70.000.000 = 0,5185
135.000.000

Aplicando os percentuais a formula:
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Ka = (Wi x ki) + (Wp x Kp) + (Ws x Kr ou n)

Ka = (0,2593 x 0,09) + (0,2222 x 0,11) + (0,5185 x 0,12)
Ka = 0,0233 + 0,0244 + 0,0622

Ka=011=11%

E, no terceiro e ultimo momento, vamos calcular o custo medio ponderado
de capital, estabelecendo a estrutura meta, ou seja, a melhor opcao possivel para
compor a estrutura de capital. Pesos meta refletem as proporcdes desejadas da
estrutura de capital, € a estrutura otima que a empresa pretende atingir. Nesse
caso, foram estabelecidas as proporcdes da estrutura de capital em: 40% de
emprestimo, 10% com acdes preferenciais e 50% com acdes ordinarias para se
chegar a uma estrutura otima que minimize o custo.

Calculando o custo médio ponderado de capital WACC com estrutura meta de
mercado, temos:

Percentual de cada componente da estrutura de capital sobre o valor total
do capital.

Empréstimos de longo prazo: X = 0,40 = 54.000.000
135.000.000

Acdes preferenciais: X = 0,10 =13.500.000
135.000.000

Acdes ordinarias: X = 0,50 = 67.500.000
135.000.000

RS 54.000.000 em empréstimos de longo prazo.
RS 13.500.000 em acdes preferenciais.
RS 67.500.000 em acdes ordinarias.

Capital total = RS 135.000.000.

Percentual de cada componente da estrutura de capital sobre o valor total do
capital.

Aplicando os percentuais a formula:

Ka = (Wi x ki) + (Wp x Kp) + (Ws x Kr ou n)
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Ka =(0,4x0,09 +(0,1x0,11) + (0,5x 0,12)

Ka = 0,036 + 0,011 + 0,06

Ka = 0,107 = 10,7%

?

W

Reflita

Estrutura meta € a melhor opgao possivel para compor a estrutura de
capital. Pesos meta refletem as proporcdes desejadas da estrutura de
capital, € a estrutura otima que a empresa pretende atingir.

Exemplificando

Calcular o custo médio ponderado de capital com as proporcdes da
estrutura de capital (estrutura meta) em: 40% de empréstimo, 15% com
acoes preferenciais e 45% com acdes ordinarias para se chegar a uma
estrutura otima que minimize o custo.

Sabendo que o custo de empréstimo € de 10%, o de acdes preferenciais
de 12%, o de agdes ordinarias 12,5% e o de lucros retidos € de 13%, calcule
O custo medio ponderado de capital.

Aplicando os percentuais a formula:

Ka = (Wix ki) + (Wp x Kp) + (Ws x Kr ou n)

Ka = (0,4 x 0,10) + (0,15 x 0,12) + (0,45 x 0,13)
Ka = 0,04 + 0,018 + 0,0585

Ka = 0,1165 = 11,65%

Faca vocé mesmo

Calcular o custo médio ponderado de capital, com as proporcdes da
estrutura de capital (estrutura meta) em 35% de empréstimo, 15% com
acoes preferenciais e 50% com ac¢des ordinarias, para se chegar a uma
estrutura otima que minimize o custo.

Sabendo que o custo de empréstimo é de 10%, o de acdes preferenciais
de 12%, o de acdes ordinarias 12,5% e o de lucros retidos € de 13%, calcule
O custo médio ponderado de capital.
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! Pesquise mais

Indico a leitura do artigo: "Estimativa do custo de capital de empresas
brasileiras de capital fechado (sem comparaveis de capital aberto)’, de
Tarcisio Tomazoni e Emilio Araujo Menezes. Disponivel em: <www.rausp.
usp.br/download.asp?file=V370438.pdf>. Acesso em: 10 dez. 2015.

Sem medo de errar!

Para resolver a questao apresentada, vocé precisa compreender o custo de
medio ponderado de capital, seu funcionamento e o calculo para O seu custo.
Precisard tambeém comparar 0s custos envolvidos pelo critério contabil, de
mercado e estrutura meta ou ideal.

Qual das opc¢des de calculo de custo médio ponderado de capital apresenta
0 menor custo: o calculado através dos dados de registro contabil, o calculado
atraves do valor de mercado ou atraves da estrutura meta idealizada pelos gestores
da empresa? Qual das opcdes calculadas apresenta a informacao mais correta?
Qual ou quais vocé utilizaria como ferramenta de gestdo e qual ou quais vocé
nao utilizaria? Faca um relatorio de indicadores com o custo médio ponderado de
capital partindo das respostas a essas questoes.

Sabendo que o custo de empréstimo € de 9%, o de acdes preferenciais de 117%,
o de a¢Bes ordinarias 12,5% e o de lucros retidos € de 12%, calcule o custo médio
ponderado de capital de acordo com as seguintes orientagcdes:

« No primeiro momento, calcule as proporcdes da estrutura de capital da
empresa entre proprios e terceiros; utilize para isso as informacdes sobre o
balanco patrimonial; aplique as proporgdes com os respectivos custos de
capitais na equacao, para chegar ao valor de Ka.

« No segundo momento, faca 0s mesmos procedimentos utilizando 0s
dados para a segunda situacado, lembre-se que para a segunda situacdo as
proporcoes irao se alterar.

e E, no terceiro e ultimo momento, calcule o custo medio ponderado de
capital, estabelecendo a estrutura meta. O objetivo ao calcular o custo
medio é saber quando vale o dinheiro, partindo da premissa de que existe
capital proprio e de terceiros no investimento.

fr‘i Atencéo!
Y

Ka = (Wix ki) + (Wp x Kp) + (Ws x Kr ou n) sendo:

Ka = custo médio ponderado de capital.
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Wi = participagao relativa de capital de terceiros na estrutura de capital
da empresa.

Ki = custo de capital de terceiros.

Wp = participacao relativa de acdes preferenciais na estrutura de capital
da empresa.

Kp = custo das acdes preferenciais.

Ws = participacdo relativa de acdes ordinarias ou capital proprio na
estrutura de capital da empresa

Kr = custo de novas acdes ordinarias.

Wi+ Wp + Ws = 1 ou seja, a soma das participa¢des relativas percentuais
de cada parte da estrutura de capital € 100% ou 1.1

Lembre-se

O custo total de capital, mais conhecido como custo méedio ponderado de
capital, representa o minimo de remuneracao exigida do capital investido,
Oou seja, € a taxa de desconto ou de retorno na qual o investidor espera
ser remunerado.

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucao

Desafilamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

seus colegas.

Custo médio ponderado de capital com valores de mercado

1. Competéncia geral

Conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura
de capital para a tomada de decisao sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem

Conhecer as técnicas de gestdo do custo de capital e fontes
de financiamento e de analise de investimento, para apoio a
tomada de decisdo na gestéo financeira das empresas.

3. Conteudos relacionados

Custo medio ponderado de capital: conceitos e calculos
envolvidos.

4. Descricdo da SP

A empresa Konus&kSA possui os valores de mercado de
suas acOes ordinarias e preferenciais, conforme apresentado
a sequir:

De acordo com o mercado, a empresa possuia, em 31 de
dezembro de 2013, 800.000 de ac¢des ordinarias a RS 65,00;
300.000 acdes preferenciais a RS 50,00 e RS 25.000.000 de
empréstimos de longo prazo.
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Calcule o custo meédio ponderado de capital WACC com
valores de mercado, sabendo que o custo de emprestimo é
de 8%, o de acdes preferenciais de 10%, o de a¢des ordinarias
11,5% e o de lucros retidos € de 11%.

RS 25.000.000 em empréstimos de longo prazo
300.000 x 50 = RS 15.000.000 em acdes preferenciais
800.000 x 65 = RS 52.000.000 em acdes ordinarias
Capital total = RS 92.000.000
Percentual de cada componente da estrutura de capital sobre
o valor total do capital.
Empréstimos de longo prazo: __25.000.000 = 02717

92.000.000
Acdes preferenciais: 15.000.000 = 0,1630
5. Resolugéo da SP 92.000.000
Acdes ordinarias: 70.000.000 = 0,5652
92.000.000

Aplicando os percentuais a formula:

Ka = (Wix ki) + (Wp x Kp) + (Ws x Kr oun)
Ka = (0,2717 x 0,08) + (0,1630 x 0,10) + (0,5652 x 0,11)
Ka = 0,0217 + 0,0163 + 0,0622

Ka = 0,1002 = 10,02%

Lembre-se

Custo meédio ponderado de capital representa 0 minimo de remuneracao
exigida do capital investido, ou seja, € a taxa de desconto ou de retorno na
qual o investidor espera ser remunerado.

Faca vocé mesmo

Calcule o custo médio ponderado de capital, com as proporcdes da
estrutura de capital (estrutura meta) em: 38% de empréstimo, 17% com
acoes preferenciais e 45% com agdes ordinarias, para se chegar a uma
estrutura otima que minimize o custo.

Sabendo que o custo de empréstimo € de 9,5%, o de acdes preferenciais
de 11%, o de agdes ordinarias 11,5% e o de lucros retidos € de 12%, calcule
O custo médio ponderado de capital.

Faca valer a pena

1. De acordo com cada fonte de financiamento, fonte propria ou de
terceiros, € de suma importancia determinarmos o custo total desse
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financiamento, pois essa informacdo servira de orientacdo para as
decisdes financeiras.

O custo total de capital, mais conhecido como custo médio ponderado
de capital, representa:

a) o maximo de remuneracao exigida do capital investido, ou seja, € a taxa
de desconto ou de retorno na qual o investidor espera ser remunerado.

b) a remuneracdo exigida do capital investido, ou seja, é a taxa de desconto
ou de retorno na qual o investidor espera ser remunerado.

c) aremuneracao exigida do capital investido, ou seja, é a taxa de desconto
ou de retorno.

d) o minimo de remuneragao exigida do capital investido, ou seja, € a taxa
de desconto ou de retorno na qual o investidor espera ser remunerado.

e) o maximo de remuneracado exigida do capital investido, ou seja, € a taxa
de desconto ou de retorno na qual o investidor espera ser remunerado.

2. O custo médio ponderado de capital é a taxa de desconto ou de
retorno, que representa a ponderacao do capital proprio com o capital de
terceiros, na qual o investidor espera ser remunerado.

Dessa forma, podemos expressar na formula:
a) Ka = (Wi x ki) + (Wp x Ki) + (Ws x Kr ou n)
b) Ka = (Wi x kp) + (Wp x Kp) + (Ws x Kr ou n)
c) Ka = (Wp x ki) + (Wp x Kp) + (Ws x Kr ou n)
d) Ka = (Wi x ki) + (Wp x Ki) + (Ws x Kr ou n)
e) Ka = (Wi x ki) + (Wp x Kp) + (Ws x Kr ou n)

3. Na formula do custo médio ponderado de capital, Wi representa a
participacdo relativa de capital de terceiros, Wp representa a participacdo
relativa de acdes preferenciais e Ws representa a participacao relativa de
acdes ordinarias ou capital proprio na estrutura de capital.

Nesse contexto, a soma das participacdes relativas percentuais de cada
parte da estrutura de capital € de:

a) 99%

b) 100%
c) 90%
d) 80%
e) 101%
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Unidade 2

FONTES DE
FINANCIAMENTO E
ALAVANCAGEM

Convite ao estudo

Como vai, aluno? Seja bem-vindo a continuacao de Nossos estudos.

Nesta unidade de ensino, vamos estudar as fontes de financiamento
e alavancagem.

Ao final, vocé tera conhecimento sobre: alavancagem operacional, ponto
de equilibrio, tipos de custos, determinacao do ponto de equilibrio operacional,
grau de alavancagem, alavancagem financeira, grau de alavancagem financeira,
fontes de financiamento a curto e a longo prazo, posicao no balanco
patrimonial, duplicatas a pagar, fontes bancarias, notas promissorias, linhas de
crédito, crédito rotativo, fontes ndo bancarias, commercial paper, taxa media
de retorno, conceitos e calculos envolvidos para apoio a tormada de decisdo na
gestao financeira das empresas.

Ao término desta unidade, vocé conhecera o processo de anadlise e
planejamento de estrutura de capital para a tomada de decisdo sobre
investimentos e também conhecera as técnicas de gestao do custo de capital
e fontes de financiamento e de analise de Investimento, para apoio a tomada
de decisao na gestao financeira das empresas. Ao final desta unidade, vocé
apresentara um produto relacionado a alavancagem financeira e operacional.

Iniciaremos  os  estudos apresentando a seguinte  situagdo da
realidade profissional:

A companhia Oruam Ottapots S.A., que atua no ramo de hortifruti fornecendo
morangos para redes especializadas de varejo nas cidades de Sao Paulo e Rio de
Janeiro, apresentou as seguintes demonstracdes financeiras:
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Tabela 2.1 | Balango patrimonial

Ativo circulante 1.888.200 Passivo circulante 1.322.400
Disponibilidades 12.000 Fornecedores 217.500
Aplicagdes financeiras 579.600 Financiamentos 429.600
Contas a receber 736.800 Impostos a recolher 136.800
Estoques 559.800 Salarios e contribuicdes a pagar 188.100
Realizavel a longo prazo 539.700 Dividendos a pagar 107.100
Ativo Permanente 2.637.600 Imposto de renda 243.300
Exigivel de longo prazo 563.400
Financiamentos 563.400
Patriménio liquido 3.179.700
Total 5.065.500 Total 5.065.500

Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 2.2 | Demonstrativo de resultado

Receita operacional 846.000
(-) Custo dos produtos vendidos 494700
Lucro bruto 351.300
(-) Despesas operacionais 203.400
Vendas 102.000
Administrativas e gerais 41400
Comissdes 3.600
Despesas financeiras 56.400
Lucro operacional 147.900
(-) Imposto de renda 50.286
Lucro liquido 97.614

Fonte: Elaborado pelo autor

Alem das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima,
sabemos que os custos fixos da operacdo da organizacédo € RS 50.000,00 por
meés. O LAJIR do ano anterior foi 140.000. O preco de venda unitario atual
¢ de RS 6,00 o quilo, com o custo varidvel unitario atual de RS 4,00 o quilo.
Preco de venda unitario do ano anterior RS 5,50, custo variavel unitario do ano
anterior RS 4,00. Foram vendidos 141.000 Kg a RS 6,00; no ano anterior, foram
vendidos 139.000 quilos pelo mesmo preco.

No decorrer desta unidade, ajudaremos a organizacao Oruam Ottapots S.A.
a tomar decisdes que envolvam Fontes de Financiamento e Alavancagem.

A partir dos dados das demonstracdes financeiras apresentadas, teremos
mais um desafio. Sera preciso que vocé entenda a necessidade de abordar os
conceitos dessas ferramentas. E paraisso veremos: como calcular a alavancagem
operacional, como apresentar os tipos de custos, como determinar o ponto de
equilibrio operacional, como calcular o grau de alavancagem operacional, como
calcular a alavancagem financeira, como determinar © grau de alavancagem
financeira, como determinar as fontes de financiamento a curto e a longo
prazos e sua posicao no balanco patrimonial, estudaremos as duplicatas a pagar,
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Secao 2.1

Alavancagem operacional

Dialogo aberto

Caro aluno, vocé vai conhecer o processo de andlise e planejamento de estrutura
de capital para a tomada de decisdo sobre investimentos, além de conhecer tambéem
as técnicas de gestao do custo de capital e fontes de financiamento e de analise de
investimento, para apoio a tomada de decisdo na gestao financeira das empresas.
Acabamos de apresentar as demonstracdes financeiras da organizacao Oruam
OttapotsS.A., certo? Umavez que vocé esta de posse dessas informacdes, ajudaremos a
organizacao a determinar o ponto de equilibrio operacional, abordaremos brevemente
os tipos de custos e analisaremos a alavancagem operacional, bem como o seu grau.
Lembre-se: vocé ira ajudar a companhia Nos passos necessarios da alavancagem
operacional. O ponto de partida para determinarmos o grau de alavancagem
operacional € ajudarmos a Oruam na determinacao de seu ponto de equilibrio.
Essa analise de ponto de equilibrio, também conhecida como custo-volume-lucro,
visa a determinacao do volume de operagcdes necessarias para a cobertura total dos
custos operacionais. Uma vez determinado o ponto de equilibrio, 0 proximo passo €
determinarmos o lucro antes de juros e imposto de renda, conhecido como LAJIR.
Mostraremos graficamente aos dirigentes da Ottapots a alavancagem, apresentando
sua variacao conforme o volume de vendas. Apos todos esses passos, determinaremaos
quantitativamente o grau da alavancagem operacional, que sera medida atraves da
divisdo da variagao percentual do LAJIR sobre a variagao percentual sobre as vendas.
Explicaremos aos dirigentes da companhia o que representam os calculos obtidos.

Figura 2.1 | Estrutura do LAJIR

Alavancagem Operacional
Receita de Vedas
(-) Custo dos Produtos Vendidos
= Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais
= LAJIR Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nao pode faltar!

Vocé sabe o que € ponto de equilibrio? Ele refere-se ao nivel de vendas necessarios
para cobrir os custos operacionais. Com essa quantidade de vendas, o LAJIR (lucro
antes de juros e imposto de renda) € igual a RS 0,00.

Para determinarmos seu calculo, precisamos separar dos gastos, 0s custos fixos
e variaveis, sendo 0s custos fixos aqueles que nao variam em funcdo do volume de
vendas e sim do tempo em funcdo de contratos, como os aluguéis, que serdo cobrados
independentemente do volume de vendas da organizacao. Os custos variaveis estdo
relacionados diretamente aos volumes de vendas e ndo em fung¢do do tempo, como
OS CUStOs fixos.

ég‘, Assimile

Custos fixos: ndo variam em funcao do volume de vendas e sim do tempo
via contratos. Exemplo: aluguéis, que serdo cobrados independentemente
do volume de vendas da organizacao.

Custos variaveis: estéo relacionados diretamente aos volumes de vendas
e ndo em funcdo do tempo como 0s custos fixos.

Para calcular o LAJIR, devemos agir do seguinte modo:
LAJIR = Receita de vendas - custos fixos totais - Custos variaveis totais.

A receita de vendas é conseguida a partir da multiplicacao da quantidade vendida
pelo preco de venda unitario do produto.

Exemplo: um artesdo vende por més 1.000 chinelos a RS 10,00. Ele tem um custo
varidvel de RS 6,00 por chinelo (matérias-primas diretas usadas na fabricacdo: solado,
alcas, etc.) e um custo fixo total de RS 2.800,00 (gasto com o aluguel da oficina).

Calcule o ponto de equilibrio operacional para o caso:

Quadro 2.1 | Variaveis para calculo do ponto de equilibrio

Pe Ponto de equilibrio

CF total Custo fixo total

Vunt Valor de venda unitario
Cvunt Custo variavel unitario

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Pe = CF total — Pe=2800 — Pe=2800 — Pe=700
Vunt - Cvunt 10-6 4

Dessa forma, € preciso vender 700 chinelos para que o artesao tenha um equilibrio
operacional, ou seja, para cobrir os custos fixos totais mais 0s custos variaveis que
incidem na producao dos chinelos.

Voceé sabe calcular o LAJIR para o exemplo do artesdo? N&o? E simples, vamos 4.

Para calcular o LAJIR, devemos pegar a receita de vendas e subtrair 0s custos fixos
totais e os custos variaveis totais.

Entdo, temos:

Quadro 2.2 | Variaveis para calculo do LAJIR

LAJIR Receita de vendas - custo fixo total - custo
variavel total
Receita com Vendas RS 10.000,00

Valor de venda unitario (Vunt) | RS 10,00
Custo variavel unitario: (Cvunt) | RS 6,00

Custo variavel Total (CvTotal) 1.000 unidades vendidas x RS 6,00 custo variavel
unitario= RS 6.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor

LAJIR = Receita de vendas - custo fixo total - custo variavel total
LAJIR = Total Vds - CFtotal - CvTotal
LAJIR = 10.000 - 2.800 - 6.000

LAJIR = 1.200
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Grafico 2.5 | Receitas, custos e ponto de equilibrio

Receitas & Custos (emARS)

Receita LAJIR Custo operacional *

R$10.000 1000 chinelos x R$10,00

/ Ponto de equilibrio: R$ 7.000 (700 chinelos x R$10)

Prejuizo, vendas abaixo de 700 chinelos
Custo Fixo: R$ 2.800

Unidades

0 700 1.000

Fonte: Elaborado pelo autor
* onde se & custo operacional no grafico corresponde a custo do produto vendido no DRE.

Vocé imagina o que ocorreria se aumentassemaos ou diminuissemos os fatores que

influenciam o ponto de equilibrio? Vamos imaginar trés situagoes.

12. O custo fixo aumenta de RS 2.800,00 para RS 4.000,00, permanecendo os

demais fatores sem alteracoes.

2°. O custo variavel unitario aumenta de RS 6,00 para RS 7,00, permanecendo os

demais fatores sem alteracdes

32 O valor de venda aumenta de RS 10,00 para RS 11,00, permanecendo os demais

fatores sem alteracdes.

Ponto de equilibrio para a 12 situacdo: o custo fixo aumenta de RS 2.800,00 para

RS 4.000,00:

Pe = CFtotal — Pe=4000 — Pe=4000 — Pe = 1.000
Vunt - Cvunt 10-6 4

Dessa forma, precisam ser vendidos 1.000 chinelos.

Conclusdo: o ponto de equilibrio, que era de 700 unidades, passou para

1.000 unidades.
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LAJIR = Receita de vendas - custo fixo total - custo variavel total
LAJIR = Total Vds - CFtotal - CvTotal

LAJIR = 10.000 - 4.000 - 6.000

LAJIR = RS 0,00

Ponto de equilibrio para 22 situacdo: o custo varidvel aumenta de RS 6,00
para RS 7,00:

Pe = Chtotal — Pe=2800 — Pe=2800 —» Pe=093333.
Vunt - Cvunt 10-7 3

Dessa forma, precisam ser vendidos 933,33 chinelos.

Conclusdo: o ponto de equilibrio que era de 700 unidades passou para,
aproximadamente, 933,33 unidades

LAJIR = Receita de vendas - custo fixo total - custo varidvel total
LAJIR = Total Vds - CFtotal - CvTotal

LAJIR = 10.000 - 2.800 - 7.000

LAJIR = RS 200,00

Ponto de equilibrio para 32 situacdo: o preco de venda unitario aumenta de RS
10,00 para R$11,00:

Pe = CFtotal — Pe=2800 —» Pe=2800 — Pe =700
Vunt - Cvunt 11-6 5

Dessa forma, precisam ser vendidos 560 chinelos.

Conclusdo: o ponto de equilibrio, que era de 700 unidades, mudou para
560 unidades.
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LAJIR = Receita de vendas - custo fixo total - custo variavel total
LAJIR = Total Vds - CFtotal - CvTotal

LAJIR = 10.000 - 2.800 - 6.000

LAJIR = R$ 1.200,00

@ Reflita

O ponto de equilibrio € o resultado da divisdo do custo fixo total
pela diferenca entre o valor de venda unitdrio e o valor dos custos
variaveis unitarios.

Conseguiu acompanhar até aqui?

Agora, mediremos o grau de alavancagem operacional, GAO.

GAO = Variacdo percentual do LAJIR
Variagao percentual nas vendas

Entdo, vamos calcular o grau de alavancagem operacional (GAO) de nosso artesao!

Para realizarmos esses calculos, devemos utilizar as variacdes ocorridas conforme
as trés situacdes anteriores.

Grau de alavancagem operacional para a 12 situacao.
LAJIR original = 1.200; Novo LAJIR = 0

Variacao percentual do LAJIR = 0-1.200 x 100 = - 100%
1.200

Variacao percentual nas vendas de 0%, pois as vendas originais foram de 10.000 e
na 12 situacdo mantiveram-se em 10.000.

GAO = Variacao percentual do LAJIR =-100% = sem resultado

Variacao percentual nas Vendas 0
Nesse caso, ndo houve alavancagem, apenas uma variacao percentual de -100%
no LAJIR.
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Grau de alavancagem operacional para a 22 situacao.
LAJIR original=1.200; novo LAJIR = 200

Variacdo percentual do LAJIR = 200 - 1.200 x100 = 83,33%
1.200

Variacdo percentual nas vendas 0%, pois as vendas originais foram de 10.000 e na
22 situacdo mantiveram-se em 10.000.

GAO = Variacdo percentual do LAJIR = -83,33% = sem resultado
Variacdo percentual nas vendas 0
Nesse caso, ndo houve alavancagem, apenas uma variagao percentual de -83,33%
no LAJIR.

Grau de alavancagem operacional para 32 situacao.

Variagcao percentual nas vendas 10%, pois as vendas originais foram de 10.000 e na
22 situacdo moveram-se para 11.000.

GAO = Variacéo percentualdo LAJIR = 0% =0
Variacdo percentual nas vendas 10%
Nesse caso, nao houve alavancagem, apenas uma variacao percentual de 10%

nas vendas.

D Exemplificando

Determinada organizacdo teve um LAJIR inicial de RS 2.000,00; num
segundo momento, apos 1 ano, esse LAJIR passou para RS 2.300,00. As
vendas iniciais eram de 3.000 unidades e passaram no ano seguinte para
3.200 unidades. Calcule o GAO.

Variacdo percentual do LAJIR = 2.300 — 2.000 x 100 = 15%
2.000
Variacao percentual nas vendas = 3.200 — 3.000 x 100 = 6,67%
3.000

GAO = Variacédo percentualdo LAJIR = 15% = 2,25

Variagao percentual nas vendas  6,67%
Se o resultado da alavancagem for maior que 1, € porque existe
a alavancagem.
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O resultado 2,25 significa que cada percentual a mais de venda realizada
gerou um resultado de 2,25 vezes mais de LAJIR. Neste caso, 1% a mais
em gquantidade vendida gerou 2,25% a mais de LAJIR. Como foi vendido
6,677% a mais de produtos x 2,25 do GAO = 15% a mais de LAJIR.

@ Reflita

O GAO sendo maior que 1 significa que uma determinada variagao
percentual nas vendas ocasiona uma maior variacao percentual no LAJIR,
existindo, assim, a alavancagem operacional.

@ Faca vocé mesmo

A organizacdo ANAIRDA LTDA teve um LAJIR inicial de RS 3.000,00.
Apos 1 ano, esse LAJIR passou para RS 3.300,00. As vendas iniciais eram

de 6.000 unidades e passaram no ano seguinte para 6.200 unidades.
Calcule o GAO.

Pesquise mais

Estamos estudando Fontes de Financiamento e Alavancagem. Caso vocé
queira saber mais sobre o assunto, leia o artigo Grau de alavancagem
operacional em cooperativas agropecuarias: um estudo de caso.

MENEGASSI, E. M.; GIMENES, R. M. T. Grau de alavancagem operacional
em cooperativas agropecuarias: um estudo de caso. Revista de
Ciéncias Empresariais. UNIPAR, Umuarama, v. 9, n. 1 e 2, p. 173-189,
jan./dez. 2008.

Sem medo de errar!

Agora, com todo o conteudo apresentado, vocé tem condicdes de ajudar
a organizacdo Oruam Ottapots SA. a tomar decisdes que envolvam fontes de
financiamento e alavancagem, a partir dos dados das demonstracdes financeiras
apresentados. Vamos calcular a alavancagem operacional. Apresentaremos os
tipos de custos e determinaremos o ponto de equilibrio operacional e o grau de
alavancagem operacional.
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Primeiro passo:

Extrairmos as informacdes relativas ao LAJIR: custo fixo, custo varidvel e preco
de venda do relatorio de demonstracao do resultado do exercicio. No caso, o lucro
operacional & de RS 147.900.

LAJIR atual = 147.900 Custo variavel uni. no ano anterior = RS 5,50
LAJIR anterior = 140.000 Custo fixo = RS 50.000

Preco de venda unitario = RS 6 Venda neste ano = 141.000 kg a RS 6

Custo variavel unitario = RS 4 Venda ano anterior = 139.000 kg a RS 6,00

Preco de venda uni. no ano anterior = RS 6

Calculando o ponto de equilibrio da Oruam Ottapots S.A., temos:

Pe= CFtotal —Pe=
Vunt - Cvunt

Segundo passo calcular o grau de alavancagem operacional:
Variacao percentual do LAJIR =
Variacdo percentual nas vendas =

GAO = Variacdo percentual do LAJIR =
Variacao percentual nas vendas

Se o resultado da alavancagem for maior que 1, existe a alavancagem.

O resultado 3,94 significa que cada percentual a mais de venda realizada
gerou um resultado a mais de LAJIR 3,94 vezes mais. Nesse caso, 1% a
mais em quantidade vendida gerou 3,94% a mais de LAJIR. Como foi
vendido 1,43% a mais de produtos x 3,94 do GAO = 5,64% a mais de LAJIR.
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Avancando na pratica

Pratique mais

seus colegas.

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacodes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

Instrugao

Calculo do grau de alavancagem operacional

1. Competéncia geral

Conhecer o processo de anadlise e planejamento de estrutura de
capital para a tomada de decisdo sobre investimentos.

2. Objetivos de
aprendizagem

Compreender e calcular a alavancagem operacional e o ponto de
equilibrio e identificar os custos e o grau de alavancagem.

3. Conteudos relacionados

Alavancagem operacional, ponto de equilibrio; tipos de custos;
determinagcdo do ponto de equilibrio operacional;, grau de
alavancagem.

4. Descricdo da SP

Determinada organizacdo teve um LAJIR inicial de RS 4.000,00. Num
segundo momento, apos 1 ano, esse LAJIR passou para RS 4.200,00.
As vendas iniciais eram de 5.000 unidades e passaram no ano seguinte
para 5.100 unidades. Calcule o GAQO.

5. Resolugédo da SP

Variacdo percentual do LAJIR = 4.200 — 4000 x 100 = 5%
4.000

Variacdo percentual nas vendas = 5.100 = 5000 x 100 = 2%
5.000

GAO = Variacdo percentual do LAJIR = 5% =25
Variacdo percentual nas Vendas 2%
Sendo o resultado da alavancagem maior que 1, € porque existe a
alavancagem.
O resultado 2,5 significa que cada percentual a mais de venda
realizada, gerou um resultado a mais de LAJIR 2,5 vezes. Neste caso,
1% a mais em quantidade vendida gerou 2,25% a mais de LAJIR. Como
foi vendido 2% a mais de produtos x 2,5 do GAO = 5% a mais de LAJIR.

= Lembre-se

Se o resultado da alavancagem for menor que 1,ndo existe a alavancagem.

@ Faca vocé mesmo

Determinada organizacdo teve um LAJIR inicial de RS 6.000,00. Num
segundo momento, apos 1 ano, esse LAJIR passou para RS 6.200,00. As
vendas iniciais eram de 7.000 unidades e passaram no ano seguinte para
7.100 unidades. Calcule o GAO.
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Faca valer a pena

1. Sabemos que para calcular o LAJIR, que é o lucro antes de juros e
imposto de renda, devemos agir do seguinte modo: LAJIR = Receita de
vendas - Custos fixos totais - Custos variaveis totais.

O LAJIR também é conhecido como:
a) Lucro bruto.
b) Lucro liquido.

)
c) Lucro operacional.
d) Lucro.

)

e) Patrimonio liquido.

2. O nivel de vendas suficiente para cobrir os custos operacionais é o
ponto de equilibrio. Com essa quantidade de vendas, o LAJIR € igual a RS
0,00.

Assinale a alternativa que apresenta a formula para o calculo do ponto de
equilibrio:

a) Receita de vendas — custo fixo total — custo variavel total

b) GAO = Variacdo percentual do LAJIR
Variacao percentual nas vendas

c) Pe = Vunt - Cvunt
CF total

d)Pe = CF total
Vunt - Cvunt

e) Pe = CF total
Cvunt - Vunt

3. Considere que uma certa rede do varejo apresentou os seguintes
resultados: receita operacional = 846; Custo dos produtos vendidos =
494,70; despesas operacionais = 203,40; imposto de renda = 50,28.
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Determine o LAJIR:
a) 97,62

b) 147,90

c) 97,00

d) 147,00

e) 351,00

)
)
)
)

Fontes de financiamento e alavancagem




Secao 2.2

Alavancagem financeira

Dialogo aberto

Conforme vimos na secao anterior, estamos analisando o caso da companhia
Oruam Ottapots S.A., que atua no ramo de hortifruti, fornecendo morangos para redes
especializadas de varejo nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro, com o objetivo de
tomar decisdes que envolvam fontes de financiamento e alavancagem.

Muito bem! A partir dessa situacao, iremaos proporcionar a vocé a competéncia
geral de conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura de capital para
a tomada de decisdo sobre investimentos, além da competéncia técnica de conhecer
as técnicas de gestdo do custo de capital e fontes de financiamento e de analise de
investimento, para apoio a tomada de decisdo na gestdo financeira das empresas.

Agora, para esta se¢cao, propomos como atividade o seguinte caso:

Apos o levantamento das informacdes junto ao setor financeiro, verificamos que
a companhia Oruam Ottapots S.A. emitiu RS 200.000 em debéntures a um custo
anual de 10%. Ela tambéem possui 10.000 acdes preferenciais com dividendo anual de
RS 2 por acdo alem de 10.000 acdes ordinarias. Sabemos também, através do setor
financeiro, que a incidéncia do imposto de renda sera de 34% sobre o LAJIR ou lucro
operacional. Com base no demonstrativo do resultado do exercicio (DRE), calcule para
a empresa a alavancagem financeira, bem como o grau de alavancagem financeira.

O ponto de partida para auxiliarmos a companhia Oruam € através de seu
demonstrativo do resultado do exercicio. A partir dele, entenderemos a alavancagem
e calcularemos seu grau de alavancagem financeira utilizando este processo. Embora
fonte de dados para os calculos seja a mesma, a estrutura do DRE nos fornece
informacdes distintas, conforme o Quadro 2.3.
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Quadro 2.3 | Demonstrativo de resultado e alavancagens

RECEITA DE VENDAS

(-) CMV

= LUCRO BRUTO

(-) DESPESAS OPERACIONAIS

= LAJIR

(-) JUROS

= LUCRO LIQUIDO ANTES DE JUROS E IMPOSTO DE RENDA
() IR

= LUCRO LIQUIDO APOS O IMPOSTO DE RENDA

(-) DIVIDENDOS

= LUCRO DISPONIVEL PARA OS ACIONISTAS DE ACOES
ORDINARIAS

() NUMERO DE ACOES ORDINARIAS
= LUCRO POR ACAO LPA

ALAVANCAGEM
OPERACIONAL

ALAVANCAGEM
FINANCEIRA

Fonte: Elaborado pelo autor.

A primeira consideracdo a ser feita sobre alavancagem financeira € que ela ¢
resultado da existéncia de encargos fixos financeiros no fluxo de lucros da companhia,
e que esses encargos nao variam conforme o LAJIR da empresa e precisarao ser
pagos independentemente se houver ou nao o lucro suficiente para cobri-los. Entao,
vamos a mais esse desafio?

Nao pode faltar!

Vocé sabe o que ¢é alavancagem financeira? Podemos definir alavancagem
financeira como sendo a capacidade da organizacao em usar 0s encargos financeiros
fixos para maximizar os efeitos do LAJIR sobre o lucro por acdo LPA. Ao verificarmos
em detalhes a demonstracdo de resultado apresentada anteriormente na tabela 2.2,
verificamos que temos o encargo dividendos. Poderiamaos ter também outro encargo
financeiro: juros sobre emprestimos. Dos fluxos de lucros da empresa sao deduzidos
O imposto de renda, os custos financeiros e os dividendos. Observamos, porém, que
o imposto de renda nao representa um custo fixo pois varia em conformidade com o
nivel de operacdes da companhia e, em consequéncia, com o nivel de lucro antes do
imposto de renda LAIR. Logo, o imposto de renda € um custo financeiro variavel que
nao exerce efeito sobre a alavancagem financeira.

Conforme podemos apurar na tabela sequinte, a Oruam teve um LAJIR de RS
147.900. LAJIR e lucro operacional sao sindbnimaos.
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Tabela 2.3 | Demonstrativo de resultado

Receita operacional 846.000
(-) Custo dos produtos vendidos 494700
Lucro bruto 351.300
(-) Despesas operacionais 203.400
Vendas 102.000
Administrativas e gerais 41.400
Comissdes 3.600
Despesas financeiras 56.400
Lucro operacional 147.900
(-) Imposto de renda 50.286
Lucro liquido 97.614

Fonte: O autor.

é% Assimile

Alavancagem financeira € a capacidade da organizacao em usar 0s
encargos financeiros fixos para maximizar os efeitos do LAJIR sobre o
lucro por acao LPA.

Apuramos também, junto ao setor financeiro, que a companhia emitiu RS 300.000
em debéntures a um custo anual de 10% e possui, aléem disso, 10.000 acdes preferenciais
com dividendo anual de RS 2,5 por acdo e outras 15.000 acdes ordinarias. Sendo o custo
anual das debéntures de 10%, serd 10% de RS 300.000 (0,1 x RS 300.000) = RS 30.000 &
O custo anual das debéntures. Os dividendos anuais sobre as acdes preferenciais sdo de:
RS 2,5/acdo x 10.000 acdes = RS 25.000. Sabemos também, atraves do setor financeiro,
que a incidéncia do imposto de renda sera de 34% sobre o LAJIR ou lucro operacional.
Observarmos que os calculos serdo executados com a base financeira atual (DRE),
sendo a unica alteracdo a mudanca do IR, conforme apresentado. Dessa forma, temaos:

Tabela 2.4 | Calculo do lucro por agédo LPA

= LAJIR 147.900
(-) JUROS 30.000
= LUCRO LIQUIDO ANTES DE JUROS E IMPOSTO DE RENDA LAIR 117.900
() IR 34% 40.086
= LUCRO LIQUIDO APOS O IMPOSTO DE RENDA 77.814
(-) DIVIDENDOS 25.000
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- LUCRO DISPONIVEL PARA OS ACIONISTAS DE ACOES 52.814
ORDINARIAS

() NUMERO DE ACOES ORDINARIAS 52.814/15.000
= LUCRO POR ACAO LPA RS 3,52

Fonte: O autor.

Para compreendermos a alavancagem financeira e seu efeito sobre o LPA, faremos
a avaliacao das consequéncias sobre o LPA de uma variacdo de 30% para mais e para

menos no LAJIR.

Tabela 2.5 | Aumento de 30% no LAJIR

= LAJIR 192.270

() JUROS 30.000

= LUCRO LIQUIDO ANTES DE JUROS E IMPOSTO DE RENDA | 162.270
LAIR

(-) IR 34% 55.171,80
= LUCRO LIQUIDO APOS O IMPOSTO DE RENDA 107.098,20
(-) DIVIDENDOS 25.000,00
= LUCRO DISPONIVEL PARA OS ACIONISTAS DE ACOES| 82.098,20
ORDINARIAS

() NUMERO DE ACOES ORDINARIAS 15.000 82.098,20/15.000
= LUCRO POR ACAO LPA RS 5,47

Fonte: O autor.

Nesse caso, um aumento de 30% no LAJIR ocasionou um aumento de 55,40% no

LPA.

Memoria de calculo: 5,47 - 3,52 x 100 = 55,40
3,52

Tabela 2.6 | Diminuicdo de 30% no LAJIR

= LAJIR 103.530

(-) JUROS 30.000

= LUCRO LIQUIDO ANTES DE JUROS E IMPOSTO DE RENDA [ 73.530
LAIR

() IR 34% 25.000,20
= LUCRO LIQUIDO APOS O IMPOSTO DE RENDA 48.529,80
(-) DIVIDENDOS 25.000

Fontes de financiamento e alavancagem



= LUCRO DISPONIVEL PARA OS ACIONISTAS DE ACOES [23.529,80
ORDINARIAS

() NUMERO DE ACOES ORDINARIAS 15.000 23.529,80/15.000
= LUCRO POR ACAO LPA RS 1,57

Fonte: O autor

Nesse caso, uma diminuicao de 30% no LAJIR ocasionou uma diminuicdo de
55,40% no LPA.

Memoria de calculo: 1,57 - 3,52 x 100 = - 55,40%
3,52
Ao avaliarmos as consequéncias sobre o LPA de uma variacao percentual no
LAJIR, percebemos as consequéncias sobre o LPA e, assim, as consequéncias da
alavancagem financeira. A cada percentual para mais ou para menos no LAJIR, ocorre
um aumento ou diminuicdo mais que proporcional No LPA.

@ Reflita

‘Alguem esta sentado na sombra hoje porque alguém plantou uma arvore
ha muito tempo.” Warren Buffett

Vamos medir agora o grau de alavancagem financeira grau de alavancagem
financeira (GAF). O GAF é uma medida em numeros da alavancagem financeira da
empresa e representa a medida da variacao da “alavancagem” do LPA sobre o LAJIR.
Se o grau de alavancagem calculado for maior que 1, entdo houve a alavancagem
financeira e 0 seu NUMero representa quantas vezes o LPA cresce a cada aumento no
LAJIR. Para calcularmos o GAF, aplicamos a formula:

GAF = variacao percentual no LPA
variacao percentual no LAJIR

Aplicando a formula para a variacao de 30% no LAJIR, temos:

GAF= 5540% = 1,85
30%
Aplicando a formula para a variacao de - 30% no LAJIR, temos:

GAF= -5540% = 1,85
- 30%
Como o indice ficou maior que 1, temos a alavancagem financeira. Esse numero
calculado representa que, para cada percentual aumentado no LAJIR (1%), ocorre um
aumento 1,85% no LPA
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b

Exemplificando

Calcule o GAF, sendo que de um ano para © outro houve uma reducao
de 20% no LAJIR e uma reducédo de 30% no LPA:

Calculando:

GAF = variacdo percentual no LPA
variacao percentual no LAJIR

GAF = - 30
-20
GAF =15

Houve a alavancagem financeira, pois o GAF € maior que 1. Para cada
variacao no LAJIR, ocorre uma variacao de uma vez e meia no LPA.

Assimile

A alavancagem financeira mede o nivel de alavancagem do lucro por
acao sobre o LAJIR, ou seja, quanto o lucro por acao € impulsionado pelo
custo fixo financeiro.

Faca vocé mesmo

Para vocé compreender a alavancagem financeira e seu efeito sobre o
LPA, faca a avaliacao das conseguéncias sobre o LPA com uma variacao
de 20% para mais e para menos no LAJIR, tomando como base a base
de dados da Oruam, conforme dados abaixo:

= LAJR 147.900
(-) JUROS 30.000
= LUCRO LIQUIDO ANTES DE JUROS E IMPOSTO DE RENDA | 117.900
LAIR

() IR 34% 40.086
= LUCRO LIQUIDO APOS O IMPOSTO DE RENDA 77.814
(-) DIVIDENDOS 25.000
= LUCRO DISPONIVEL PARA OS ACIONISTAS DE ACOES| 52814
ORDINARIAS

() NUMERO DE ACOES ORDINARIAS 15.000 52.814/15.000
= LUCRO POR ACAO LPA RS 3,52

Fonte: O autor
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GAF = variacdo percentual no L PA
variacdo percentual no LAJIR

Existe outra opcdo para o calculo do grau de alavancagem financeira? Sim,
temos outra opgado de calculo do GAF, sendo:

GAF = LAJIR . Onde:
LAJIR-J - (DP X_1 )
1-T
GAF = Grau de alavancagem financeira

LAJIR = Lucro antes de juros e imposto de renda
J = Juros pagos sobre capital de terceiros

DP = Dividendos pagos a acionistas preferenciais
T = Aliquota do IR

Vamos calcular com os dados da Oruam:

LAJIR = 147.900

J =30.000
DP = 25.000
T = 34%
Calculando:
GAF = LAJIR
LAJIR-J-(DP X _1 )
1-T
GAF = 147.900 .
147900 - 30.000 - (25.000 x 1 )
1-0,34
GAF = 147900 =185

117.900 - 37.878,80

Fontes de financiamento e alavancagem



U2

82

@ Faca vocé mesmo

Calcule o GAF utilizando a formula alternativa com os dados da situacdo
descrita. Para vocé compreender a alavancagem financeira e seu efeito
sobre o LPA, faca a avaliacdo das consequéncias sobre o LPA de uma
variagao de 20% para mais e para menos no LAJIR, tomando como base
a base de dados da Oruam a sequir:

= LAJIR 147.900
(-) JUROS 30.000

= LUCRO LIQUIDO ANTES DE JUROS E IMPOSTO | 117.900
DE RENDA LAIR

() IR 34% 40.086
= LUCRO LIQUIDO APOS O IMPOSTO DE RENDA | 77.814
() DIVIDENDOS 25.000

= LUCRO DISPONIVEL PARA OS ACIONISTAS DE| 52814
ACOES ORDINARIAS

(:) NUMERO DE ACOES ORDINARIAS 15.000 52.814/15.000
= LUCRO POR AGCAO LPA RS 3,52

Fonte: O autor.

Pesquise mais

Acesse o link abaixo:

SILVA, Joilma Neves da. Alavancagem Financeira como Instrumento
de Gestdo Racional dos Recursos de Terceiros nas Organizacdes.
Disponivel em: <http://semanaacademica.org.br/system/files/artigos/
artigocientificojoilmaneves.pdf>. Acesso em: 16 nov. 2015.

Sem medo de errar!

Apos o levantamento das informacdes junto ao setor financeiro, verificamos
que a companhia Oruam Ottapots S.A. emitiu RS 200.000 em debéntures a um
custo anual de 10%. Ela tambem possui 10.000 acdes preferenciais com dividendo
anual de RS 2 por acdo além de 10.000 acdes ordinarias. Sabemos também,
através do setor financeiro, que a incidéncia do imposto de renda sera de 34%
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sobre o LAJIR ou lucro operacional. Com base no demonstrativo do resultado do
exercicio (DRE), calcule para a empresa a alavancagem financeira, bem como o
grau de alavancagem financeira.

Dessa forma temos:

GAF = LAJIR . Onde:
LAJIR-J-(DPX_1 )
1-T
GAF = Grau de alavancagem financeira

LAJIR = Lucro antes de juros e imposto de renda
J = Juros pagos sobre capital de terceiros
DP = Dividendos pagos a acionistas preferenciais

T = Aliquota do IR

Vamos calcular com os dados da Oruam:

LAJIR = 147.900

J=20.000
DP = 20.000
T = 34%
Calculando:
GAF = LAJIR
LAJIR-J-(DPX_1 )
1-T

GAF = 147.900 .

147900 — 20.000 - (20.000 x 1 )

1-0,34

GAF = 147.900 =152

127.900 - 30.303,03
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fr‘i Atencio!
Y

O imposto de renda € um custo financeiro variavel que ndo exerce efeito
sobre a alavancagem financeira

Lembre-se

Formula alternativa para calculo do GAF, sendo:

GAF = LAJIR . Onde:
LAJR-J-(DPX_1)
1-T
GAF = Grau de alavancagem financeira

LAJIR = Lucro antes de juros e imposto de renda
J = Juros pagos sobre capital de terceiros
DP = Dividendos pagos a acionistas preferenciais

T = Aliquota do IR

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucao
Desafiamos voce a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

Alavancagem Financeira

Conhecer o processo de andlise e planejamento de estrutura

1. Competéncia geral de capital para a tomada de decisao sobre investimentos.

Conhecer a alavancagem financeira, e o grau de

2. Objetivos de aprendizagem ‘ ‘
alavancagem financeira.

3. Conteudos relacionados Alavancagem financeira; grau de alavancagem financeira.

Apuramos junto ao setor financeiro que a companhia Anairda
teve um LAJIR de RS 83400, bem como emitiu RS 100.000
em debéntures a um custo anual de 9%, que ela possui 8.000
acoes preferenciais com dividendo anual de RS 1 por acdo e
tem também 6.000 ag¢des ordinarias, sendo também o IR de
30%.

Com essas informacdes, verifigue se ha alavancagem
financeira e calcule seu grau.

4. Descricédo da SP
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Sendo o custo anual das debéntures de 9%, serd 9% de RS
100.000 (0,09 x RS 100.000) = RS 9000 o custo anual das
debéntures. Os dividendos anuais sobre as acdes preferenciais
s&o de: RS 1/a¢do x 8.000 agdes = RS 8.000. Sabermos tambem,
através do setor financeiro, que a incidéncia do imposto de
renda sera de 30% sobre o LAJIR ou lucro operacional. Dessa
forma, temos:

GAF = LAJIR . Onde:
LAJR-J-(DPX_1 )
1-T
GAF = Grau de alavancagem financeira
LAJIR = Lucro antes de juros e imposto de renda
J = Juros pagos sobre capital de terceiros
DP = Dividendos pagos a acionistas preferenciais
T = Aliquota do [R
Vamos calcular com os dados da Oruam:

5. Resolugédo da SP LAJIR = 83400
J=9000
DP =8.000
T =30%
Calculando:
GAF = LAJIR .
LAJIR-J - (DP X_1 )
1-T
GAF = 83400
83400 - 9.000 - (8.000 x 1)
1-03
GAF = 83400 =122

74400 - 1142857

Existe alavancagem, pois o GAF € maior que um.

= Lembre-se

A alavancagem financeira mede o nivel de alavancagem, ou seja, © quanto
O lucro por agdo é impulsionado pelo custo fixo financeiro. Ela existira
caso o grau de alavancagem apurado seja maior que 1. GAF maior que 1.

@ Faca vocé mesmo

Seu chefe apurou junto ao setor financeiro o LAJIR e LPA do ano corrente
e do anterior e pediu para vocé calcular o GAF. Calcule e explique o
significado do resultado.

LAJIR atual = 73.845
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LAJIR anterior = 67.131,82
LPA atual = R$ 0,58

LPA anterior = RS 0,50

Faca valer a pena

1. A primeira consideracao a ser feita sobre alavancagem financeira € que
ela é o resultado da existéncia de encargos fixos. Esses encargos sao:

| - Financeiros no fluxo de lucros da companhia.
[l - Ndo variam conforme o LAJIR da empresa.

[l - Precisardo ser pagos independente de se ter LAJIR suficiente
para cobri-los.

a) Somente a | esta correta.
b) Somente a Il esta correta.
c) Somente a lll estd correta.
d) I e Il estdo corretas.

e) |, Il e lll estdo corretas.

2. Podemos definir alavancagem financeira como sendo a capacidade
da organizacao de usar os encargos financeiros fixos para maximizar os
efeitos do LAJIR sobre o lucro por acao LPA. Assinale o item que consta os
custos financeiros fixos que influenciam a alavancagem financeira:

a) Imposto de renda.

b) Dividendo.

c) Juros sobre empréstimo.

d) Dividendos e juros sobre empréstimo.

e) Juros sobre capital e encargos financeiros.

3. Dos fluxos de lucros da empresa sao deduzidos o imposto de renda, os
custos financeiros e os dividendos. Qual ou quais custos financeiros nao
sao fixos?
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a) Dividendos.
b) Custos financeiros.
c) Imposto de renda.

)
)

d) Dividendos e custos financeiros.
)

e) Dividendos e imposto de renda.
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Secao 2.3

Fontes de financiamento a curto e longo prazo

Dialogo aberto

Vamos recomecar os estudos? Retomando a situagcao da realidade profissional
apresentada no inicio desta unidade de ensino, vimos o caso da companhia Oruam
Ottapots SA., que atua no ramo de hortifruti, fornecendo morangos para redes
especializadas de varejo nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro, com o objetivo de
tomar decisdes que envolvam fontes de financiamento e alavancagem.

Entdo, continuaremos a proporcionar a competéncia geral de conhecer o processo
de anadlise e planejamento de estrutura de capital para a tomada de decisao sobre
investimentos e também seguimos o caminho da obtencdo da competéncia técnica
de conhecer as técnicas de gestdo do custo de capital e fontes de financiamento e
de analise de investimento, para apoio a tomada de decisao na gestao financeira das
empresas.

Para tanto, foi preparado para vOCé nesta secao mais um caso a ser resolvido sobre
a nossa empresa em estudo. Veja:

A partir dos dados apresentados do balanco, no decorrer desta secao, ajudaremaos
a organizacao Oruam Ottapots S.A. a identificar as fontes de financiamento a curto
prazo nao garantidas. Determinaremos as fontes de financiamento a curto prazo,
sua posicao Nno balanco patrimonial, bem como o significado de cada fonte de
financiamento de curto prazo na estrutura financeira e operacional da companhia.

Para esse caso, sera necessario identificarmos as fontes de financiamento a curto
prazo, sua posicao e seu comportamento no balango patrimonial, fornecido pela
companhia, tais como: duplicatas a receber, fontes bancarias, notas promissorias,
linhas de crédito como fontes ndo bancarias e commercial paper. Com isso, vamaos
ajudar a companhia Oruam agora a identificar e analisar as fontes de financiamento.

Vejam que nas duas primeiras secdes estudamos alavancagem operacional e
financeira. Nesta secdo, estudaremos as fontes de financiamento a curto prazo
nao garantidas. Tudo isso como parte integrante do processo de construcao para a
atividade prevista ao final desta unidade, na qual vocé devera apresentar um relatorio
sobre alavancagem financeira e operacional. Vamos solucionar mais esse desafio?
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Nao pode faltar!

Como vai, aluno? Avancemos em nossos estudos!

A partir de agora, veremos as fontes de financiamento a curto prazo. Vocé
aprendera a identificar as contas de curto prazo ndo garantidas: duplicatas a pagar,
as fontes bancarias, as notas promissorias, as linhas de credito, o credito rotativo,
as fontes nao bancarias, e 0 commercial paper, bem como os conceitos e calculos
envolvidos.

Na secdo anterior, vimos que alavancagem financeira se refere a capacidade
da organizacdo de usar 0s encargos financeiros fixos para maximizar os efeitos do
LAJIR sobre o lucro por acao LPA. Agora vamos ao conteudo desta secao. Muito
bem!

O que vem a ser fontes de financiamento a curto prazo ndo garantido? Ndo sabe?
Tudo bem! Primeiro vocé precisa compreender o que € financiamento a curto
prazo. Sao as obrigacdes que vencem num intervalo de até um ano e dao suporte
a grande parte do ativo circulante da empresa como caixa, duplicatas e estoque.
Ja o financiamento a curto prazo ndo garantido sao OS recursos que a empresa
consegue sem fornecer garantias. ldentificamos no balanco como operagdes
de curto prazo do cotidiano das companhias: contas a pagar (fornecedores) e
despesas a pagar (salarios e impostos).

De acordo com Gitman (2006), as contas a pagar (fornecedores) séo geradas
através de compras de matérias-primas em conta corrente, pois sao as principais
fontes de financiamento em curto prazo ndo garantidas. Ao aceitar a mercadoria
enviada pelo fornecedor, o comprador concorda em pagar o valor exigido pelas
condi¢Oes da venda, que sdo discriminadas na fatura ou nota fiscal. Nesse caso, as
condicdes de crédito, o periodo de crédito, os descontos financeiros, o periodo
do desconto financeiro e as condicdes de recebimento sdo as caracteristicas mais
importantes da conta fornecedores ou duplicatas a pagar.

As condicdes de credito apresentam: o prazo de crédito, o valor do desconto
financeiro, o periodo do desconto e do inicio do crédito. Exemplo: "3/15 liquido 30
fora o més”. Todas as informacdes do periodo de crédito estao apresentadas, no
periodo do crédito de 30 dias, o desconto financeiro de 3%, o periodo do desconto
de 15 dias e inicio do periodo do creédito, o fim do més. Nesse caso, a empresa
devera pagar até o dia 15 do més seguinte com 3% de desconto. Caso contrario,
podera realizar 0 pagamento no dia 30 do més seguinte sem o desconto.
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E Exemplificando

A Oruam Ottapots S.A. comprou mercadorias no valor de RS 30.000,00
em 20 de outubro e o fornecedor lhe ofereceu 3/15, 30 dias liquidos a
contar do final do més. Ao utilizar o desconto, a companhia pagara RS
29.100,00 até 15 de novembro, economizando RS 900,00. Ou pagar no
dia 30/11 sem o desconto.

@ Faca vocé mesmo

A Oruam Ottapots S.A. comprou mercadorias no valor de RS 15.000,00
em 20 de novembro e o fornecedor |he ofereceu 4/20, 30 dias liquidos
a contar do final do més. Ao utilizar o desconto, quando a companhia
pagara se liquidar a fatura até 20 de dezembro? Haveria economia neste
caso? De quanto? Sem o desconto poderia realizar o pagamento em
qual data?

Falamos sobre contas a pagar basicamente representada pelos fornecedores,
e condi¢cdes de créditos relacionadas. Veremos agora despesas a pagar, que sao
basicamente salarios e impostos.

Essa categoria de contas sdo fontes espontaneas de financiamento de curto
prazo, sao passivos gerados por servicos utilizados que ainda ndo foram pagos. No
Ccaso dos impostos, esses sdo pagos aos governos e nao podem ser manipulados,
ou seja, acumulados, mas no caso dos salarios, apesar da legislacdo vigente, existe
certa margem para acumulagao. Como assim? Como posso acumular salarios?
Bem, vejamos. Ocorre da seguinte forma: até certo ponto, podemos acumular
salarios, pois a empresa pode esticar o prazo de pagamento. Dessa forma, a
empresa recebe um empréstimo dos funcionarios sem juros, que recebem seus
salarios apos 30 dias da prestacdo dos servicos mais um prazo de alguns dias Uteis
na maioria dos casos.

Agora que vocé viu que existemm como fontes de financiamento de curto
prazo as contas a pagar representadas pelos fornecedores e as despesas a pagar
representadas pelos salarios e impostos, apresentaremos também as fontes de
empreéstimos de curto prazo sem garantias que sdo bancos e notas promissorias.

Conforme ensina Ross (2002), a maneira mais comum de financiar um déficit
temporario € recorrer a um empréstimo bancario sem garantia. O exemplo mais
comum desses empréstimos € o autoliquidavel de curto prazo que sustentam
as empresas NoOS pIicos sazonais com origens principalmente em aumento de
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estoques e contas a receber. A medida que as contas a receber e os estoques
sao transformados em caixa, a empresa liquida os emprestimos. Nesses casos, 0s
bancos podem liberar linhas de credito.

Mas o que vem a ser uma linha de crédito? A linha de crédito nada mais € do
que um acordo entre o banco e a empresa em que ficam estipulados o volume
de recursos e o periodo que esses recursos ficardo disponiveis a empresa como
forma de empréstimo nao garantido. O banco, apds um prévio estudo, decide
fazer essa liberacdo para a empresa, evitando que a cada necessidade ela venha a
realizar um Novo processo especifico a cada liberacdo.

Naturalmente, antes da liberacdo da linha € realizada uma relagdo de exigéncias
e apresentacdes de documentos especificos que atestam a capacidade da empresa
em saldaraeventualutilizacao dosrecursos. Geralmente, osdocumentos solicitados
sao as demonstracdes financeiras mais recentes, em que sdo evidenciadas as
receitas da empresa, sua liquidez, bem como as proprias movimentacdes da conta
da empresa.

E claro que esses empréstimos sdo concedidos a partir de taxas de juros sobre
os financiamentos que sao formados por duas partes: de uma parte basica e um
prémio pelo risco. A taxa normalmente varia em funcao dos riscos que a empresa
apresenta. Quanto maior o risco, maior o prémio e vice-versa.

O desempenho operacional da organizacao € observado pelo banco, que pode
suspender o crédito caso a empresa apresente modificacdes na operacao dos
negocios que venham a comprometer sua liquidez. Outra restricao que pode ser
exigida pelos bancos € a manutencdo de saldos medios. Nesse caso, o custo do
emprestimo se eleva pela necessidade da manutencao do saldo, fazendo com que
o volume a disposicdao da empresa figue menor.

Vocé se lembra o que € taxa nominal e taxa efetiva de um empréstimo? Para
relembra-lo, vamos ver o exemplo da empresa Eden S.A. que toma emprestados
RS 100.000,00 em uma linha pré-aprovada a uma taxa nominal de 3% ao més.
Qual seria o custo mensal do emprestimo?

3% =_3 =0,03 0,03x100.000 = RS 3.000,00.

100

Logo o custo mensal do empréstimo pré-aprovado nesse caso € de RS 3.000,00
por més. Mas e se o banco exigir um saldo médio de RS 10.000,00. Qual serad o
custo efetivo do empréstimo? Nesse caso, o custo efetivo do empréstimo sera
calculado como segue:

Juros RS 3.000,00; valor efetivamente liberado de RS 90.000,00, pois RS 100.000,00
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do empréestimo menos RS 10.000,00 do saldo médio. Assim, estdo sendo cobrados
juros de RS 3.000,00 sobre um valor efetivamente liberado de RS 90.000,00. Os juros
cobrados sao de:

3.000 x 100 = 0,0333 x100 = 3,33%
90.000
Logo, os juros efetivos sao 3,33% ao inves dos nominais 3%.

Estamos falando em curto prazo, que sao intervalos de tempo de até 1 ano.
Lembramos que, no financiamento de curto prazo, as contas que estao envolvidas
sdo as do passivo circulante que vocé ja estudou em contabilidade.

Nesse caso especifico, o financiamento de curto prazo, ou seja, atraves de
origem de curto prazo, tem como fonte o passivo circulante: fornecedores, salarios
impostos e financiamentos, que mobilizam o ativo circulante, principalmente
estoques e contas a receber. Assim, o giro financeiro e operacional da empresa
¢ financiado por fontes de curto prazo. O ativo circulante serd financiado pelo
passivo circulante. Esta claro até aqui?

Assaf (2003) nos apresenta mais uma modalidade de financiamento de capital de
giro das empresas, que € o credito rotativo. Essas operagdes desenvolvem-se atraves
das resolucdes do Banco Central do Brasil (BACEN) e tém entre seus principais
encargos 0Ss juros e a comissao de abertura de crédito. Normalmente, € um pouco
mais caro que uma linha de crédito pré-aprovada, contudo € menos arriscada para
O empresario que necessita dos recursos, pois a disponibilidade desses recursos €
garantida por um periodo maior de tempo, normalmente por um ano.

Sem problemas até aqui?

Veremos agora sobre a nota promissoria. Vocé conhece ou ja ouviu falar?
Pois bem, a nota promissoria € um instrumento de empréstimo de curto prazo
nao garantido. Ela estabelece as condicdes do emprestimo que incluem o prazo
do empréstimo, a data do vencimento e a taxa de juros a ser cobrada. A taxa
envolvida geralmente ¢ a interbancaria, que € a menor taxa de juros cobrada sobre
emprestimos.

Para finalizar, veremos agora o commercial paper. Nada mais sao que notas
promissorias a curto prazo nao garantidas, emitidas por grandes empresas com
solida posicao financeira. A vantagem para a empresa emitente do commercial
paper € que o custo financeiro ¢é inferior a taxa de empréstimo bancario,
resultando em vantagem para a empresa emitente. Os juros pagos pelo emitente
sdo determinados pelo valor do desconto e pelo tempo decorrido até a data
do vencimento. Sdo vendidos diretamente aos compradores ou atraves de
distribuidores de valores.
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O comprador do commercial paper recebe juros conforme demonstrado no
exemplo abaixo:

O

Exemplificando

A Companhia Sesiom S.A., empresa do ramo de aluminio, emite
commercial paper, notas promissorias comerciais, no valor de RS
2.000.000,00 com o prazo de 90 dias, por 1.900.000,00. Ao final do
prazo de 90 dias, o comprador do titulo recebe RS 2.000.000,00, sendo
que investiu RS 1.900.000,00. Foram pagos juros de RS 40.000,00 sobre
uma aplicacdo de RS 1.900.000,00. Portanto, foi paga uma taxa efetiva
de: (40.000.000\1.900.000) x 100 = 2,11% no periodo.

A taxa nominal pela qual as grandes empresas captam 0OS recursos Vvia
commercial paper sdo geralmente inferiores as taxas basicas interbancarias, prime
rate, mas o custo geral pode chegar a ser superior ao de um empreéstimo bancario,
quando sdo incluidos nos calculos os custos adicionais, como as comissdes pagas
na obtencao de credito para apoiar o titulo, e comissdes para obtencao de boa
colocacao na avaliacdo do titulo por empresas especializadas em classificacao de

riscos.

%%

Assimile

Fontes de financiamento de curto prazo ndo garantidas sdo: fornecedores
ou duplicatas a pagar, despesas a pagar, que sao basicamente salarios e
impostos, as notas promissorias, as linhas de credito, o crédito rotativo, e
o commercial paper.

Pesquise mais

Caso vocé queira saber mais sobre o commercial paper no Brasil, indico
a dissertacao de mestrado de Leandro Josias Sathler Berbert do instituto
COPPEAD da Universidade Federal do Rio de Janeiro.

BERBERT, Leandro Josias Sathler. O Mercado de Commercial Papers no
Brasil. 2010. 51 f. Dissertacao (Mestrado em Administracao) - Universidade
Federal do Rio de Janeiro, Instituto COPPEAD de Administracao. Rio
de Janeiro, 2010. Disponivel em: <http://www.coppead.ufrj.br/upload/
publicacoes/Leandro__Berbert.pdf>. Acesso em: 7 dez. 2015.
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@ Reflita

De acordo com Ross (2002), a administracao financeira a curto prazo
envolve ativos e passivos de curta duracao. Ativos e passivos circulantes
resultam das atividades operacionais da empresa a curto prazo.

Quadro 2.4 | Resumo das fontes de financiamento

; . : Contas/
Financiamento tipo Fonte Custo .
caracteristicas
Fontes espontaneas
Salarios e
Contas a pagar Fornecedores Sem custo .
IMmpostos
Fontes bancarias
L Bancos Taxa interbancaria, L
Notas Promissorias . . . Promissoria
comerciais mais prémio.
Taxa interbancaria, .
. L Bancos . - . Limite de
Linhas de crédito . mais prémio mais .
comerciais L empréstimo
saldo medio.
Taxa interbancaria,
o . Bancos mais prémio mais | Contrato de linhas
Crédito rotativo . . . L
comerciais saldo medio, mais de crédito
taxa de reserva
Fontes ndo bancarias
Promissoria a
Bancos .
. . curto prazo nao
) comerciais e Abaixo da taxa . N
Commercial Paper o . L garantida emitida
distribuidoras interbancaria
por grande
de valores
empresa

Fonte: Elaborado pelo autor.

Sem medo de errar!

Dado o balanco patrimonial da Oruam Ottapots S.A., determinaremos as fontes
de financiamento de curto prazo ndo garantidas:
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Ativo circulante 1.888.200 Passivo circulante 1.322.400
Disponibilidades 12.000 Fornecedores 217.500
Aplicacdes financeiras 579.600 Financiamentos 429.600
Contas a receber 736.800 Impostos a recolher 136.800
Estoques 559.800 Salarios e contribuicdes a pagar 188.100
Realizavel a longo prazo 539.700 Dividendos a pagar 107.100
Ativo permanente 2.637.600 Imposto de renda 243.300

Exigivel de longo prazo 563.400

Financiamentos 563.400

Patriménio liquido 3.179.700
Total 5.065.500 Total 5.065.50

Fonte: O autor.

Receita operacional 846.000
(-) Custo dos produtos vendidos 494700
Lucro bruto 351.300
(-) Despesas operacionais 203.400

endas 102.000
Administrativas e gerais 41.400
Comissdes 3.600
Despesas financeiras 56.400
Lucro operacional 147.900
(-) Imposto de renda 50.286
Lucro liquido 97.614

Fonte: O autor.

Em nosso balanco, podemos identificar como fontes de curto prazo nao
garantidas algumas contas, que representam as obriga¢cdes que vencem num
intervalo de até um ano, formam o passivo circulante e dao suporte a grande parte
do ativo circulante da empresa como caixa, duplicatas e estoque.

Temos a conta Contas a pagar (fornecedores) gerada através de compras de
matérias-primas em conta corrente, que sdo as principais fontes de financiamento
a curto prazo ndo garantidas. Como fontes espontaneas, temos a conta
Fornecedores no valor de RS 217.500,00, a conta Salarios e Contribuicdes a
pagar RS 188.100,00 e a conta Impostos a recolher no valor de RS 136.800,00.
Essas contas de fontes espontaneas representam o financiamento que tem como
origem as operacdes normais da empresa. Como fontes bancarias, temos as linhas
de crédito: em nosso balanco, aparecem sobre a forma da conta Financiamentos
no valor de RS 429.600,00.

Como a conta aparece no passivo circulante, significa que o empréstimo é
inferior a 1 ano. Essa conta pode ser de qualquer das espécies de financiamento
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de curto prazo disponivel no mercado, sendo 0s mais comuns o0 emprestimo
autoliquidavel, as linhas de crédito e o crédito rotativo, que podem ficar disponiveis
a empresa como forma de empréstimo nao garantido.

fr'i Atencio!
Y

Identificamos no balanco como operacdes de curto prazo do cotidiano
das companhias, as contas: contas a pagar (fornecedores) e despesas a
pagar (salarios e impostos), que também sdo conhecidas como fontes

espontaneas.

L L
I,:E.I Lembre-se

Como fontes bancarias, podemos identificar as fontes nas companhias
como: notas promissorias, linhas de credito e credito rotativo.

Avancgando na pratica

Pratique mais

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

seus colegas.

Instrucao

Analise das fontes de financiamento de curto prazo

1. Competéncia geral

Conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura de
capital para a tomada de decisdo sobre investimentos.

2. Objetivos de
aprendizagem

Conhecer as técnicas de gestdo do custo de capital e fontes de
financiamento e de analise de Investimento, para apoio a tomada de
deciséo na gestdo financelira das empresas.

3. Conteudos relacionados

Fontes de financiamento a curto prazo; posicao no balango patrimonial;
duplicatas a pagar; fontes bancarias; notas promissorias; linhas de
crédito; crédito rotativo; fontes ndo bancarias; commercial paper.
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4. Descricao da SP

Dado o balango da empresa Verdade SA., determine as fontes
de financiamento a curto e sua posicdo no balanco patrimonial,
bem como o significado de cada uma delas na estrutura financeira
e operacional da companhia. Determine também as fontes de
financiamento a curto e sua posicdo no balanco patrimonial, bem
como o significado de cada uma delas na estrutura financeira e
operacional da companhia.

Ativo circulante 6.019.500

Disponibilidades 30.000
Aplicacdes financeiras 1.449.000
Contas a receber 1.842.000
Estoques 1.339.700
Realizavel a longo prazo 1.349.250
Ativo permanente 6.594.000
Total 12.670.500
Passivo circulante 3.306.000
Fornecedores 543.750
Financiamentos (crédito rotativo) 1.074.000
Impostos a recolher 342.000
Salarios e contribui¢cdes a Pagar 470.250
Dividendos a pagar 267.750
Imposto de renda 608.250
Exigivel de longo prazo 1.408.500
Financiamentos 1.408.500
Patriménio liquido 7.956.000
Total 12.670.500

5. Resolugdo da SP

No balanco da Verdade SA, podemos identificar como fontes
espontaneas de curto prazo ndo garantidas algumas contas que
representam as obriga¢cdes que vencem num intervalo de até um
ano, formam o passivo circulante e ddo suporte a grande parte do
ativo circulante da empresa, como caixa, duplicatas e estoque. Temos
a conta: Contas a pagar (fornecedores), gerada através de compras
de matérias-primas em conta corrente necessarias as operacdes da
companhia. Como fontes espontaneas, temos a conta Fornecedores
no valor de RS 543.750,00, a conta Salarios e Contribuicdes a pagar
no valor de RS 470250 e a conta Impostos a recolher no valor de
RS 342.000. Essas contas de fontes espontineas representam o
financiamento que tem como origem as operacdes normais da
empresa.

Como fontes bancarias, temos as linhas de crédito: no balanco da
empresa, essas fontes aparecem na conta Financiamentos no valor
de RS 429600,00. Como a conta aparece no passivo circulante,
significa que o empréestimo ¢ inferior a 1 ano. Nesse caso, a espécie
de financiamento de curto prazo disponivel e utilizada fot o crédito
rotativo, modalidade de financiamento de capital de giro das
empresas. Operacoes que tém entre seus principais encargos os juros
e a comissdo de abertura de crédito séo normalmente um pouco
mais caras que uma linha de crédito pré-aprovada, mas sdo menos
arriscadas, pois a disponibilidade desses recursos € garantida por um
periodo maior de tempo, normalmente um ano.
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Lembre-se

U2

Crédito rotativo: operacdes que se desenvolvem através das resolucdes
do Banco Central do Brasil (BACEN) e tem, entre seus principais
encargos, Os juros e a comissao de abertura de crédito. Normalmente,
€ um pouco mais caro que uma linha de crédito pré-aprovada, mas €
menos arriscada para 0 empresario que necessita dos recursos, pois a
disponibilidade desses recursos € garantida por um periodo maior de

tempo, normalmente um ano.

@ Faca vocé mesmo

Dado o balanco da empresa Caminho S.A., determine as fontes de
financiamento a curto prazo, sua posicao Nno balanco patrimonial,
bem como o significado de cada uma delas na estrutura financeira e

operacional da companhia.

Ativo circulante
Disponibilidades
Aplica¢des financeiras
Contas a receber
Estoques

Realizavel a longo prazo
Ativo permanente

Total

Passivo circulante
Fornecedores

Financiamentos (empréstimo autoliquidavel)
Impostos a recolher

Salarios e contribuicdes a pagar
Dividendos a pagar

Imposto de renda

Exigivel de longo prazo
Financiamentos

Patriménio liquido

Total

3.009.750
15.000
724.500
921.000
699.750
674.625
3.297.000
6.335.250

1.653.000
271.875
537.000
171.000
235125
133.875
304.125
704.250
1.978.000
2.000.000
6.335.250
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Faca valer a pena

1. Os passivos espontaneos tém origem com as operacdes do dia a dia
das companhias, uma vez que sao fontes de financiamento de curto
prazo nao garantidas e livres de juros.

As duas principais fontes de financiamento de curto prazo sao:

| - Crédito rotativo e contas a pagar.
Il - Contas a pagar e despesas a pagar.
Il - Commercial paper e despesas a pagar.

a) A afirmativa | esta correta.
b) A afirmativa |l esta correta.

d
e) |, Il e lll estdo corretas.

)
)
c) A afirmativa Il estad correta.
) | e ll estdo corretas.

)

2. Ao aceitar a mercadoria enviada pelo fornecedor, o comprador
concorda em pagar o valor exigido pelas condicdes da venda, que
sao discriminadas na fatura ou nota fiscal. Assinale a alternativa que
representa duas caracteristicas da conta fornecedores:

a) Saldo de caixa e custo financeiro.
b) Armazenamento e condi¢cdes de recebimento.

)
)
c) Periodo de crédito e os descontos financeiros.
d) Desconto financeiro e impostos a pagar.

)

e) Dividendos e condicdes de crédito.

3. Dadas as condicdes de crédito: “5/25 liquido 30 fora o més”. Todas
as informacdes estdo apresentadas: periodo de crédito, desconto
financeiro, periodo de desconto e inicio do periodo de crédito.

Assinale a alternativa que apresenta as condicdes de crédito fornecidas:
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a) Periodo do crédito de 25 dias, desconto financeiro de 5%, periodo do
desconto de 15 dias e inicio do periodo do crédito, o fim do més. Nesse
caso, a empresa devera pagar até o dia 15 do més seguinte com 5% de
desconto. Caso contrario, podera realizar o pagamento no dia 25 do més
seguinte sem o desconto.

b) Periodo do crédito de 25 dias, desconto financeiro de 3%, periodo do
desconto de 25 dias e inicio do periodo do crédito, o fim do més. Nesse
caso, a empresa devera pagar até o dia 25 do més seguinte com 3% de
desconto. Caso contrario, podera realizar o pagamento no dia 30 do més
seguinte sem o desconto.

c) Periodo do crédito de 25 dias, desconto financeiro de 5%, periodo do
desconto de 25 dias e inicio do periodo do crédito, o fim do més. Nesse
caso, a empresa devera pagar até o dia 25 do més seguinte com 5% de
desconto. Caso contrario, podera realizar o pagamento no dia 30 do més
seguinte sem o desconto.

d) Periodo do crédito de 30 dias, desconto financeiro de 5%, periodo do
desconto de 25 dias e inicio do periodo do crédito, o fim do més. Nesse
Ccaso, a empresa devera pagar até o dia 25 do més seguinte com 5% de
desconto. Caso contrario, podera realizar o pagamento no dia 30 do més
seguinte sem o desconto.

e) Periodo do crédito de 30 dias, desconto financeiro de 5%, periodo do
desconto de 25 dias e inicio do periodo do crédito, o fim do més. Nesse
caso, a empresa devera pagar até o dia 25 do més seguinte com 5% de
desconto. Caso contrario, podera realizar o pagamento no dia 25 do més
seguinte sem o desconto.
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Secao 2.4

Ferramentas de financiamento

Dialogo aberto

Vamos retomar nossos estudos? Com esta secao, finalizamos mais uma unidade
de ensino da disciplina de Analise de Investimentos e Fontes de Financiamento.
Entdo, vamos retomar a situacdo da realidade profissional apresentada no inicio
desta unidade de ensino.

Vimos, ao longo do nosso estudo, a companhia Oruam Ottapots S.A., empresa
atuante no ramo de hortifruti, que fornece morangos para redes especializadas de
varejo nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro, com o objetivo de tomarmos
decisdes que envolvam fontes de financiamento e alavancagem.

Nas 3 primeiras secdes, estudamos alavancagem operacional, alavancagem
financeira e fontes de financiamento sem garantia. Dessa maneira, seguimos em
nossa construcdo no caminho de adquirir a competéncia geral de conhecer o
processo de analise e planejamento de estrutura de capital para a tomada de
decisao sobre investimentos, bem como a competéncia técnica de conhecer as
técnicas de gestdo do custo de capital e fontes de financiamento e de analise de
investimento, para apoio a tomada de decisdo na gestao financeira das empresas.

Nesta secdo, estudaremos as fontes de financiamento a curto prazo com
garantia. Identificaremos as fontes de financiamento a curto prazo com garantia,
suas caracteristicas, sua posicao e seu comportamento no balanco patrimonial
fornecido pela companhia, tais como: descontos de duplicatas a receber, factoring,
alienacdo fiduciaria, alienacao de estoques, bem como empreéstimos garantidos
por estoques. Continuaremos ajudando a companhia Oruam a identificar e analisar
as fontes. Tudo bem até aqui?

Entdo, a partir dos dados apresentados no balanco, no decorrer desta
sec¢ao, ajudaremos a organizacao Oruam Ottapots S A. a identificar as fontes de
financiamento de curto prazo que poderao ser utilizadas como garantias bem
como outras alternativas existentes. Determinaremos as fontes de financiamento
a curto prazo e sua posicao no balanco patrimonial, bem como o significado de
cada uma delas na estrutura financeira e operacional da companhia.
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Lembre-se que, ao final da unidade 2, vocé apresentara um produto relacionado
a alavancagem financeira e operacional.

Nao pode faltar!

Continuaremos a ver as fontes de financiamento a curto prazo. Vocé aprendera
a identificar as contas de curto prazo garantidas: descontos de duplicatas a receber,
factoring, alienacao fiduciaria, alienacdo de estoques, bem como empréstimos
garantidos por estoque e conceitos e calculos envolvidos.

Na secdo anterior vimos as fontes de financiamento a curto prazo sem garantia:
duplicatas a receber, fontes bancarias, notas promissorias, linhas de crédito, bem
como fontes ndo bancarias como commercial paper. Primeiro vocé compreendeu o
que é financiamento a curto prazo, gue sao as obrigacdes que vencem num intervalo
de até um ano e dao suporte a grande parte do passivo circulante da empresa, como
caixa, duplicatas e estoque. Também estudou o financiamento a curto prazo nao
garantido, além de conhecer quais Sa0 OS recursos gque a empresa consegue sem
fornecer garantias. Identificamos no balanco as operacdes espontaneas de curto
prazo do cotidiano das companhias, as contas Contas a pagar (fornecedores) e
Despesas a pagar (salarios e impostos). Vimos também as fontes bancarias: notas
promissorias, linhas de credito, credito rotativo, e o commercial paper, fontes de
financimento a curto prazo nao garantidas e nao bancarias.

Muito bem. Como ensina Gitman (2006), as fontes de financiamento de curto
prazo com garantia poderdo ser utilizadas apos esgotadas as fontes de financiamento
a curto prazo sem garantias. Neste caso, ao usarmos as fontes de emprestimos de
curto prazo com garantia, alguns ativos especificos sao utilizados como garantia de
divida. Mas o que vem a ser uma garantia? Vocé sabe? Sabe quais suas caracteristicas?

Garantia € um ativo. O que é ativo? Nesse momento, com certeza, vocé ja sabe,
mas nao custa recordar. Ativo € um bem ou direito. Entdo, a garantia € um ativo
que, como o proprio nome indica, garante a divida, ou seja, no caso das obrigacdes
contratadas ndo serem honradas, aquele que concede o empréstimo podera
executar a garantia e, dessa maneira, ndo sofrer prejuizo como credor da divida.
Ficou claro?

Vamos dar um exemplo do cotidiano. Vocé comprou um veiculo de forma
financiada. Muito provavelmente, esse financiamento € uma alienacao fiduciaria. O
que isso significa? Significa que o veiculo que vocé usa estd alienado: vocé tem
o direito de uso, mas o proprietario € aquele que realizou o emprestimo sendo o
proprio bem, o carro, a garantia do empréstimo. Vocé so se torna proprietario de
fato apos a quitacdo da divida, até la o bem estara alienado. Caso fique devendo, o
bem ¢ resgatado como forma de quitacao do saldo devedor da divida contratada.
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Ross (2002) aponta que as garantias de empréstimos a curto prazo normalmente
envolvem contas a receber ou estoques. Por qué? Porque, se essas garantias
precisarem ser executadas, poderao ser convertidas em caixa de maneira mais rapida
gue ativos ndo circulantes, como imoveis e veiculos por exemplo. Dessa maneira, 0s
fornecedores dos empréstimos de curto prazo com garantia preferem os ativos que
tenham duracdo proxima do empréstimo, uma vez que podem ser convertidos em
caixa de maneira muito mais rapida que ativos permanentes.

Sao os bancos comerciais e as financiadoras que oferecem esse tipo de
emprestimo. Os bancos comerciais sao instituicdes financeiras privadas ou publicas
gue tém como objetivo principal proporcionar suprimento de recursos necessarios
para financiar, a curto e a médio prazos, 0 comércio, a industria, as empresas
prestadoras de servicos, as pessoas fisicas e terceiros em geral. A captacdo de
depositos a vista, livremente movimentaveis, € atividade tipica do banco comercial,
0 qual pode também captar depositos a prazo. Deve ser constituido sob a forma de
sociedade andnima e na sua denominacao social deve constar a expressao "Banco”
(Resolucdo CMN 2.099, de 1994). Ja as financiadoras, seqgundo Gitman (2006),
sdo instituicdes de empréstimo que so realizam as disponibilizacdes dos recursos,
mediante garantias. Uma informacao importante sobre as financiadoras € que elas
Nao sao coOmMo 0s bancos e, dessa maneira, Nao podem receber depositos.

A caracteristica mais marcante dos empréstimos de uma forma geral € que o
credor deseja receber 0os pagamentos previstos e ndo executar a divida. A existéncia
de garantias nao reduz e nao exerce efeito o risco; elas podem diminuir as perdas
em caso do ndo pagamento das dividas por parte do devedor. Os juros cobrados
nesse tipo de empréstimo, curto prazo com garantias, sao superiores aos de curto
sem garantia, nao sao considerados como menos arriscados por parte do credor
e também sdo mais trabalhosos para esses. Assim, a forma de compensacao
empregada pela credora vem como juros mais altos e ou uma comissao de servigo.

Vamos ver agora as maneiras, contas e operacdes envolvidas nas operacodes
de empreéstimos de curto prazo com garantia. Abordaremos, a seguir, o desconto
de contas a receber, o factoring, © uso de estoques como garantia e empréstimos
garantidos por recibo de deposito.

Comecaremos pelo desconto de contas a receber. Por elas serem geralmente
muito liquidas, ou seja, facilmente convertidas em dinheiro, as contas a receber sao
usadas frequentemente como garantias relacionadas a empréstimos de curto prazo.
Funciona da seguinte maneira: ao solicitar o empréstimo tendo as contas a receber
Ccomo garantia, o credor, o banco responsavel pelo emprestimo, faz rol.

Vocé sabe o que € um rol? Rol € uma relacdo ordenada de informacdes. No
caso de contas a receber, o banco ordena essas informacdes por data e valores e
seleciona as que ele julga aceitaveis como garantias. Os valores correspondentes
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as garantias sao percentuais aplicados sobre os valores das contas a receber, a
fim de diminuir a avaliacao da garantia e também 0s riscos associados as garantias
como devolucao de mercadorias e abatimentos sobre as vendas. Feita todas essas
avaliagdes, o credor libera até no maximo 90% do valor das contas selecionadas
como aceitaveis. O credor protegera seus direitos sobre as garantias, ou seja, sobre
as contas a receber, registrando um direito legal de forma publica sobre o ativo.

ﬁ Exemplificando

O banco Olecram S.A. estd analisando a carteira de contas a receber da
Oruam, para determinar a garantia. A carteira de contas a receber possui
as sequintes informacdes: todas as contas a receber, a idade das contas
a receber e o prazo de recebimento. A Oruam concede as seguintes
condigOes de crédito aos clientes: 5/10 liquido 30 fora o més. Conforme
Tabela 2.7 abaixo:

Tabela 2.7 | Uma das carteiras de contas a receber Oruam

Contas a receber
ldade das contas (em )

Clientes Contas a dias desde o irn’cio( do Periodo medio

receber periodo de crédito) de pagamento
A RS 10.000,00 20 dias 35 dias
B RS 8.000,00 5 dias 60 dias
C RS 15.000,00 50 dias 45 dias
D RS 4.000,00 14 dias 30 dias
E RS 3.000,00 70 dias 60 dias
F RS 6.000,00 10 dias 20 dias
G RS 14.000,00 3 dias 10 dias
H RS 11.000,00 23 dias 10 dias
\ RS 3.000,00 45 dias 45 dias

Fonte: Adaptada de Gitman (1987).

Primeiro, vamos traduzir o que significa os parametros: 5/10 liquido 30
fora o més.

O numero 5 significa o percentual de desconto, logo, nesse caso
especifico, 5% a ser descontado do valor da compra, caso a empresa
pague dentro do tempo de crédito concedido.
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O numero 10 significa que a empresa tem ateé o dia 10 do més posterior
ao da compra para realizar o pagamento com o desconto concedido.

O numero 30 significa que foi concedido a empresa realizar o
pagamento em até 30 dias a contar da compra. Nesse caso, apos o
prazo de desconto citado anteriormente, perde-se o desconto.

Se a compra foi realizada em 20/10/2015, a empresa pode pagar com
desconto de 5% até o dia 10 de novembro e sem o desconto até o dia
20/11/2015.

Ao avaliar a carteira para concessao do crédito e selecdo dos titulos
que serdo utilizados como garantia, o banco Olecram realiza as
seguintes avaliacdes: primeiro verifica dentro da carteira os titulos que
estao vencidos. Uma vez que a concessao de crédito € de 30 dias, 0s
titulos C, E e | sao eliminados da relacao de titulos a serem utilizados
como garantia. O segundo passo € analisar o padrdo historico de
pagamentos. O banco decide eliminar o cliente B que, embora ainda
nao tenha o titulo vencido, leva 60 dias em méedia para efetuar os
pagamentos. Dessa maneira, 0 banco nao ira utilizar esse titulo como
garantia. Eliminando as contas a receber (titulos) B, C, E e |, o banco tem
RS 45.000,00 de titulos aceitaveis dos clientes A, D, F, G e H, ou seja,
RS 45.000,00 como garantias de contas a receber. O banco decide
realizar um ajuste de 5% para se prevenir de devolucdes ou descontos.
Assim, a garantia reduz-se para RS 42.750,00, que ¢ o resultado de RS
45.000,00 - 5%.

Apos determinar os titulos aceitaveis e realizar o ajuste, o banco decide
realizar o emprestimo num percentual de 85% do saldo da garantia.
Logo, o banco emprestara RS 36.337,50, que € o resultado de RS
42.750,00 - 15%.

Faca vocé mesmo

Sendo vocé funcionario do banco Olecram S.A., estude a possibilidade
da concessdo de emprestimo de curto prazo com garantia utilizando
como garantia a carteira da Tabela 2.7 e verifique se realizara a indicagdo
para o emprestimo e, em caso positivo, sob quais condicdes. Saiba que
a Oruam concede as seguintes condicdes de crédito aos clientes: 2/10
liquido 30 fora o més.
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Tabela 2.8 | Uma carteira de contas a receber da Oruam

Contas a receber
|dade das
Nt m di . o
Clientes Contas a Cc(j)esjz (cf im’c(:jizs Periodo medio
receber do periodo de de pagamento
credito)
J RS 100.000,00 20 dias 35 dias
K RS 80.000,00 5 dias 60 dias
L RS 150.000,00 50 dias 45 dias
M RS 40.000,00 14 dias 30 dias
N RS 30.000,00 70  dias 60 dias

Fonte: Adaptada de Gitman (1987).

Até aqui vocé acompanhou? Entdo esta bem. Vamos em frente.

Bom, geralmente os clientes ndo sdo avisados que suas contas foram dadas em
garantia de empréstimos. Nesses casos, 0 tomador do emprestimo, a empresa que
deu as contas em garantia, € o responsavel por receber os pagamentos dos clientes
e repassar os valores ao credor, 0 banco que realizou 0 empréstimo. 1sso significa
que os descontos serdo feitos sem notificacdo. Caso haja notificacdo, o cliente é
avisado que devera realizar os pagamentos diretamente aos credores. O desconto
de contas a receber possui custos elevados, pois sdo cobrados percentuais de ate
5% acima da taxa basica e comissdes de até 3%.

Veremos agora o factoring. Comecaremos definindo quem opera com o
factoring. Quem opera sdo empresas de fomento comercial que compram as contas
a receber das empresas, chamada de factor. Existem bancos e financiadoras que
tambem operam com factoring. Essas operacdes assemelham-se a empréstimos
de curto prazo, usando contas a receber como garantia.

Como funcionam as operacdes de factoring? Funcionam da seguinte maneira:
o factor seleciona as contas que na avaliacao dele possuem um risco apropriado e
notifica os clientes das contas que realizam os pagamentos diretamente ao factor.
Caso a conta a receber ndo seja paga pelo cliente, o factor ficara no prejuizo, dessa
forma, ele assume o risco de crédito da operacdo. O factor pagard a empresa
nas datas dos pagamentos dos clientes. Essas operacdes tém um custo que sao
comissdes descontadas sobre os valores cobrados e variam entre 1% e 3%. Existem
as possibilidades de adiantamentos que possuem um custo associado podendo
chegar a 4% acima da taxa basica. Apesar do custo elevado das operacdes de
factoring, existe a vantagem para o empresario de ndo se preocupar com as
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guestdes de pagamento por parte do cliente, uma vez que O recebimento ¢é
garantido pelo factor.

Agora, vocé vera outra garantia de empréstimo de curto prazo que sao 0s
estoques. Ao lado das contas a receber, 0s estoques sdo bastante utilizados como
garantia de empréstimos de curto prazo. Sao avaliados para garantia pelo seu valor
de mercado. Tem como caracteristica principal sua liquidez, ou seja, a facilidade
de ser vendido para saldar as obrigacdes dos empreéstimos. Claro que dependera
das caracteristicas dos produtos a serem dados em garantia, como perecividade
e mercado.

Outra possibilidade para o uso do estoque como garantia € a vinculacdo
flutuante, ou seja, o direito sobre os estoques de forma generalizada e nao sob
itens especificos. Nesses casos, os valores emprestados séo de no maximo 507%,
pela avaliacdo contabil e os valores cobrados sdo de até 5% acima da taxa basica
que, no Brasil, corresponde a taxa de juros de longo prazo (TJLP).

Os estoques também podem ser alienados. Nesses casos, temos 0s empréstimos
com alienacao de estoques, gue sao feitos geralmente com veiculos e maquinas,
logo, bens duraveis facilmente identificaveis por numeros de série. Os valores
liberados podem chegar a 100%. O banco ou financeira credora tem o direito sobre
0s bens registrados atraves de direito de alienagao sobre os bens financiados.

A ultima modalidade que veremos de empréstimo de curto prazo com garantia
sao 0s empréstimos garantidos por recibo de deposito. Nessa modalidade de
empréstimo, o credor assume o controle fisico do armazenamento do estoque
dado em garantia. O tomador recebe até 90% do valor da avaliacdo do estoque e
paga juros de até 5%, superiores a taxa basica e a taxa de armazenamento de até
5%. A liberacdo da mercadoria s6 ocorre com a autorizagdo do credor.

ég‘, Assimile

Fontes de financiamento de curto prazo garantidas sdo: descontos de
duplicatas a receber, factoring, alienacao fiduciaria, alienacdo de estoques
e emprestimos garantidos por estoques.

@ Reflita

As fontes de financiamento de curto prazo garantidas sao ativos circulantes
das companhias, basicamente constituidos de duplicatas a receber e
estoques.

Fontes de financlamento e alavancagem 109



U2

110

Pesquise mais

Caso vocé queira saber mais sobre o factoring, indico o artigo académico
da Revista de Negocios.

ALVEZ, L.C.O; SILVA, M.C; SIQUEIRA, J.R.M. Factoring: Uma opcao das
Micros e Pequenas Empresas aos Custos Financeiros, de Inadimpléncia
e Gerenciais? Revista de Negodcios, Blumenau, v. 13, n. 4 p. 11 — 26,
out./dez. 2008. Disponivel em: <www.spell.org.br/documentos/
download/5627>. Acesso em: 9 dez. 2015

Quadro 2.5 | Resumo das fontes de financiamento de curto prazo garantidas

Fontes de financiamento de curto prazo com garantia
Contas a receber como garantia
Contas a receber
2% a 5% acima da selecionadas usadas
taxa basica, mais como garantia. Espera-se
(1) Bancos comerciais | comissdes de até que o tomador remeta o
Desconto e financiadoras. 3%. Adiantamento pagamento assim que as
de 50% a 90% do | contas descontadas sejam
valor da garantia. pagas. Operacdo feita sem
notificacao.
Desagio de 1% a
3% do valor de Contas a receber
) Factors, bancos face das contas selecionadas vendidas
Factorin comerciais e vendidas. Juros de | com desagio. Os riscos de
g financiadoras. 2% a 4% acimada | crédito sao transferidos ao
taxa basica sobre factor.
0s adiantamentos.
Estoques como garantias
. Um emprestimo com
3% ab% acima . P
L garantia geral de estoques.
] . da taxa basica. .
Vinculos | Bancos comerciais . Feito quando uma empresa
. . Adiantamento de ,
flutuantes e financiadoras. o tem estoque estavel de
menos de 50% do . . .
. uma variedade de itens nao
valor da garantia. .
Muito caros.
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Empréstimo garantido por
produtos automotivos,
bens duraveis de consumo

Adiantamento de
75% a 90% do valor
da garantia.

. Pelo menos e bens industriais
Subsidiarias o . .
. ) 2% acima da relativamente caros e que
financeiras de . : .
. ~ o taxa basica. podem ser identificados
Alienacao | industrias, bancos . . L
comerciais e Adiantamento de por um numero de série.
) . 80% a 100% do A garantia permanece em
financiadoras. .
custo da garantia. poder do tomador, que
deve remeter o resultado
da venda dos produtos
ao credor.
Os estoques utilizados
De 3% a 5% acima | em garantia sdo mantidos
da taxa basica, sob o controle do
Mmais comissao credor em um armazem
Recibos de | Bancos comerciais | de armazenagem terminal ou de campo.
deposito e financiadoras. de % a 3%. Um terceiro, uma cia de

armazenamento, guarda
o estoque em nome do
credor e sO o liberacom a
aprovacgao do credor.

Fonte: Gitman (2006)

Sem medo de errar!

Dado o balanco patrimonial da Oruam Ottapots S., determine as fontes de

financiamento de curto prazo garantidas:

Ativo circulante 1.888.200 Passivo circulante 1.322.400
Disponibilidades 12.000 Fornecedores 217.500
Aplicacdes financeiras 579.600 Financiamentos 429.600
Contas a receber 736.800 Impostos a recolher 136.800
Estoques 559.800 Salarios e contribuicdes a pagar 188.100
Realizavel a longo prazo 539.700 Dividendos a pagar 107.100
Ativo permanente 2.637.600 Imposto de renda 243.300
Total 5.065.500 Exigivel de longo prazo 563.400
Financiamentos 563.400
Patrimonio liquido 3.179.700
Total 5.065.500

Fonte: O autor
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Prezado aluno, como estamos tratando de ferramentas de financiamento, mais
especificamente de fontes de financiamento de curto prazo com garantias, para
resolver essa atividade, vocé devera procurar seguir alguns passos.

Passo 1

Num primeiro momento, identifique no balan¢o, mais especificamente no ativo,
as contas que podem ser transformadas em caixa em até um ano. Desta forma, seu
foco de observacao neste momento € o ativo circulante.

Passo 2

Identifique as contas do ativo circulante que sao resultado das operacdes da
empresa e que podem ser usadas como garantias de emprestimos, financiamentos,
de curto prazo.

Passo 3

Analise as contas apresentadas e o contexto financeiro da organizagao. Aponte
em que situacao esses emprestimos garantidos deverao ser utilizados.

Passo 4

Dentro das modalidades disponiveis de financiamentos, quais se enquadram e as
que nao enguadram no caso especifico da empresa estudada. Explique e justifique.

fr‘i Atencio!
Y

No balanco, identificamos as contas do ativo circulante utilizadas como
garantias a empréstimos de curto prazo, que sdo as contas a receber
(clientes) e os estoques.

Lembre-se

Nos estoques como garantia, a alienacdo € um empréstimo garantido
por produtos automotivos, bens duraveis de consumo e bens industriais
relativamente caros e que podem ser identificados por um numero de
série. A garantia permanece em poder do tomador, que deve remeter o
resultado da venda dos produtos ao credor.
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Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucao

Desaflamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

seus colegas.

Avaliacdo das fontes de financiamento de curto prazo com garantia

1. Competéncia geral

Conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura
de capital para a tomada de decisao sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem

Conhecer as técnicas de gestéo do custo de capital e fontes
de financiamento e de analise de Investimento, para apoio a
tomada de decisdo na Gestéo Financeira das empresas.

3. Conteudos relacionados

Ferramentas de financiamento, com garantia a curto prazo;
duplicatas; factoring; alienacdo fiduciaria.

4. Descricédo da SP

Dado o balanco da empresa Law SA. que comercializa
veiculos, determine as garantias a curto prazo e sua posicado
no balanco patrimonial, bem como o significado de cada uma
delas na estrutura financeira e operacional da companhia.
Determinaremos as garantias a curto e sua posi¢do no
balan¢o patrimonial, bem como o significado de cada uma
delas na estrutura financeira e operacional da companhia.

Ativo circulante 3.009.750
Disponibilidades 15.000

Aplicagdes financeiras 724.500
Contas a receber 921.000
Estoques 669.850
Realizavel a longo prazo 679.400
Ativo permanente 3.325.500
Total 6.335.250
Passivo circulante 1.653.000
Fornecedores 271.875
Financiamentos (crédito rotativo) 537000
Impostos a recolher 171.000
Salarios e contribuicdes a pagar 235.125
Dividendos a pagar 133.875
Imposto de renda 304.125
Exigivel de longo prazo 704.250
Financiamentos 704.250
Patrimoénio liquido 3.978.000
Total 6.335.250
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No balanco da Law SA., podemos identificar como garantias
para financiamentos de curto prazo as contas do ativo
circulante, contas a receber (clientes), geradas através da
venda dos produtos comercializados pela empresa em conta
corrente, necessarias para as operagdes da companhia,
no valor de RS 921.000 e os estoques no valor de RS RS
669.850,00, sendo que representam os direitos convertiveis
em caixa num intervalo de até um ano, fazem parte do ativo
circulante e representam as operagdes da empresa.

Esses dois ativos de curto prazo, contas a receber e estoques,
podem ser usados como garantias para operagdes de
financiamento de curto prazo. Deverdo ser utilizadas somente
quando as fontes de financiamento de curto prazo nédo
garantidas ndo forem suficientes e para cobrirem necessidades
de caixa em momentos especificos.

Dessa maneira, a conta Contas a receber, no valor de
RS 921.000,00, pode ser usada como garantia para operacoes
de desconto ou operagdes de factoring em banco comercial,
financiadora. No caso da conta Estoques no valor de
RS 669.850,00, ela ndo pode ser usada como garantia para
diversas operac¢des de financiamento de curto prazo como
operagdes de vinculos flutuantes, ou seja, um direito sobre
0s estoques, pols, nesse caso, 0s estoques N&o sao de item
com valores baixos. A modalidade da alienacdo se enquadra
aqui, pois o produto comercializado € um bem duravel e,
dessa maneira, a empresa podera realizar a alienagao dos
veiculos como forma de financiamento. A empresa Law S.A.,
com O seu produto veiculos, ndo pode usar 0s estoques
como garantia de emprestimos de curto prazo, realizando
operagdes de recibos de deposito, pois no caso os bens sédo
de consumo duraveis cuja melhor operagao € a alienagao.

5. Resolugdo da SP

&
u Lembre-se

Nos Estados Unidos, o factor € considerado uma instituicéo financeira.
Como vimos, no Brasil, ¢ uma empresa de fomento comercial.

Faca vocé mesmo

Dado o balanco da empresa Mais Varejo S.A., determine as garantias
de financiamento a curto prazo, sua posicdo no balanco patrimonial,
bem como o significado de cada uma delas na estrutura financeira e
operacional da companhia.
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Ativo circulante 2.009.750
Disponibilidades 15.000
Aplicacdes financeiras 524.500
Contas a receber 621.000
Estoques 849.250
Realizavel a longo prazo 674.625
Ativo permanente 2.650.875
Total 5.335.250
Passivo circulante 1.153.000
Fornecedores 271.875
Financiamentos (empréstimo autoliquidavel) 237.000
Impostos a recolher 171.000
Salarios e contribuicdes a pagar 135.125
Dividendos a pagar 133.875
Imposto de renda 204125
Exigivel de longo prazo 704.250
Financiamentos 978.000
Patrimonio liquido 1.347.000
Total 5.335.250

Faca valer a pena

1. A garantia € um ativo que, como o proprio nome indica, garante a
divida, ou seja, no caso das obrigacdes contratadas ndo serem honradas,
aquele que concede o empréstimo podera executar a garantia e, dessa
maneira, nao sofrer prejuizo como credor da divida.

As fontes de financiamento de curto prazo com garantia poderao ser
utilizadas apos esgotadas as fontes de financiamento:

| - De curto prazo sem garantias.

Il - A longo prazo com capital proprio.

lIl - A longo prazo com capital de terceiros.
a) Somente | esta correta.

b) Somente Il esta correta.

c) Somente lll esta correta.

d) | e Il estao corretas.

e) |, Il e lll estdo corretas.
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2. Os fornecedores dos empréstimos de curto prazo com garantia
preferem os ativos que tenham duracdo proxima do empréstimo, uma vez
que podem ser convertidos em caixa de maneira muito mais rapida que
ativos permanentes.

Nesse caso marque dois ativos utilizados como garantia em empréstimos
de curto prazo:

a) Agdes e realizaveis a longo prazo.
b) Contas a receber e estoques.
c) Disponibilidades e os terrenos.
d) Terrenos e veiculos.

)

e) Caixa e bancos.

3. Vocé comprou um veiculo de forma financiada. Muito provavelmente,
esse financiamento € uma alienacao fiduciadria, o que significa que o
veiculo que vocé usa esta alienado.

Assinale a alternativa que caracteriza a alienacao fiduciaria:

a) Vocé tem o direito de uso e € o proprietario do carro. Caso fique
devendo, o bem é resgatado como forma de quitacao do saldo devedor
da divida contratada.

b) Vocé tem o direito de uso, mas o proprietario € aquele que realizou o
empréstimo, sendo o proprio bem, o carro, a garantia do empréstimo.
Vocé so se torna proprietario de fato apos a quitacao da divida. Caso fique
devendo, vocé garante o empréstimo com outros bens além do carro.

c) Vocé tem o direito de uso, mas o proprietario é aquele que realizou o
empréstimo, sendo o proprio bem, o carro, a garantia do empréstimo.
Vocé so se torna proprietario de fato apos a quitacao da divida. Caso fique
devendo, o bem é resgatado como forma de quitacdo do saldo devedor
da divida contratada.

d) Vocé nao tem o direito de uso, mas é o proprietario do bem, o carro,
que é a garantia do empréstimo. Vocé so tem o direito de uso apds a
quitacao da divida. Caso fiqgue devendo, o bem é resgatado como forma
de quitacdo do saldo devedor da divida contratada.

e) Vocé nado tem o direito de uso, mas € o proprietario do bem, o carro,
que é a garantia do empréstimo. Vocé so tem o direito de uso apos a
quitacao da divida. Caso fique devendo, o bem ndo é resgatado como
forma de quitacao do saldo devedor da divida contratada.
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Unidade 3

TAXAS DE RETORNOS,
LUCRATIVIDADE E
SENSIBILIDADE FINANCEIRA

Convite ao estudo
Como vai, aluno? Seja bem-vindo a continuagcao de Nossos estudos.

Nesta unidade de ensino, vamos estudar taxas de retornos, lucratividade
e sensibilidade financeira. Ao final desta, vocé tera conhecimento sobre:
taxa méedia de retorno, conceitos e calculos envolvidos; periodo de payback
e retornos, conceitos e calculos envolvidos; valor presente liquido (VPL),
conceitos e calculos envolvidos e a taxa interna de retorno, conceitos e sua
relacao com o custo de capital, bem como os calculos envolvidos.

Ao término desta unidade, vocé conhecera as taxas de retornos,
lucratividade e sensibilidade financeira, conhecendo, assim, o processo de
analise e planejamento de estrutura de capital para a tomada de decisdo
sobre investimentos, bem como dando mais um passo No conhecimento
das técnicas de gestdo do custo de capital e fontes de financiamento e
de analise de investimento, para apoio a tomada de decisdao na gestao
financeira das empresas.

Iniciaremos os estudos apresentando a seguinte situacdo da
realidade profissional:

A CompanhiaOmaruS. A., que atua no ramo de alimento semiprocessado,
tem como clientes, lanchonetes em uma grande cidade brasileira. Ela tomara
decisdes, a respeito de implantacdes de projetos de investimento, baseando-
se nas informacdes financeiras disponiveis na organizagao.

No decorrer desta unidade, ajudaremos a organizacdo Omaru
S.A. a tomar decisdes que envolvam taxas de retornos, lucratividade e
sensibilidade financeira.



Taxas de retornos, lucratividade e sensibilidade financeira




U3

Secao 3.1

Taxas médias de retorno

Dialogo aberto

Vamos retomar o caso da Companhia Omaru S.A., que atua no ramo de
alimento semiprocessado, tendo como clientes lanchonetes em uma grande
cidade brasileira. Com base em informacdes financeiras, tomara decisdes a respeito
de implantacdes de projetos de investimento, tendo como base informacdes
financeiras disponiveis na organizacao.

A companhia levantou as seguintes demonstracdes financeiras provenientes da
implantacdo de uma planta para processamento de polpa de fruta:

Tabela 3.1 | Receitas e despesas anuais projetadas para calculo da taxa média
contabil de retorno

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 900.000 1.000.000 800.000 700.000 600.000
(-) Despesas 566.667 550.000 533.333 400.000 400.000
Fluxo de caixa antes ~ 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000
do imposto
Depreciagao 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Lucro antes do 133.333 250.000 66.667 100.000 0
imposto
Imposto de renda 33.333 62.500 16.667 100.000
Lucro liquido 100.000 187.500 50.000 75.500 0

Fonte: O autor

Além das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima,
sabemos que o investimento inicial do projeto analisado € de RS 1.000.000,00
e tem uma vida util de cinco anos, estando totalmente depreciada ao término
desse periodo, quando estara sucateada, devendo ser substituida, sendo a taxa do
imposto de renda de 25%. A taxa exigida para aprovacao do projeto € de 14%.
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Tomando a Companhia Omaru S.A. como objeto de estudo, vocé calculara
a taxa média de retorno ou retorno contabil médio em trés etapas. Na primeira
etapa, obtera o lucro liquido meédio que € igual ao fluxo liquido de caixa menos a
depreciacao e o imposto de renda. Na sequnda etapa, determinara o investimento
medio e, na terceira etapa, obtera o retorno contabil medio. Apos as trés etapas
calculadas e discutidas, concluiremos a secdo com a analise do metodo da taxa
média de retorno, vendo como o méetodo de avaliacao econdmica de investimento
€ utilizado como critério para aceitar ou rejeitar o projeto em analise.

Nao pode faltar

Vocé sabe o que ¢é taxa média de retorno? Comecaremos, entdo, definindo
esse meétodo de avaliagcao econdmica de investimento. Segundo Ross (2002),
o retorno contabil medio € o quociente entre o lucro médio do projeto, apos
O imposto de renda e o valor contabil do investimento ao longo da existéncia
do projeto. A taxa média de retorno ou retorno contabil médio € uma técnica
nao sofisticada de analise econdmica de investimentos e possui basicamente
trés deficiéncias. A primeira: ndo considera o valor do dinheiro no tempo e por
isso é considerada uma técnica ndo sofisticada. A sequnda: ao invés de fluxos de
caixa antes de impostos e depreciacao, a base utilizada para realizar a aplicacdo
do método da taxa média de retorno sdo os dados contabeis do investimento e
o lucro liquido. A terceira: um prazo de retorno arbitrario e nenhuma referéncia
ou orientacdo a respeito de uma taxa de retorno desejada ou ideal. Essas sao
as deficiéncias técnicas e teoricas importantes deste método. Como vantagem,
podemos apontar sua facilidade de aplicacdo em funcao dos dados contabeis
serem obtidos rapidamente nas organizacdes. Apesar das limitagcdes tecnicas, esse
metodo e utilizado como complemento aos demais, auxiliando nas tomadas de
decisdo sobre investimentos das organizagdes.

Para compreendermos e aplicarmos o metodo, partimos da informacao inicial
de uma analise de projeto de um investimento inicial de RS 1.200.000,00 para
compra de veiculos a serem utilizados na limpeza publica. Investimento esse em
um caminhao necessario a prestacao do servico mencionado no projeto e, com
ISSO, O servico sera prestado por um periodo de cinco anos. A projecao para as
receitas e despesas do projeto da empresa Sigma4 S.A. € apresentada na Tabela
3.2, abaixo. Ao final do periodo, os veiculos estardo inutilizados, sendo a taxa do
imposto de renda de 25%.
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da empresa Sigma 4
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Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 950.000 950.000 850.000 750.000 650.000
(-) Despesas 500.000 500.000 500.000 450.000 350.000
Fluxo de caixa antes  450.000 450.000 350.000 300.000 300.000
do imposto
Depreciagao 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000
Lucro antes do 210.000 210.000 110.000 60.000 60.000
imposto
Imposto de renda 52.500 52.500 27.500 15.000 15.000
Lucro liquido 157.500 157.500 82.500 45.000 45.000

Fonte: O autor.

E agora, o que faremos? Faremos o seguinte. Examinaremos cuidadosamente a
Tabela 3.2. Precisamos analisar com atencao os fluxos de caixa estimados. Estima-
se que, a0 entrarem em operacao, 0s caminhdes obterao uma receita de vendas
ao ano de RS 1.200.000,00 ao longo dos préximos cinco anos. No primeiro ano,
apos deduzidas as despesas, o fluxo de caixa antes do imposto de renda sera de
RS 450.000,00. O fluxo de caixa para o segundo ano € estimado em RS 450.000,00,
para o terceiro em RS 350.000,00, para o quarto ano em RS 300.000,00 e para o
quinto e ultimo ano do projeto em RS 300.000,00.

Para calcularmos a taxa média de retorno do projeto, dividiremos o lucro liquido
medio pelo valor médio do investimento efetuado. Faremos isso em trés etapas.

Primeira etapa: determinacdo do lucro liquido médio. Tudo bem, mas o que é
o lucro liquido médio? Njo sabe? E a média dos lucros liquidos, ou seja, a soma
dos lucros liquidos de todos os anos do projeto, dividido pelo numero de anos
do projeto. Mas, para chegarmos ao lucro liquido, temos de realizar algumas
operacdes. Quais? Precisamos realizar 0 passo a passo das operacdes do DRE,
conforme apresentado no Tabela 3.1. Explicaremos primeiro as etapas para
obtencao do lucro liquido. Para calcularmos o lucro liquido de qualquer ano, basta
pegarmos o fluxo liquido de caixa e subtrair a depreciacao e o imposto de renda.

Sabemos que o projeto tem cinco anos de vida, pois, ao final desse periodo,
os veiculos estardo completamente sucateados. O investimento inicial serd de
RS 1.200.000,00 e terd valor nulo em cinco anos (RS 0,00). Por que sera nulo
ao final de cinco anos? Porque os veiculos entrardo em desgaste fisico. Estarao
inutilizados apos tantos anos de uso. Mas e como a empresa recupera os valores
investidos? Recupera atravées da depreciacdo. Lembra-se da contabilidade? Nao? A
legislagao tambem prevé atraves da depreciagao linear a recuperagao dos valores
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investidos nos veiculos. Nesse caso especifico da Sigma4 S.A., realizaremos a
depreciacao linear em cinco anos. Depreciacao esta amparada legalmente. Como
ocorre? Da seguinte maneira:

Investimento inicial de RS 1.200.000,00
Depreciagcao em cinco anos

Depreciagao anual =  Valor do bem = 1.200.000 = 240.000 ao ano.
Anos de vida util 5

Os RS 240.000,00 que calculamos € a perda anual de valor do bem. E a perda
uniforme a depreciacédo linear ano a ano de RS 240.000,00 até atingir valor nulo
ao final dos cinco anos.

Tabela 3.3 | Depreciagéo linear do investimento inicial do projeto da Sigma4 S.A.

Investimento inicial Depreciacdo anual Saldo do bem Ano
RS 1.200.000,00 0 R$ 1.200.000,00 1
RS 240.000,00 R$ 960.000,00 2
RS 240.000,00 RS 720.000,00 3
RS 240.000,00 RS 480.000,00 4
RS 240.000,00 RS 240.000,00 5
RS 240.000,00 0 6

Fonte: Elaborada pelo autor.

Retomando o calculo do lucro liquido médio conforme explicado, temos: para
o primeiro ano um lucro liquido estimado em RS 157.500,00, para o segundo
ano estimado em RS 157.500,00, para o terceiro ano estimado em RS 82.500,00,
para o quarto ano estimado em RS 45.000,00 e para o ultimo ano estimado em
RS 45.000,00. Dessa forma, temos o lucro liquido médio, conforme
demonstrado abaixo:

Lucro liquido médio = 157.500 + 157.500 + 82.500 + 45.000 + 45.000 = 97.500
5

Tudo bem até agora? Estamos calculando a taxa média de retorno e a faremos
em trés etapas. Fizemos até agora a etapa 1 - o lucro liqguido médio. Agora, faremos
a etapa 2, que € a determinacao do investimento medio. Por causa da depreciacao,
o investimento nos equipamentos da Omaru S. A. perde valor anualmente. Temos
uma depreciacao linear de cinco anos, em que o valor depreciado ao ano € de
RS 240.000,00. Conforme apresentado na tabela 3.2, o valor do investimento ao final
do ano zero & RS 1.200.000,00, ao final do ano 1 & de RS 960.000,00, ao final do ano
2 € de RS 720.000,00, ao final do ano 3 € de RS 480.000,00, ao final do ano 4 ¢ de RS
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240.000,00 e ao final do ano 5 de RS 0,00. Qual o valor médio do investimento para
a vida do projeto?

Investimento médio anual do projeto =

1.200.000 + 960.000 + 720.000 + 480.000 +240.000 + O
6
Investimento médio anual do projeto = 600.000

Por que foi dividido por seis e ndo por cinco? Porque 1.200.000 ¢é o valor do
investimento no inicio do periodo de cinco anos, ou seja, no ano 1 o investimento
vale 1.200.000; ele so passa a descontar a depreciagcdo apos um ano de uso, ou
seja, No inicio do sequndo ano do projeto a segunda depreciacdo ocorre no
inicio do terceiro ano do projeto, a terceira depreciagao ocorre Nno inicio do
quarto ano do projeto, a quarta depreciacao ocorre no inicio do quinto ano do
projeto e a quinta e ultima depreciacdo ocorre no inicio do sexto ano. Logo, em
relacdo ao periodo em anos transcorridos do inicio do ano 1 do projeto ao inicio
do ano 6 do projeto, sdo transcorridos seis anos e ndo cinco anos. Conforme
demonstra a Tabela 3.2.

Muito bem. Ja fizemos as etapas 1 e 2 para o calculo da taxa méedia de retorno.
Calculamos o lucro liqguido médio e o investimento médio anual do projeto. Agora,
vamos realizar a etapa 3 do calculo da taxa média de retorno, que consiste em
dividir o lucro liquido médio pelo investimento médio.

Taxa média de retorno = TMR

TMR = lucro liquido médio
Investimento medio

TMR = 97.500 x 100 =16,25%
5600.000

Esta tudo bem até aqui? Realizamos o calculo da taxa média do projeto de
investimento da Sigma4 S.A. Essa taxa foi calculada em 16,25%. Mas o que isso
significa? Como interpretar este resultado? Ok, vamos & explicacdo. E muito
simples. Todo projeto, para ser aprovado, necessita ter uma estimativa de retorno.
Os investidores, antes de realizarem a execucao do projeto, necessitam calcular
esta estimativa de retorno para saber se o retorno calculado para o projeto em
analise € igual ou superior ao retorno estipulado pelo investidor. Entendido? Nao?
Entao, analisemos 0 nosso exemplo da Sigma4 S A. Se a exigéncia da empresa para
se aprovar o projeto for uma taxa média de retorno acima de 16,25%, o projeto
serd rejeitado. Se a taxa média de retorno exigida para aprovacao do projeto for
um percentual de até 13,5%, o projeto sera aprovado. Agora ficou claro? Que bom.
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%g" Assimile

Depreciacao linear: a legislacao prevé atraves da depreciacdo linear a
recuperacao dos valores investidos em maquinas e veiculos. O prazo
varia para cada grupo especifico de veiculos, maquinas e equipamentos.
O importante a observar ¢ que os valores depreciados sdo iguais para
cada ano da depreciacao.

%% Assimile

Taxa média de retorno = lucro liquido médio x 100
Investimento méedio

@ Reflita

Como os gestores das organizagdes atribuem um tempo de retorno
para um investimento que sera realizado? Quais variaveis influenciam
nessa decisdo?

D Exemplificando

Determinada organizacdo teve um lucro liquido médio projetado em
RS 1.000.000,00, e um investimento medio estimado em
RS 10.000.000,00. Sabendo que, para a aprovacao do projeto a taxa
exigida € de 11%, determine a taxa média de retorno para o caso em
questdo. E diga se o projeto devera ser aprovado ou rejeitado.

Taxa média de retorno = lucro liquido medio x 100
Investimento médio
TMR = lucro liquido médio x 100
Investimento medio
TMR = 1.000.000 x 100
10.000.000

TMR = 10%

Como a taxa para aprovacao do projeto € de 11% e a taxa calculada foi de
10%, o projeto nesse caso € rejeitado.
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@ Faca vocé mesmo

A Organizacdo NAIRA LTDA teve um lucro liquido médio projetado em
RS 1.100.000,00, e um investimento meédio estimado em RS 9.000.000,00.
Sabendo que para a aprovacao do projeto a taxa exigida € de 12%, determine
a taxa média de retorno para o caso em questao. k diga se o projeto devera
ser aprovado ou rejeitado.

g Pesquise mais

Estamos estudando taxa meédia de retorno. Caso vocé queira saber
mais sobre o assunto, indico o artigo no link a sequir: <http://www.
administradores.com.br/artigos/economia-e-financas/criterios-de-
selecao-de-investimentos/49894/>. Acesso em: 20 dez. 2015.

Sem medo de errar!

Apresentamos as demonstracdes do resultado do exercicio projetadas para
um projeto de investimento de cinco anos da organizacao Omaru S A, ok? Uma
vez de posse dessas informacdes, vocé ajudara a organizacao a determinar a taxa
media de retorno do investimento analisado. Calculara o retorno contabil médio,
apresentara as etapas de seu calculo, bem como analisara 0 méetodo da taxa média
de retorno ou retorno contabil medio. Vocé mostrara aos dirigentes da Omaru a
técnica da taxa média de retorno, apresentando os passos dos calculos envolvidos
e a analise deste método.

Com todas as explicacdes dadas até agora, vocé tem condicdes de ajudar
a organizacdo Omaru S.A. a tomar decisdes que envolvam metodos de analise
econbmica de investimento, mais precisamente taxa meédia de retorno. Partimos
da informacao inicial fornecida no convite ao estudo, um investimento inicial de
RS 1.000,000 num projeto para processamento de frutas em polpas; investimento
esse N0 maquinario e instalacdes necessarias para viabilizar o projeto e com isso
fornecer por um periodo de cinco anos as polpas a lanchonetes de uma grande
cidade brasileira. A projecao para as receitas e despesas do projeto da Omaru S.A.
foi apresentada na Tabela 3.1. Interprete o resultado sabendo que a taxa esperada
de retorno para a Omaru S.A. é de 14%.
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Tabela 3.4 | Receitas e despesas anuais projetadas para calculo da taxa média contabil

de retorno
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 900.000 1.000.000 800.000 700.000 600.000
(-) Despesas 566.667 550.000 533.333 400.000 400.000
Fluxo de caixa antes ~ 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000
do imposto
Depreciagéo 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Lucro antes do 133.333 250.000 66.667 100.000 0
imposto
Imposto de renda 33.333 62.500 16.667 100.000
Lucro liquido 100.000 187.500 50.000 75.500 0

Fonte: Elaborada pelo autor.

E agora, o que faremos? Faremos o seguinte. Examinaremos cuidadosamente
a Tabela 3.4. Precisamos analisar com atencao os fluxos de caixa estimados.
Estima-se que, ao entrar em operacao, a fabrica de processamento de frutas em
polpas obterd uma receita de vendas ao ano de RS 1.000.000,00 ao longo dos
proximos cinco anos. Faca a resolucdo conforme apresentamos em trés etapas.

Primeira etapa: determinacao do lucro liquido medio.

Lucro liquido medio = ¥ lucros de cada ano
numero de ano No projeto
Segunda etapa: determinacao do investimento medio:

Dado pela divisdo da soma dos saldos do investimento ao longo do projeto ano
a ano considerando a subtracado da depreciagcao a cada ano, dividido pelo numero
de anos necessarios para depreciar 100% o projeto.

Terceira etapa: calculo da taxa média de retorno. Nao se esquecer de interpretar
o resultado.

TMR = lucro liquido médio x 100
investimento meédio

fr” Atenc3o!
)

Se o resultado da taxa média de retorno do projeto for maior que a exigida
pela empresa, aceita-se o projeto. Caso contrario, o projeto € rejeitado.
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Avancgando na pratica

Lembre-se

TMR = lucro liguido médio x 100

investimento medio

Pratique mais!

Instrucao

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

seus colegas.

Taxa média e retorno

1. Competéncia Geral

Conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura
de capital para a tomada de decisdo sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem

Que o aluno compreenda e calcule a taxa média de retorno.

3. Conteudos relacionados

Taxa meédia de retorno: conceitos e calculos envolvidos.

4. Descrigcédo da SP

Determinada organizagdo teve um lucro liquido medio
projetado em RS 2.000.000,00, e um investimento médio
estimado em RS 18.000.000,00. Sabendo que para a
aprovacao do projeto a taxa exigida ¢ de 11%, determine a
taxa media de retorno para o caso em questdo. E diga se o
projeto devera ser aprovado ou rejeitado.

5. Resolugdo da SP

Taxa média de retorno = lucro liguido médio x 100
Investimento medio
TMR = lucro liguido médio x 100
Investimento medio
TMR = 2.000.000 x 100
18.000.000
TMR = 11,11%
Como a taxa para aprovagao do projeto € de 11% e a taxa
calculada foi de 11,11%, o projeto nesse caso é aceito.

U3

Lembre-se

Sendo o resultado da taxa média de retorno calculada para o projeto,
maior que a taxa exigida pelo investidor, aceita-se o projeto.
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@ Faca vocé mesmo

Determinada organizacao teve um lucro liquido meédio projetado
em RS 3.000.000,00, e um investimento medio estimado em
RS 15.000.000,00. Sabendo que para a aprovacdo do projeto a taxa
exigida é de 21%, determine a taxa média de retorno para o caso em
guestdo. E diga se o projeto devera ser aprovado ou rejeitado.

Faca valer a pena

1. A taxa média de retorno é o quociente entre o lucro médio do projeto,
apos o imposto de renda e o valor contabil do investimento ao longo da
existéncia do projeto.

A taxa média de retorno também é conhecida como:
a) retorno sobre o capital;
b) lucro liquido;

)
c) lucro operacional;
d) lucro;

)

e) retorno contabil médio.

2. A legislacdo prevé também, através da depreciacdo linear, a
recuperacao dos valores investidos em maquinas e veiculos. O prazo
varia para cada grupo especifico de veiculos, maquinas e equipamentos.
O importante a observar € que os valores depreciados sao iguais para
cada ano da depreciacao.

Dado um investimento inicial em uma maquina de RS 10.000.000,00 e
uma depreciacao linear de 10 anos, qual € o valor anual da depreciacao?

a) R$2.000.000,00
b) RS 1.000.000,00
c) R$ 3.000.000,00
d) R$ 4.000.000,00
e) R$ 1.500.000,00

Taxas de retornos, lucratividade e sensibilidade financeira



3. Dado o DRE conforme tabela abaixo:

Receitas e despesas anuais projetadas para calculo da taxa média
contabil de retorno:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 900.000 800.000 700.000 600.000 500.000
(-) Despesas 450.000 350.000 400.000 350.000 300.000

Fluxo de caixa antes do 450.000 450.000 300.000 250.000 200.000
imposto

Depreciacdo 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Lucro antes do imposto 250.000 250.000 100.000 50.000 0
Imposto de renda (25%) 62.500 62.500 25.000 37.500 0
Lucro liquido 187.500 187.500 75.000 12.500 0

Determine o lucro liquido médio:
a) 92.300

b) 115.625
c) 95.200
d) 115.375
e) 92.500
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Secao 3.2

Payback e retorno por periodos

Dialogo aberto

Vamos retornar nossos estudos? Conforme vimos na secdo anterior, estamos
analisando o caso da organizacdo Omaru S.A., gque atua no ramo de alimento
semiprocessado, tendo como clientes lanchonetes em uma grande cidade brasileira.
A empresa apresentou o fluxo de caixa projetado para um projeto de investimento
proveniente daimplantacao de uma planta para processamento de polpa de fruta, bem
como outras informacgdes que utilizaremos para entendimento e calculos financeiros
necessarios. Na secao anterior, vocé aprendeu a calcular a taxa média de retorno.
Para esta secao, estudaremos o Payback e retorno por periodos. O ponto de partida
para auxiliarmos a Companhia Omaru S.A. € através de suas receitas e despesas anuais
projetadas, que entenderemos e calcularemos o periodo de payback.

A primeira consideracao a ser feita sobre o periodo de payback € que esse metodo
de analise econdmica de investimentos € bastante utilizado na pratica. Esse método
permite determinar 0 tempo necessario para que o investimento realizado seja
recuperado pelo fluxo de caixa gerado por este investimento, ou seja, o retorno por
periodo.

Ao estudarmos o periodo de payback, damos mais um passo em direcao de
desenvolvermos em vocé, aluno, a competéncia geral que consiste em conhecer o
processo de analise e planejamento de estrutura de capital para a tomada de decisdo
sobre investimentos, bem como desenvolver a competéncia técnica, de conhecer
as técnicas de gestao do custo de capital e fontes de financiamento e de analise de
investimento, para apoio a tomada de decisdo na gestao financeira das empresas.

Verd nesta secao que a Companhia Omaru S A, que atua no ramo de alimento
semiprocessado e tem como clientes lanchonetes em uma grande cidade brasileira,
apresentou os seguintes fluxos de caixa projetados provenientes de um projeto de
implantacdo de uma planta para processamento de polpa de fruta: Aproveitaremos
os dados da Situacdo-Problema da secdo anterior para determinarmos o periodo
de payback.
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Além das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis consideradas
nos referidos dados da situacdo-problema anterior, sabemaos que o investimento inicial
do projeto analisado ¢ de RS 1.000.000,00 e tem uma vida Util de cinco anos, estando
totalmente depreciada ao téermino deste periodo, quando estara sucateada, devendo
ser substituida. O periodo para aceitagcdo do projeto € de trés anos.

Tabela 3.4 | Receitas e despesas anuais projetadas para calculo da taxa média contabil
de retorno

Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5
Receita operacional 900.000 1.000.000 800.000 700.000 600.0
(-) Despesas 566.667 550.000 533.333 400.000 400.000
Fluxo de caixa antes 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000
do imposto
Depreciagdo 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Lucro antes do imposto 133.333 250.000 66.667 100.000 0
Imposto de renda 33.333 62.500 16.667 25.000 0
Lucro liquido 100.000 187.500 50.000 75.500 0

Fonte: O autor (conforme Tabela 3.1 do LD segdo 3.1).

Tabela 3.5 | Fluxo de caixa operacional projetado para a Companhia Omaru S.A.

Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5
Fluxo de caixa 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000

Fonte: O autor,

Lembramos a vocé que, ao término da unidade, devera entregar como produto
uma analise de valor presente liquido VPL.

Acabamos de apresentar os fluxos de caixa projetados para um projeto de
investimento de cinco anos da organizacdo Omaru S.A. ok? Uma vez de posse
dessas informac¢des, ajudaremos a organizacdo a determinar o periodo de
payback do investimento analisado. Definiremos o que € o periodo de payback,
apresentaremos as etapas de seu calculo, bem como analisaremos seu método.
Vocé mostrara aos dirigentes da Omaru o periodo de payback, apresentando os
passos dos calculos envolvidos e a analise desse método.

Taxas de retornos, lucratividade e sensibilidade financeira



Nao pode faltar

Voceé sabe o que € o periodo de payback? Comecaremos, entdo, definindo esse
metodo de avaliagao econdmica de investimento. Sequndo Gitman (2006), o periodo
de payback € o tempo necessario para que a empresa recupere o investimento
inicial em um projeto, calculado com suas entradas de caixa. E um método bastante
utilizado na pratica. Conforme ensinam Assaf (2014) e Ross, Westerfiel e Jaffe (2002),
o critério do periodo de payback € uma das alternativas mais populares ao critério do
valor presente liquido VPL. Para os autores, o critério do periodo payback, na tomada
de decisdes de investimento, € simples. Seleciona-se certo periodo de corte, por
exemplo, de trés anos. Todos os projetos que tiverem periodos de payback de trés
anos ou Menos serdao aceitos, e todos os que tiverem recuperacao do investimento
superior a trés anos serao rejeitados.

O periodo de payback apresenta alguns problemas. Podemos destacar em
trés esses problemas, segundo Ross, Westerfiel e Jaffe (2002): o primeiro é a
distribuicdo dos fluxos de caixa dentro do periodo de payback. Esse critério ignora
a distribuicdo dos fluxos de caixa dentro do periodo. Caso comparemaos projetos
com fluxos de caixa diferentes, essa diferenca nao sera considerada. Apenas ¢é
considerada a soma total dos fluxos, independente de os fluxos serem maiores Nos
primeiros anos ou nos ultimos anos do periodo considerado. O sequndo problema
do critério € que esse método ignora os fluxos de caixa apos a recuperacao do
investimento, uma deficiéncia que € coberta pelo critério VPL, uma vez que o VPL
utiliza todo o fluxo gerado ao longo do projeto. O terceiro problema € o padrdao
arbitrario de estabelecimento do periodo de payback. Quando uma empresa avalia
um investimento pelo critério do VPL, ela pode facilmente recorrer ao mercado de
capitais para estabelecer o custo de oportunidade do projeto. No caso do payback,
nao existe essa disponibilidade, portanto as organiza¢gdes que utilizam esse critério
tém de estabelecer o prazo de recuperacao do investimento de forma arbitraria.

Com relagdo a aspectos gerenciais, existem algumas consideracdes que
devemos fazer em relagcao a utilizacdo do critério payback. Consideracdes em
relacao ao tamanho das empresas e dos projetos analisados. Como ensina Gitman
(2006), as empresas de grande porte utilizam este critério em projetos com
montantes de investimentos relativamente baixos. Tambem € importante destacar
gue as empresas menores também utilizam este critério por uma facilidade de
aplicacdo da metodologia. A medida que os projetos ficam maiores, as empresas
optam mais pelo VPL. Portanto, em decisdes de valor elevado, tal como a compra
de um maquinario ou a construcao de uma fabrica ou aquisicao de uma empresa,
o critério de payback raramente sera utilizado. Pelos motivos apresentados,
Assaf (2014) conclui que o periodo payback ¢ uma medida auxiliar nas decisdes
financeiras de longo prazo.
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Partimos da informacao de uma analise de projeto de um investimento inicial
de RS 500.000 para compra de uma maquina que sera utilizada na limpeza publica.
Investimento esse necessario a prestacao do servico mencionado no projeto e,
com isso, prestara o servico por um periodo de cinco anos. O fluxo de caixa do
projeto da empresa Aziul LTDA é apresentado na Tabela 3.6, abaixo. Ao final do
periodo, a maquina estara inutilizada. Periodo para aceitacao do projeto: dois anos.

Tabela 3.6 | Fluxo de caixa projetado para calculo do periodo de payback

Projeto Aziul

Investimento inicial 500.000

Ano Entradas de caixa
250.000
250.000

50.000

10.000

5.000

a N N o=

Fonte: O autor.

E agora, o que faremos? Faremos o seguinte: Examinaremos cuidadosamente
a Tabela 3.6, analisando com atencao os fluxos de caixa estimados.

Estima-se que ao entrar em operacao a maguina obtera um fluxo de caixa ao
longo dos proximos cinco anos, conforme demonstrado na Tabela 3.6. No primeiro
ano, o fluxo de caixa serd de RS 250.000,00. O fluxo de caixa para o segundo ano
¢ estimado em RS 250.000,00, para o terceiro em RS 50.000,00, para o quarto
ano RS 10.000,00 e para o quinto e ultimo ano do projeto em RS 5.000,00.

Primeiro, precisamos deixar claro que o periodo estabelecido como critério
para aceitar ou rejeitar os projetos utilizando o método de payback € subjetivo e
definido a critério da administracao da empresa. Uma vez que a empresa tenha
definido o periodo de recuperagao do investimento inicial, realiza-se o calculo
de acordo com os projetos selecionados para ver entao se serdao aprovados ou
rejeitados.

De acordo com Ross (2002), digamos que o periodo de corte seja de dois anos.
Todos os projetos que tiverem periodos de payback de dois anos ou menos serdao
aceitos e todos 0s que tiverem recuperacao do investimento em mais de dois anos
serao rejeitados. O critério para a empresa Aziul € exatamente esse, conforme
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definido pela administracdo da empresa, aceitam-se projetos com recuperacao
igual ou inferior a dois anos.

Vamos ao calculo do payback.

Investimento inicial 500.000. No primeiro ano, a empresa recupera 250.000,
no segundo ano, mais 250.000. Nos dois primeiros anos, existe uma entrada de
caixa de RS 500.000,00, logo o payback sera de dois anos. Esta claro?

Figura 3.7 | Fluxo de caixa projetado para calculo do periodo de payback da empresa
Aziul LTDA

Fluxo de caixa
250.000 250.000 50.000 10.000 5.000

2 3
Periodo de payback

500.000
Investimento

Fonte: Elaborada pelo autor.

O periodo de payback é bastante utilizado nas grandes empresas em seus
pequenos projetos e nas pequenas empresas € utilizado na maioria de seus
projetos. Trata-se de um meétodo simples e intuitivo. E um método de avaliacio
econdtmica de investimento melhor do que a taxa média de retorno, uma vez
que considera fluxos de caixa ao invés de lucros contabeis. Os fluxos de caixa
ao longo do tempo sao considerados para calcular o tempo de recuperagcao do
investimento inicial. Quanto menor for o tempo para recuperar o capital, menos
a empresa estara exposta a riscos. Conforme nos ensina Gitman (2006), apesar
de ser vantajoso em relacdo a taxa média de retorno, pois o periodo de payback
utiliza fluxos de caixa ao invés de dados contabeis, o periodo de payback tambem
apresenta deficiéncias. A principal delas, assim como na taxa meédia, reside na
subjetividade da determinacao do periodo de payback. Outra deficiéncia ¢ a nao
consideracao do valor do dinheiro no tempo.
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E Exemplificando

Calculo de periodos de payback para dois projetos alternativos de
investimentos

Projeto A Projeto B
Investimento inicial RS 100.000,00 R$100.000,00
Ano Entradas de caixa
1 RS 50.000,00 RS 30.000,00
2 RS 50.000,00 RS 40.000,00
3 RS 10.000,00 RS 30.000,00
4 RS 1.000,00 RS 40.000,00
5 RS 1.000,00 RS 30.000,00
Periodo de payback 2 anos 3 anos

O periodo de payback para o projeto A € de dois anos e do projeto B de
trés anos. O projeto A seria preferivel pelo critério do payback. Porem,
se Nao nos limitarmos a esse critério, veremos que o projeto A retorna
RS 22.000,00 enquanto o projeto B retorna RS 70.000,00. Se levarmos
essa analise em conta, temos que o projeto B € mais vantajoso.

Esta claro até aqui para vocé? Pelo exemplo acima, fica bem evidente que o
payback nao leva em conta os fluxos de caixa apos o periodo de payback. Apesar
disso, esta técnica € a melhor, entre as duas técnicas nao sofisticadas de avaliacao
de alternativas de investimento, pois considera os fluxos de caixa ao invés de
valores contabeis.

@ Faca vocé mesmo

Calcule os periodos de payback para dois projetos alternativos de
investimentos e analise os resultados, apontando o melhor projeto.

Projeto A Projeto B
Investimento inicial RS 1.000.000,00 RS 1.000.000,00
Ano Entradas de caixa

RS$ 500.000,00 R$ 500.000,00
R$ 500.000,00 R$ 400.000,00
RS$ 100.000,00 R$ 300.000,00
RS 10.000,00 RS 40.000,00
RS 10.000,00 R$ 300.000,00

a N N oo
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O periodo de payback € o tempo necessario para que a empresa recupere
O investimento inicial em um projeto, calculado com suas entradas de

caixa.

Por que o periodo de payback € a melhor entre as duas técnicas ndo
sofisticadas de avaliagdo de alternativas de investimento: taxa meédia
de retorno e periodo payback de retorno? Quais aspectos vocé pode
considerar?

Estamos estudando o periodo de payback. Caso vocé queira saber mais
sobre o tema, indico o artigo sobre o assunto no link a seguir: Disponivel
em: <http://www.desenbahia.ba.gov.br/uploads/2308201122384375Arti
go_05.pdf>. Acesso em: 2. jan. 2016.

Pronuncia de payback: Peibeque.

Com os fluxos de caixa projetados para um projeto de investimento de cinco
anos da organizacao Omaru S.A., vocé ird ajudar a organizacdo a determinar o
periodo de payback do investimento analisado. Vocé mostrara aos dirigentes da
Omaru o periodo de payback, apresentando os passos dos calculos envolvidos e
a analise desse meétodo.

Taxas de retornos, lucratividade e sensibilidade financeira



U3

Alem das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima,
sabemos que o investimento inicial do projeto analisado € de RS 1.000.000,00
e tem uma vida util de cinco anos, estando totalmente depreciada ao téermino
deste periodo, quando estarad sucateada, devendo ser substituida. O periodo para
aceitacao do projeto e de trés anos.

Tomando como base as informacdes apresentadas no texto e no fluxo de
caixa apresentado na Tabela 3.7, basta que vocé determine o periodo em anos
necessario a recuperagao do valor inicial investido. Lembrando que o periodo de
aceitacao do projeto pela empresa € de dois anos. Realize o calcule conforme os
exemplos da secao.

Tabela 3.7 | Fluxo de caixa projetado para a Companhia Omaru S.A.

Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5
Fluxo de caixa 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000

Fonte: O autor.

fr‘i Atencéo!
)

A principal deficiéncia do periodo de payback reside na subjetividade da
determinacao do periodo de tempo para a recuperagao do investimento.

Lembre-se

Algumas deficiéncias do método de avaliacao econdmica de investimento
payback sdo: a ndo consideracao do valor do dinheiro no tempo e o fato
de a técnica nao considerar os fluxos de caixa dos periodos posteriores
ao payback.
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Avancgando na pratica

Pratique mais!

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas

Calcule o payback e determine se o projeto sera aceito ou rejeitado

Conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura

1. Competéncia Geral de capital para a tomada de decisdo sobre investimentos.

Que o aluno compreenda e calcule o periodo de payback,

Objetivos de aprendizagem bem como determine se o projeto sera aceito ou rejeitado.

3. Conteudos relacionados Perlodo de payback. conceitos e calculos envolvidos

Dado o fluxo de caixa do projeto de investimento da
empresa JHT abaixo, sabendo que o investimento inicial
sera de RS 3.000.000,00 e que o critério de aceitacio do
projeto pela empresa € de trés anos, determine o periodo de
payback e informe se o projeto serd aceito ou rejeitado.

Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 AnoS
Fluxo de caixa 1.000.000 450.000 1.000.000 550.000 300.000

4. Descricédo da SP

Investimento inicial 3.000.000

Ano 1 - 1000.000
Saldo 2.000.000
Ano 2 - 450.000
Saldo 1.550.000
Ano 3 - 1.000.000
Saldo 550.000
5. Resolugao da SP Ano 4 - 550.000
Saldo 0

Payback: quatro anos. Como o critério definido pela
administracao da empresa € aceitar projetos com ate trés
anos para retornar o investimento, desta maneira, como o
periodo de payback calculado foi de quatro anos, o projeto
é rejeitado

-
r_i.l Lembre-se

No método de avaliacdo econdmica de investimento payback, o critério
de decisao para os projetos analisados € aceitar ou rejeitar o projeto em
funcdo do prazo de payback definido pela administracdo da empresa.
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@ Faca vocé mesmo

Dado o fluxo de caixa do projeto de investimento da empresa JHT abaixo,
sabendo que o investimento inicial serd de RS 2.000.000,00 e que o
critério de aceitacao do projeto pela empresa € de trés anos, determine
o periodo de payback e informe se o projeto sera aceito ou rejeitado.

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Fluxo de caixa ~ 800.000 500.000 800.000 550.000 300.000

Faca valer a pena

1. Conforme Assaf (2014), o periodo de payback consiste na determinacéo
do tempo necessario para que o dispéndio de capital seja recuperado
por meio dos fluxos de caixa promovidos pelo investimento.

Nesse contexto, tem-se como caracteristica do payback:
a) considerar os fluxos de caixa apos o retorno do investimento;

b) considerar até o primeiro fluxo de caixa apds a recuperacao
do investimento;

c) considerar o valor do dinheiro no tempo apds a recuperagao
do investimento;

d) desconsiderar os fluxos de caixa antes do retorno do investimento;
e) desconsiderar o valor do dinheiro no tempo.

2. Considere que a empresa Geek Tools apresentou dois projetos
mutuamente excludentes, com os seguintes fluxos de caixa:

142

Projeto Sith Projeto Seth
Investimento | R$ 500.000,00 Investimento [ R$ 700.000,00
Periodo Entradas de caixa Periodo Entradas de caixa
1 RS 180.000,00 1 RS 400.000,00
2 R$ 220.000,00 2 R$ 300.000,00
3 RS 100.000,00 3 RS 200.000,00
4 RS 450.000,00 4 RS 100.000,00
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Sabendo que o periodo de retorno estabelecido sera de dois anos, o
periodo payback e a escolha do projeto serao, respectivamente:

a) Dois anos; projeto Sith

b) Trés anos; projeto Seth

c) Quatro anos; projeto Sith

d) Dois anos; projeto Seth

e) Trés anos; projeto Sith e projeto Seth

3. Conforme Ross (2002) e Gitman (2006), payback e/ou retorno por
periodos é também utilizado por empresas de pequeno porte para
avaliagcdo de projetos.

Complete a frase. As empresas de pequeno porte utilizam amplamente
esta técnica para avaliar

a) projetos pequenos.

b) projetos grandes.

C) a maioria de seus projetos.
d) projetos médios.

e) projetos de todos tamanhos.
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Secao 3.3

Valor presente liquido

Dialogo aberto

Qla, aluno!

Vamos retornar nossos estudos? Conforme vimos na secdo anterior, estamos
analisando o caso da organizacdo Omaru SAA., que atua no ramo de alimento
semiprocessado, tendo como clientes lanchonetes em uma grande cidade brasileira.
A empresa apresentou o fluxo de caixa projetado para um projeto de investimento
proveniente da implantacao de uma planta para processamento de polpa de fruta,
bem como outras informacdes que utilizaremos para entendimento e calculos
financeiros necessarios. Na se¢ao anterior, vocé aprendeu o retorno por periodos
payback. Para esta secdo, estudaremos o Valor Presente Liquido (VPL). O ponto de
partida para auxiliarmos a Companhia Omaru S.A. € atraves de suas receitas e despesas
anuais projetadas, entenderemos e calcularemos o valor presente liquido (VPL).

A primeira consideracao a ser feita sobre o valor presente liquido (VPL) é que esse
metodo de analise econdmica de investimentos € considerado uma técnica sofisticada
de orcamento de capital. Isso quer dizer que esta técnica leva em consideracao o valor
do dinheiro no tempo e, desta forma, desconta o fluxo de caixa da empresa por uma
determinada taxa estipulada.

Este méetodo permite determinar qual o valor atual de um determinado fluxo de
caixa projetado, descontando-se o investimento inicial do projeto que sera avaliado
e o custo de capital que sera aplicado a equacao, para que o valor de mercado da
empresa permaneca inalterado.

Verad nesta secao que a Companhia Omaru S.A., gue atua no ramo de alimento
semiprocessado e tem como clientes lanchonetes em uma grande cidade brasileira,
apresentou 0s seguintes fluxos de caixa projetados provenientes de um projeto de
implantacdo de uma planta para processamento de polpa de fruta:
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Ao estudarmos o valor presente liquido, damos mais um passo em direcdo de
desenvolvermos em vocé, aluno, a competéncia geral que consiste em conhecer o
processo de analise e planejamento de estrutura de capital para a tomada de decisao
sobre investimentos, bem como desenvolver a competéncia técnica, de conhecer
as técnicas de gestdo do custo de capital e fontes de financiamento e de analise de
Investimento, para apoio a tomada de decisdo na gestao financeira das empresas.

Tabela 3.8 | Receitas e despesas anuais projetadas para calculo do valor presente liquido (VPL)

Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5

Receita operacional 900.000 1.000.000 800.000 700.000 ©600.000
(-) Despesas 566.667 550.000 533.333 400.000 400.000
Fluxo de caixa antes do 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000
imposto

Depreciagdo 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Lucro antes do imposto 133.333 250.000 66.667 100.000 0
Imposto de renda 33.333 62.500 16.667 25.000 0

Lucro liquido 100.000 187.500 50.000 75.500 0

Fonte: O autor (conforme quadro 3.1. do LD segéo 1).

Tabela 3.9 | Fluxo de caixa operacional projetado para a Companhia Omaru S.A.

Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5
Fluxo de caixa 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000

Fonte: O autor (conforme quadro 3.1. do LD segéo 1)

Alem das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima, sabemaos
que o investimento inicial do projeto analisado € de RS 1.000.000,00 e tem uma vida
util de cinco anos, estando totalmente depreciada ao término desse periodo, quando
estara sucateada, devendo ser substituida. A taxa de desconto € de 14%.

Lembramos a vocé que, ao termino da unidade, devera entregar como produto
uma analise de valor presente liquido VPL.

Acabamos de apresentar os fluxos de caixa projetados para um projeto de
investimento de cinco anos da organizacao Omaru S.A. Uma vez de posse dessas
informacdes, ajudaremos a organizacao a determinar o periodo de payback do
investimento analisado. Definiremos o que € o VPL, apresentaremos as etapas de
seu calculo, bem como analisaremos seu metodo. Vocé mostrara aos dirigentes da
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Omaru o valor presente liquido, apresentando os passos dos calculos envolvidos e
a analise deste metodo.

Nao pode faltar

Vocé sabe o que é o valor presente liquido (VPL)? Comecaremos, entdo,
definindo este meétodo de avaliacao econdmica de investimento. O VPL é
uma técnica sofisticada de avaliacao econdmica de investimento que leva em
consideracao o valor do dinheiro no tempo, ou seja, o dinheiro ao longo do tempo
descontado a uma determinada taxa de desconto, ou custo de oportunidade ou
retorno exigido. A técnica consiste em calcular, conforme Assaf Neto (2014),
a medida do valor presente liquido que é obtido pela diferenca entre o valor
presente dos beneficios liquidos de caixa, previstos para cada periodo do projeto
e o valor presente do investimento. Esse método traz a vantagem de que, caso o
projeto seja aceito, garantira a remuneracao exigida pelo investidos, pois os fluxos
de caixa futuros projetados sao descontados a um custo de capital estabelecido
pelo investidor. Esse custo de capital € uma taxa de desconto que remunera o
capital a ser aplicado pelo investidor, garantindo retorno suficiente para preservar
e aumentar sua riqueza.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) nos ensinam que a superioridade do critério de
avaliagdo econdmica de investimentos pelo critério do valor presente liquido VPL
reside em trés caracteristicas principais, que sao:

Primeira: o valor presente liquido usa fluxos de caixa. Estes fluxos séo utilizados
em projetos de investimento, pagamento de dividendos, pagamento de juros.
Conforme esclarece Gitman (2006), os lucros contabeis ndo devem ser usados
em analise de investimentos, pois nao representam fluxos de caixa;

Segunda: o valor presente liquido usa todos os fluxos de caixa do projeto
analisado. Outros critérios ignoram os fluxos além de determinada data.

Terceira: o valor presente liquido desconta os fluxos de caixa corretamente.
Outros critérios podem ignorar o valor do dinheiro no tempo.

Por essas caracteristicas, o valor presente liquido VPL € considerado o melhor
metodo de analise econdmica de investimentos.

Partimos da informacao inicial de uma analise de projeto de um investimento
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inicial de RS 500.000 para compra de uma maquina que serd utilizada no
processamento de alimentos. Investimento este necessario a prestacao do servico
mencionado No projeto e, com isso, prestara o servico por um periodo de cinco
anos. O fluxo de caixa do projeto da empresa NPV LTDA € apresentado na Tabela
3.10 abaixo. Ao final do periodo, a maquina estara totalmente depreciada.

Tabela 3.10 | Fluxo de caixa projetado para calculo do periodo do VPL

Projeto Aziul

Investimento inicial 500.000
Ano Entradas de caixa
250.000
250.000
150.000
100.000
100.000

a N NN

Fonte: Elaborado pelo autor.

E agora, o que faremos? Faremos o seguinte. Examinaremos cuidadosamente a
Tabela 3.10, precisamos analisar com atencao os fluxos de caixa estimados.

Estima-se que, ao entrar em operacao, a maquina obtera um fluxo de caixa
operacional ao longo dos proximos cinco anos, conforme demonstrado no
Quadro 3.11 acima. No primeiro ano, o fluxo de caixa sera de RS 250.000,00. O
fluxo de caixa para o segundo ano é estimado em RS 250.000,00, para o terceiro
ano em RS 150.000,00, para o quarto ano RS 100.000,00 e para o quinto e ultimo
ano do projeto em RS 100.000,00.

Primeiro, precisamos deixar claro que a decisdao estabelecida como critério
para aceitar ou rejeitar os projetos utilizando o metodo de VPL € uma decisdo
objetiva e definida pela aceitacao do projeto se o VPL for maior ou igual a zero.
Por outro lado, o projeto com VPL negativo indica retorno inferior a taxa minima
requerida para o investimento, revelando ser economicamente desinteressante
sua aceitacao.

VPL >0 projeto aceito
VPL <0 projeto rejeitado

Uma vez que a empresa tenha definido o investimento inicial, tenha os valores
projetados dos fluxos futuros de caixa e tenha estabelecido ou determinado ou
estipulado o custo de oportunidade, que € a taxa de desconto, realiza-se o calculo
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de acordo com os projetos selecionados para ver, entdo, se serao aprovados ou
rejeitados. De acordo com Gitman (2006), digamos que a taxa de desconto seja de
10%a.a. Todos os projetos, levando em consideracao o custo de oportunidade ou
taxa de desconto, que tiverem VPL > O para o fluxo de caixa em questdo descontado
do investimento, serao aceitos. Bem como todo projeto que tiver, levando em
consideracao o custo de oportunidade ou taxa de desconto, VPL < O para o fluxo
de caixa em questdo descontado do investimento inicial, sera rejeitado. O critério
adotado para a empresa NPV LTDA ¢ exatamente esse.

Vamos ao calculo do VPL.

Investimento inicial RS 500.000,00. No primeiro ano, a empresa tem um fluxo
de caixa de RS 250.000,00, no segundo ano mais RS 250.000,00, no terceiro
ano a empresa recupera RS 150.000,00, no quarto ano mais RS 100.000,00 e no
quinto e ultimo ano a empresa recupera RS 100.000.

Figura 3.2 | Fluxo de caixa projetado para célculo do periodo de VPL da empresa NPV LTDA

Fluxo de caixa

250.000 250000  150.000 100.000 100.000
0 1 2 3 4 5
500.000

Investimento

Fonte: O autor.

O calculo do VPL é bastante utilizado pelas empresas em seus projetos.
Trata-se de um método sofisticado. E um método de avaliacdo econédmica de
investimento melhor do que a taxa media de retorno e que o payback, que sdo
técnicas ndo sofisticadas. E uma técnica superior, uma vez que considera fluxos
de caixa descontados ao inves de fluxo de caixa sem desconto, como no critério
payback ou lucros contabeis como no retorno medio.

O calculo do valor presente liquido € obtido utilizando a formula abaixo,
conforme Gitman (2003):
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VPL=Y" re -~ FC,
= (1+K)

Aplicando ao caso da empresa NPV LTDA, temos

— 250.oo?+250.00?+150.00(3)+100.00?+100.00(5) 500,000
L (1+K)' (1+K)  (1+K)y (+K)* (1+K)

— 250.00(3 N 250.00(2 N 150.00(1 N 100.00(1 N 100.0005 500000
L(1+0,D)'  (1+0,1)>  (1+0,1 (1+0,)* (1+0,1)

— 250.0?0+250.090+150.0(3)0+1oo.090+100.0(5)0 500,000
L (LD (L1) (L1) (L1) L1 ]

V| 250000 250.000  150.000  100.000  100.000] (oo oo

11 1,21 1,331 1,4641 16105 |

VPL =[676.975,39] - 500.000

VPL =176.975,39

Como o VPL > 0, o projeto deve ser aceito.

m Exemplificando

Calculo de VPL para o projeto JJF de investimento, a taxa de desconto
para o projeto é de 9% a.a.

Projeto JJF

Investimento inicial RS 100.000,00
Ano Entradas de caixa
RS 30.000,00

RS 40.000,00

RS 30.000,00

RS 40.000,00

RS 30.000,00

(G2 BRSNS G N R
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O calculo do valor presente liquido (VPL) € obtido utilizando a formula
abaixo, conforme Gitman (2003):

n

Z(l +K) G

Aplicando ao caso da empresa NPV LTDA temos

p— 30.0001 . 40.0002 . 30.0003 . 40.00(1 . 30.0005 —100.000
L(+K)' (1+K) (1+K) (1+K)' (1+K)

— 30.0001+ 40.00onr 30.0003+ 4o.ooo4+ 30.0005 100,000
| (1+0,09)" * (1+0,09)  (1+0,09)° (1+0,09)* (1+0,09)

VPL = 30.000 N 40.000 N 30.000 N 40.000 N 30.000 100.000
| 1,09 L1881 1,295 L4111 11,5336

VPL = [132.264, 66] -100.000

Como o VPL > O, o projeto deve ser aceito.

Estd claro até aqui para vocé? Pelo exemplo acima, fica bem evidente que
o VPL leva em conta os fluxos de caixa para todos os periodos do projeto e 0s
atualiza por uma taxa de desconto. Essa técnica € uma das melhores disponiveis
para analise econdmica de investimentos.

@ Faca vocé mesmo

Calcule o VPL para o projeto SM3 de investimento, a taxa de desconto
para O projeto € de 11%a.a. e determine se o projeto serd aceito ou

rejeitado.

Projeto JJF
Investimento inicial RS 200.000,00
ANo Entradas de caixa
1 RS 60.000,00
2 RS 80.000,00
3 RS 60.000,00
4 RS 80.000,00
5 RS 60.000,00
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O calculo do valor presente liquido (VPL) e obtido utilizando a formula
abaixo, conforme Gitman (2003)

VPL=ZF—Ct—FC0
A (1+K)

ég‘, Assimile

O VPL € uma técnica sofisticada de avaliacao econdmica de investimento
que leva em consideracao o valor do dinheiro no tempo, ou seja, O
dinheiro ao longo do tempo descontado a uma determinada taxa de
desconto, ou custo de oportunidade ou retorno exigido.

@ Reflita

O movimento do capital nas organizacbes € constante, pois ha
investimentos e reinvestimentos para o aumento da produtividade. Por
que o VPL ndo considera os ganhos de produtividade da empresa?

Pesquise mais

Estamos estudando o valor presente liquido (VPL). Caso vocé queira
saber mais sobre o tema, indico o artigo sobre o assunto no link a sequir:

Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=_WkWZPcxLRQ>.
Acesso em: 13 jan. 2016.

Sem medo de errar!

Com os fluxos de caixa projetados para um projeto de investimento de cinco

anos da organizagao Omaru S.A, voceé ird ajudar a organizacdo a determinar o valor
presente liqguido (VPL) do investimento analisado. Vocé mostrara aos dirigentes da
Omaru o periodo de payback, apresentando os passos dos calculos envolvidos e

a

analise desse método.
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Aléem das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima,
sabemos que o investimento inicial do projeto analisado € de RS 1.000.000,00 e
tem uma vida util de cinco anos, estando totalmente depreciada ao término desse
periodo, quando estara sucateada, devendo ser substituida. A taxa de desconto do
projeto é de 14% a.a.

Tomando como base as informacdes apresentadas no texto e no fluxo de caixa
apresentado na Tabela 3.11, basta que vocé determine o fluxo de caixa descontado,
gue € o VPL. Lembrando que do fluxo de caixa descontado vocé devera subtrair o
investimento inicial. Realize o calculo conforme os exemplos da secao.

Tabela 3.11 | Fluxo de caixa projetado para a Companhia Omaru S.A.

Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5

Fluxo de caixa 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000

Fonte: O autor.

fr" Atencéo!
Y

A decisao estabelecida como critério para aceitar ou rejeitar 0s projetos
utiizando o meéetodo de VPL € uma decisdo objetiva e definida pela
aceitagdo do projeto se o VPL for maior ou igual a zero. Por outro lado, o
projeto com VPL negativo indica retorno inferior a taxa minima requerida
para o investimento, revelando ser economicamente desinteressante sua
aceitacao.

Lembre-se
VPL >0 projeto aceito

VPL <O projeto rejeitado
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Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucao

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

seus colegas.

Calcule o valor presente liquido (VPL) e determine se o projeto sera aceito ou rejeitado

1. Competéncia geral

Conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura
de capital para a tomada de decisao sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem

Que o aluno compreenda e calcule o periodo de payback,
bem como determine se o projeto sera aceito ou rejeitado.

3. Conteudos relacionados

Valor Presente Liquido: Conceitos e Calculos envolvidos.

4. Descricdo da SP

Dado o fluxo de caixa do projeto de investimento da
empresa THT abaixo, sabendo que o investimento inicial
sera de RS 2.000.000,00 e que o custo de oportunidade € de
10% a.a. Determine o VPL, bem como se o projeto deve ser
aceito ou rejeitado.

Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano 5
Fluxo de caixa 800.000 800.000 1.000.000 550.000 300.000

5. Resolugédo da SP

Calculo de VPL para o projeto THT de investimento, a taxa
de desconto para o projeto € de 11% a.a.

Projeto THT
Investimento inicial R$2.000.000,00
Ano Entradas de caixa

RS 800.000,00

RS 800.000,00

RS 1.000.000,00

RS 550.000,00

RS 300.000,00

O célculo do valor presente liquido (VPL) é obtido utilizando
a férmula abaixo, conforme Gitman (2003):

[N N O\

5 FC

VPL= -~ FC,
= (1+K)

Aplicando ao caso da empresa THT, temos

_ 800.00([) . 800.00(2) . 1.000.0(z0 . 550A00? N 300.00? 2,000,000
(1+K) (1+K) (1+K) (1+K)" (1+K)
s 800.0001 N 800400(3 1.000.009 . 550400(1 . 300.000i 2,000,000

1+0,)'  (1+0,1)*  (1+0,1> (1+0,1)* (1+0,1)

VPL < 333A3|33 N 450.0200 N 266.6367 N 300.0:)0 . 20002)0 1,000,000

1,14 1,14 1,14 1,14 1,14

VPL =[727.272,73+661.157,02+751.314,80 + 375.657,40 +186.277,55] - 2.000.000
VPL =[2.701.679,50] - 2.000.000
VPL =701.679,50

Como o VPL > 0, o projeto deve ser aceito.
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= Lembre-se

A decisao estabelecida como critério para aceitar ou rejeitar 0s projetos
utilizando o meétodo de VPL é uma decisdo objetiva e definida pela
aceitacao do projeto se o VPL for maior ou igual a zero. Por outro lado, o
projeto com VPL negativo indica retorno inferior a taxa minima requerida
para O investimento, revelando ser economicamente desinteressante sua
aceitacao.

@ Faca vocé mesmo

Dado o fluxo de caixa do projeto de investimento da empresa JHT abaixo,
sabendo que o investimento inicial sera de RS 2.000.000,00 e que o
critério de aceitacao do projeto pela empresa € de trés anos, determine o
VPL e informe se o projeto sera aceito ou rejeitado, sabendo que o custo
de oportunidade ¢ de 10% a.a.

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo de caixa  800.000 500.000 800.000 550.000 300.00

Faca valer a pena

1. O método do valor presente liquido VPL, conforme Gitman (2010), é

um meétodo sofisticado de analise econdmica de investimentos.

E uma caracteristica marcante do periodo de VPL:

a) E pouco utilizado na pratica.

b) Nao utiliza o valor do dinheiro no tempo.

c) Utiliza o valor do dinheiro no tempo.

d) Né&o é utilizado na pratica.
)

e) E ocasionalmente utilizado na pratica.

2. Segundo Schiev e Mantovan (2013), os projetos de investimentos
sdo classificados em razao das restricGes de recursos, que limitam
investimentos simulténeos de dois ou mais projetos nas empresas.
Ao investir, as organizacdes buscam agregar valor patrimonial, e para
isso utilizam métodos de avaliacdo que possam evidenciar de forma
consistente os resultados futuros.
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O VPL nesse cenario se apresenta como uma ferramenta amplamente
difundida no meio empresarial, que permite avaliar investimentos
futuros. Porém, apresenta limitacdes, dentre as quais:

a) Apresenta um cenario futuro movel, considerando eventuais mudangas.
b) Apresenta um cenario futuro fixo, sem considerar eventuais mudancas.

c) Apresenta um cenario futuro fixo, considerando eventuais
mudancas econdmicas.

d) Apresenta um cenario futuro moderado, considerando eventuais
mudancgas econémicas.

e) Apresenta um cendrio futuro sem estimar variaveis econdmicas.

3. O projeto Power Company apresenta o seguinte fluxo de caixa, cujo
investimento sera de RS 750.000,00 e a taxa de desconto no fluxo de
caixa € de 15% a.a.

Fluxo de Caixa | Valores

1 RS 650.000,00
2 RS 400.000,00
3 RS 300.000,00
4 RS 150.000,00

Nesse caso, o VPL sera:
a) RS 220.631,46
b) RS 190.364,86
c) R$ 400.689,78
d) RS 140.603,97
e) RS 150.692,71
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Secao 3.4

Taxa interna de retorno

Dialogo aberto

Vamos retomar nossos estudos? Conforme vimos na segao anterior, estamos
analisando o caso da organizacdo Omaru SAA., que atua no ramo de alimento
semiprocessado, tendo como clientes lanchonetes em uma grande cidade brasileira.
A empresa apresentou o fluxo de caixa projetado para um projeto de investimento
proveniente daimplantacao de uma planta para processamento de polpa de fruta, bem
como outras informacdes que utilizaremos para entendimento e calculos financeiros
necessarios. Na secao anterior, vocé aprendeu a técnica de avaliagdo econdmica de
investimento, valor presente liquido (VPL). Para esta secdo, estudaremos a taxa interna
de retorno. O ponto de partida para auxiliarmos a Companhia Omaru S.A. € atraves de
suas receitas e despesas anuais projetadas, entenderemos e calcularemos taxa interna
de retorno.

Ao estudarmos a taxa interna de retorno - TIR, damos mais um passo em direcao
de desenvolvermos em vocé, aluno, a competéncia geral que consiste em conhecer
0 processo de analise e planejamento de estrutura de capital para a tomada de decisao
sobre investimentos, bem como desenvolver a competéncia técnica, de conhecer
as técnicas de gestao do custo de capital e fontes de financiamento e de analise de
investimento, para apoio a tomada de decisdo na gestao financeira das empresas.
Lembramos a vocé que, ao téermino da unidade, devera entregar como produto uma
analise de valor presente liquido VPL.

Vera nesta secdo que a Companhia Omaru S.A., que atua no ramo de alimento
semiprocessado e tem como clientes lanchonetes em uma grande cidade brasileira,
apresentou os seguintes fluxos de caixa projetados provenientes de um projeto de
implantacdo de uma planta para processamento de polpa de fruta:
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Tabela 3.12 | Receitas e despesas anuais projetadas para calculo do valor presente liquido (VPL)

Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5

Receita Operacional 900.000 1.000.000 800.000 700.000 600.000
(-) Despesas 566.667 550.000 533.333 400.000 400.000
Fluxo de caixa antes do 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000
imposto

Depreciagdo 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Lucro antes do imposto 133.333 250.000 66.667 100.000 0
Imposto de Renda 33.333 62.500 16.667 25.000 0

Lucro Liquido 100.000 187.500 50.000 75.500 0

Fonte: O autor (conforme tabela 3.1 do LD secdo 1).

Tabela 3.13 | Fluxo de caixa operacional projetado para a Companhia Omaru S.A.

Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5
Fluxo de caixa 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000

Fonte: O autor.

Acabamos de apresentar os fluxos de caixa projetados para um projeto de
investimento de cinco anos da organizacao Omaru S.A., ok? Uma vez de posse
dessas informacdes, ajudaremos a organizacao a determinar a taxa interna de
retorno. Definiremos o que € a TIR, apresentaremos as etapas de seu calculo, bem
como analisaremos seu método. Vocé mostrara aos dirigentes da Omaru a taxa
interna de retorno, apresentando o0s passos dos calculos envolvidos e a analise
desse metodo.

Alem das informacdes apresentadas nas demonstracoes contabeis acima, sabemos
que o investimento inicial do projeto analisado € de RS 1.000.000,00 e tem uma vida
util de cinco anos, estando totalmente depreciada ao término deste periodo, qguando
estara sucateada, devendo ser substituida. A taxa de desconto € de 14%.

Nao pode faltar

Vocé sabe o0 que € a taxa interna de retorno? Comecaremos, entdo, definindo
esse método de avaliacdo econdmica de investimento. A TIR € uma técnica
sofisticada de avaliacdo econdmica de investimento que leva em consideracdo o
valor do dinheiro no tempo, ou seja, o dinheiro ao longo do tempo descontado a
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uma determinada taxa de desconto, ou custo de oportunidade ou retorno exigido.
A técnica consiste em se obter uma taxa para sintetizar os méritos de um projeto,
conforme ensinam Ross, Westerfield e Jaffe (2002). Essa taxa ndo depende do
mercado; a taxa € chamada de interna porque é calculada em func¢ao do fluxo de
caixa do projeto estudado.

Dessa forma, conforme Assaf Neto (2003), a TIR requer basicamente o
conhecimento do valor investido no projeto e o valor presente dos fluxos de
caixa projetados. Ao considerar o valor do dinheiro no tempo, a TIR representa a
taxa de rentabilidade do projeto. Essa técnica podera ser empregada e calculada
na situacao que chamamos de convencional. Nessa situacao, existe um fluxo
financeiro inicialmente negativo, que nada mais € que os desembolsos com o
investimento inicial do projeto que se queira avaliar e fluxos financeiros positivos,
gue sdo as entradas de caixa previstas pelo projeto. Esse modelo convencional €
verificavel na pratica e permite o calculo da rentabilidade do projeto em analise.

Além disso, a técnica apresenta um pressuposto basico, que é a taxa interna de
retorno de um projeto, que somente sera verdadeira se todos os fluxos de caixa
forem reinvestidos na propria TIR.

Reinvestimento dos fluxos de caixa com a remuneracao da propria taxa de
retorno.

Emnossasecdo, utilizaremos o modelo convencionalde projeto de investimento
para podermos aplicar e analisar a TIR.

Apesar disso, a TIR € uma excelente técnica de analise econdmica de
investimento, mas apresenta algumas limitacdes, para projetos de investimentos
nao convencionais. Aqueles em gque os fluxos financeiros alternam-se entre entradas
e saidas intercaladas, ou seja, podem existir saidas de caixa, depois entradas, depois
saidas novamente, e assim sucessivamente. Nesses casos, ao calcularmos a TIR
poderemos encontrar varias taxas possiveis, uma unica taxa ou situacdes em que
nao ha solucao. Todas essas trés possibilidades se dao em virtude de questdes
matematicas que fogem ao escopo de nossa aula, mas € importante que vOCés
saibam que elas existem.

De acordo com Gitman (2006), matematicamente, a TIR € o valor de t na
equacdo 3.4, abaixo, que faz com que o VPL se iguale a RS 0.

Equacdo 3.4 Calculo da TIR
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S (1+TIRY = °
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!

- FC
~ (1+TIR) 0

Partimos da informacao inicial de uma analise de projeto de um investimento
inicial de RS 500.000 para compra de uma maquina que sera utilizada no
processamento de alimentos. Investimento esse necessario a prestacao do servico
mencionado No projeto e, com isso, prestara o servico por um periodo de cinco
anos. O fluxo de caixa do projeto da empresa XPIOTOC LTDA ¢é apresentado na
Tabela 3.14 abaixo. Ao final do periodo, a maquina estara inutilizada. Periodo para
aceitacao do projeto dois anos.

Tabela 3.14 | Fluxo de caixa projetado para calculo da TIR

Projeto XPIOTOC
Investimento inicial 500.000
Ano Entradas de caixa
1 250.000
2 250.000
3 150.000
4 100.000
5 100.000

Fonte: O autor.

E agora, o que faremos? Faremos o seguinte. Examinaremos cuidadosamente a
Tabela 3.14. Precisamos analisar com atencdo os fluxos de caixa estimados.

Estima-se que, ao entrar em operacao, a maquina obtera um fluxo de caixa
operacional ao longo dos proximos cinco anos, conforme demonstrado na Tabela
3.14 acima. No primeiro ano, o fluxo de caixa sera de RS 250.000,00. O fluxo de
caixa para o segundo ano ¢é estimado em RS 250.000,00, para o terceiro ano em
RS 150.000,00, para o quarto ano RS 100.000,00 e para o quinto e ultimo ano do
projeto em RS 100.000,00.
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Primeiro, precisamos deixar claro que a decisdo estabelecida como critério para
aceitar ou rejeitar os projetos, utilizando o método da TIR, € objetiva e definida de
modo que se a TIR for maior que o custo de capital, deve-se aceitar o projeto. Por
outro lado, o projeto com TIR menor que o custo de capital, deve ser rejeitado.

Quadro 3.1 | Critérios de aceitacdo da TIR

Resumindo

TIR > que o custo de capital, deve-se aceitar o projeto.

TIR < que o custo de capital, deve-se rejeitar o projeto.

Fonte: O autor.

Uma vez que a empresa tenha definido o investimento inicial, tenha os valores
projetados dos fluxos futuros de caixa e tenha estabelecido ou determinado ou
estipulado o custo de oportunidade, que € a taxa de desconto, realiza-se o calculo
de acordo com os projetos selecionados para ver entao se serdo aprovados ou
rejeitados. De acordo com Gitman (2006), digamos que a taxa de desconto seja
de 10%a.a. Todos os projetos, levando em consideracao o custo de oportunidade
ou taxa de desconto, que tiverem TIR > 10% para o fluxo de caixa em questao
descontado do investimento, serao aceitos. Bem como todo projeto que tiver,
levando em consideracao o custo de oportunidade ou taxa de desconto, TIR <
10% para o fluxo de caixa em questdo descontado do investimento inicial, sera
rejeitado.

O critério para a empresa XPIOTOC LTDA € exatamente esse, conforme sera
definido pelo calculo da TIR, aceita-se projeto com TIR > 10% e rejeita-se com
TIR < 10%.

Vamos ao calculo da TIR.

Investimento inicial RS 500.000,00. No primeiro ano, a empresa tem um fluxo
de caixa de RS 250.000,00, no segundo ano mais RS 250.000,00, no terceiro
ano a empresa recupera RS 150.000,00, no quarto ano mais RS 100.000,00 e no
quinto e ultimo ano a empresa recupera RS 100.000.
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Figura 3.3 | Fluxo de caixa projetado para calculo do periodo de TIR da empresa XPIOTOC LTDA

Fluxo de caixa
250.000 250.000 150.000 100.000 100.000

500.000
Investimento

Fonte: O autor.

O critério da taxa interna de retorno € um método de avaliacao econdmica de
investimento melhor do que a taxa média de retorno e que o payback, que sdo
técnicas ndo sofisticadas. E uma técnica superior, uma vez que considera fluxos

de caixa descontados ao invés de fluxo de caixa sem desconto, como no critério
payback, ou lucros contabeis, como no retorno medio.

O célculo da taxa interna de retorno TIR € obtido utilizando a formula abaixo,
conforme Gitman (2006):

_Z(I+TIR) FC,

$ FC e
(1+TIR)

t=1

Aplicando ao caso da empresa XPIOTOC LTDA, temos

|: 250.000  250.000  150.000  100.000  100.000
= + + + +

—500.000
(1+TIR)"  (+TIR)* (1+TIR)Y (1+TIR)* (1+TIRY }

Se vocé souber programar uma calculadora cientifica ou financeira atraves da
funcao solve, insira a formula da TIR e, desta maneira, obtenha o resultado de
26,24% a.a.

Antes de iniciar, tecle f, depois FIN, pois trabalharemos as funcdes financeiras

fluxos de caixa associados ao projeto XPIOTOC.
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Periodo ano fluxo de entrada

0 RS - 500.000
1-2 RS 250.000
3 RS 150.000
4 RS 100.000
5 RS 100.000

O investimento inicial de 500.000
Utilizando uma calculadora financeira

Inserir funcao financeira <tecle> F <tecle> FIN

Dados Funcao
<tecle> 500.000 <tecle> CHS g CFo = investimento inicial
<tecle>250.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do primeiro ano
<tecle>250.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do segundo ano
<tecle>150.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do terceiro ano
<tecle>100.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do quarto ano
<tecle>100.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do quinto ano
<tecle> F IRR  =26,24 % aa. =valor da TIR para o investimento e

fluxos de caixa, apresentados.
Solugéo:

Obteremos ou via programacao atraves da funcdo solve ou via HP 12 ¢ o
resultado de 26,24% a.a.

E, agora, o mais importante: que decisdo tomar?

Temos a TIR calculada de 26,24% e a taxa de desconto de 10%a.a — pelo critério
de decisdo da TIR, devemos aceitar o projeto. Pois: com a TIR > que o custo de
capital o projeto deve ser aceito.

TIR 26,25% > Taxa de desconto 10%, projeto deve ser aceito.

Como a TIR > que o custo de capital o projeto deve ser aceito.
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Calculo da TIR para o projeto THEOS de investimento, a taxa de desconto
para o projeto é de 9% a.a.

Projeto THEOS
Investimento inicial RS 100.000,00
Ano Entradas de caixa
RS 30.000,00
RS 40.000,00
RS 30.000,00
RS 40.000,00
RS 30.000,00

O N W N =

O calculo da taxa interna de retorno (TIR) € obtido utilizando a formula
abaixo, conforme Gitman (2006):

n

Z < (1+ TIR) <

Z (1+TIR) =FG,

Aplicando ao caso do projeto THEOS, temos:

_ [ 30.000 40.000 30.000 40.000 30.000

T+ >+ -+ rias = |—100.000
(+TIR)y (+TIR)" (+TIRy (+TIR)" (+TIR)

Periodo anos fluxo de caixa

RS- 100.000
R$30.000
RS 40.000
RS 30.000
RS 40.000
R$30.000

[C2N N ONI S )

O investimento inicial de 100.000
Utilizando uma calculadora financeira
Inserir funcao financeira <tecle> F <tecle> FIN
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Dados Funcao

<tecle>100.000  <tecle> CHS g CFo = investimento inicial
<tecle>30.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do primeiro ano
<tecle>40.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do sequndo ano
<tecle>30.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do terceiro ano
<tecle>40.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do quarto ano
<tecle>30.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do quinto ano
<tecle>F IRR =26,24%aa. =valordaTIR para o investimento
e fluxos de caixa, apresentados.

Solugéo:

Obteremos ou via programacdo atraves da funcao solve ou via HP 12 ¢
o resultado de 20,67% a.a.

E, agora, 0 mais importante é: que decisao tomar?

Temos a TIR calculada de 20,67% e a taxa de desconto de 9%a.a — pelo
critério de decisao da TIR devemos aceitar o projeto. Pois: com a TIR >
que o custo de capital o projeto deve ser aceito.

TIR 20,67% > taxa de desconto 9%, projeto deve ser aceito.

Como a TIR > que o custo de capital o projeto deve ser aceito.

Esta claro até aqui para vocé? Pelo exemplo acima, fica bem evidente que a TIR
leva em conta os fluxos de caixa para todos os periodos do projeto e calcula a taxa
de desconto com os dados do projeto analisado. Investimento inicial e fluxos de
caixa. Com essas informacdes, ¢ calculada a TIR. Essa € a técnica econdmica de
analise de investimento mais utilizada pelo mercado, por apresentar o resultado sob
a forma de percentual ou taxa. Como vimos, € uma técnica sofisticada de analise.

@ Faca vocé mesmo

Calcule a TIR para o projeto LOGUS de investimento; a taxa de desconto
para O projeto € de 11% a.a. e determine se O projeto sera aceito
ou rejeitado.

Projeto LOGUS

Investimento inicial RS 200.000,00
Ano Entradas de caixa
1 RS 60.000,00

2 RS 80.000,00

3 RS 60.000,00

4 RS 80.000,00

5 RS 60.000,00
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O calculo da taxa interna de retorno é obtido utilizando a formula abaixo,
conforme Gitman (2006):

Z (1+TIR) -

Z—F G, -=FC,
(1+TIR)

t=1

A TIR € uma técnica sofisticada de avaliacdo econdmica de investimento
que leva em consideracdo o valor do dinheiro no tempo, ou seja,
descontado a uma determinada taxa.

Vocé é capaz de responder por que a TIR tem esse nome? Por que ¢ taxa
interna de retorno?

Estamos estudando a taxa interna de retorno. Caso vocé queira saber mais
sobre o tema, indico o artigo sobre o assunto no link a seguir: Disponivel
em:  <http://www.pgsskroton.com.br/seer/index.php/exatas/article/
view/488/457>. Acesso em: 23 jan. 2016.
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Sem medo de errar!

Com os fluxos de caixa projetados para um projeto de investimento de cinco
anos da organizacao Omaru S.A., ok?. Vocé ira ajudar a organizacao a determinar
a taxa interna de retorno (TIR) do investimento analisado. Vocé mostrard aos
dirigentes da Omaru a TIR, apresentando 0s passos dos calculos envolvidos e a
analise deste metodo.

Além das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima,
sabemos que o investimento inicial do projeto analisado € de RS 1.000.000,00 e
tem uma vida util de cinco anos, estando totalmente depreciada ao término desse
periodo, quando estara sucateada, devendo ser substituida. A taxa de desconto do
projeto € de 14% a.a.

Tomando como base as informacdes apresentadas no texto e no fluxo de caixa
apresentado na Tabela 3.15, basta que vocé determine a taxa interna para o fluxo
de caixa e o investimento do projeto, que € a TIR. Realize o calculo conforme os
exemplos da secao, ok?

Tabela 3.15 | Fluxo de caixa projetado para a companhia Omaru S.A.

Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano4 Ano5
Fluxo de caixa 333.333 450.000 266.667 300.000 200.000

Fonte: O autor.

fr‘/ Atencio!
Y

A decisao estabelecida como critério para aceitar ou rejeitar os projetos,
utilizando o método da TIR, € objetiva e definida de modo que se a TIR for
Mmaior que o custo de capital, deve-se aceitar o projeto. Por outro lado, o
projeto com TIR menor que o custo de capital deve ser rejeitado.

= Lembre-se
TIR > que o custo de capital, deve-se aceitar o projeto.

TIR < que o custo de capital, deve-se rejeitar o projeto.
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Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucao

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

seus colegas.

Calcule a taxa interna de retorno e determine se o projeto sera aceito ou rejeitado

1. Competéncia geral

Conhecer o processo de analise e planejamento de estrutura
de capital para a tomada de decisdo sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem

Que o aluno compreenda e calcule a TIR, bem como
determine se o projeto sera aceito ou rejeitado.

3. Conteudos relacionados

Taxa interna de retorno: conceitos e calculos envolvidos.

4. Descricdo da SP

Dado o fluxo de caixa do projeto de investimento da
empresa ABBA abaixo, sabendo que o investimento inicial
sera de RS 2.000.000,00 e que o custo de oportunidade € de
10% a.a., determine a TIR, bem como se o projeto deve ser
aceito ou rejeitado por esse critério.

Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano 5
Fluxo de caixa 800.000 800.000 1.000.000 550.000 300.000

5. Resolugdo da SP

Calculo da TIR para o projeto ABBA de investimento

Projeto ABBA

Investimento inicial R$2.000.000,00
Ano Entradas de caixa
1 RS 800.000,00

2 RS 800.000,00

3 RS 1.000.000,00
4 RS 550.000,00

5 RS 300.000,00

O célculo da taxa interna de retorno é obtido utilizando a
formula abaixo, conforme Gitman (2006):
FC, FC

0= "= __
~(1+TIR) ~ °

3 FC _pe,
(1+TIRY'

=1

Aplicando ao caso da empresa THT, temos

[ tr, st st st 0008 | oo
Periodo ano fluxo de entrada
0 RS - 500.000
1-2 RS 250.000
3 RS 150.000
4 RS 100.000
5 RS 100.000
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5. Resolucdo da SP

O investimento inicial de 2.000.000

Utilizando uma calculadora financeira
Inserir funcao financeira <tecle> F <tecle> FIN

ados Funcéo

<tecle> 2.000.000 <tecle> CHS g CFo = investimento inicial
<tecle> 800.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do
primeiro ano

<tecle> 800000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do
segundo ano

<tecle> 1.000.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do
terceiro ano

<tecle> 550.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do
quarto ano

<tecle> 300,000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do
quinto ano

<tecle> F IRR =2466%aa. =valor da TIR para o

investimento e fluxos de caixa, apresentados.

Solucdo:

Obteremos ou via programagao atraves da fungéo solve

ou via HP 12 c o resultado de 24,66% a.a. E agora o mais
importante: que decisdo tomar?

Temos a TIR de 24,66% e a taxa de desconto de 10% a.a. pelo
critério de deciséo da TIR devemos aceitar o projeto. Com a
TIR > que o custo de capital o projeto deve ser aceito.

@-
El Lembre-se

A decisao estabelecida como critério para aceitar ou rejeitar 0s projetos
utilizando o método da TIR € uma decisdo objetiva e definida pela
aceitacao do projeto se a TIR for maior que a taxa de desconto. Por outro
lado, o projeto com TIR menor que a taxa de desconto indica retorno
inferior a taxa minima requerida para © investimento, revelando ser
economicamente desinteressante sua aceitacao.

@ Faca vocé mesmo

Dado o fluxo de caixa do projeto de investimento da empresa EL abaixo,

sabendo gue o investimento inicial sera de RS 2.000.000,00, determine
a taxa interna de retorno e informe se o projeto sera aceito ou rejeitado.

Fluxo de caixa

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
800.000 500.000 800.000 550.000 300.00
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Faca valer a pena

1. O método da taxa interna de retorno € um meétodo sofisticado de
analise econdmica de investimentos.

E uma caracteristica marcante da TIR:

a) A taxa é calculada com os proprios dados do projeto.

b) N&o utiliza o valor do dinheiro no tempo.

c) Utiliza o valor do dinheiro no tempo.

d)
)

e) E ocasionalmente utilizada na pratica.

Nao é utilizada na pratica.

2. Dentre os métodos de andlise econdmica de investimento, a
TIR tem caracteristica de ser considerada ao lado do VPL uma
técnica que

Complete a frase.

| - Ndo sofisticada de analise de projetos de investimento.

Il - Sofisticada de analise de projetos de investimento.

[Il -Leva em consideragdo o valor do dinheiro no tempo.

IV - Nao leva em consideracao o valor do dinheiro no tempo.

a) A | esta correta.
b) A Il esta correta.
c)Al,allealll estdo corretas.
d)
)

e) All e alll estao corretas.

Alealll estdo corretas.

Taxas de retornos, lucratividade e sensibilidade financeira



3. Ataxainternaderetorno é uma técnica sofisticada de avaliacdo econdmica
de investimentos, que possui um critério objetivo de aprovacao de projetos.

Qual o critério objetivo de aprovacao de projetos de investimentos utilizado
pelo método da TIR?

| - A decisao estabelecida como critério para aceitar os projetos utilizando o
metodo da TIR € uma decisao objetiva e definida pela aceitacao do projeto
se a TIR for igual a zero.

Il - A decisao estabelecida como critério para aceitar os projetos utilizando o
método da TIR € uma decisao objetiva e definida pela aceitacao do projeto
se a TIR for menor ou igual a zero.

lIl - A decisdo estabelecida como critério para aceitar os projetos utilizando
o método da TIR € uma decisdo objetiva e definida pela aceitacao do projeto
se a TIR for maior que o custo de oportunidade.

a) () Alesta correta.

b) ( ) All esta correta.

c)( )AL allealll estdo corretas.
d) () A lll esta correta.

e)( )Alealll estdao corretas.
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Unidade 4

ANALISAE DE VIABILIDADE
ECONOMICO-FINANCEIRA

Convite ao estudo

Como vai, aluno? Chegamos a ultima unidade de ensino de nossa disciplina
Andlise de Investimentos e Fontes de Financiamento. Seja bem-vindo a
continuacao de Nossos estudos.

Nesta unidade de ensino, vamos estudar analise de viabilidade
econdmico-financeira. Ao final desta, vocé tera conhecimento sobre: indice
de lucratividade conceito, calculo e situacdes que viabilizam ou nao os
projetos de investimentos; indice de rentabilidade (aplicacdes no mercado
financeiro — P/L, dividend yield, payout); analise de sensibilidade financeira,
variagao na TIR, seus desdobramentos e o ponto de equilibrio e preceitos de
identificacao de viabilidade econdmico-financeira, compara¢oes entre VPL,
TIR e IL e relatorio de viabilidade econdmico-financeiro.

Ao término desta unidade, vocé conhecera o indice de lucratividade, o
indice de rentabilidade, a analise de sensibilidade financeira e os preceitos de
identificacao de viabilidade econdémico-financeira, comparacdes entre valor
presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e indice de lucratividade
(IL). Caminhara, assim, de forma decisiva para o desenvolvimento da
competéncia geral de conhecer o processo de analise e planejamento de
estrutura de capital para a tomada de decisao sobre investimentos, bem como
desenvolver a competéncia técnica de conhecer as técnicas de gestdo do
custo de capital e fontes de financiamento e de analise de investimento, para
apoio a tomada de decisdo na gestao financeira das empresas. Iniciaremos
0s estudos apresentando a seguinte situacao da realidade profissional:

A companhia Dog Ym S.A., que atua no ramo de ragcao animal, tendo como
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Secao4.l

indice de lucratividade liquida

Dialogo aberto

Vamos retomar o caso da companhia Dog Ym S.A, que atua no ramo de racao
animal, tendo como clientes pet shops em todo o pais e tomara decisdes a respeito de
implantacdes de projetos de investimento, com informacdes financeiras disponiveis

Nna organizacao.

A companhia levantou as seguintes demonstracdes financeiras provenientes da

implantacdo de uma planta para fabricacao de racdes:

Tabela 4.1 | Receitas e despesas anuais projetadas para calculo do indice de lucratividade

liquida

U4

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Receita operacional 1.900.000 | 2.000.000 | 1.800.000 | 1.700.000 | 1.600.000
(-) Despesas 1.200.000 1.300.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000
Fluxo de caixa antes do 700000 | 700000 | 600000 | 500000 | 400.000
imposto

Depreciagdo 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000
Lucro antes do imposto 300.000 300.000 200.000 100.000 0
Imposto de renda 75.000 /5.000 50.000 25.000 0
Lucro liquido 225.000 225.000 150.000 75.000 0

Fontes: O autor.
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Além das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima,
sabemos que o investimento inicial do projeto analisado referente a equipamentos €
de RS 2.000.000,00 e tem uma vida util de 5 anos, estando totalmente depreciada ao
termino desse periodo, quando se encontrara sucateada, devendo ser substituida. A
taxa do imposto de renda € de 25%. A taxa exigida para aprovac¢ao do projeto € de 13%.

Tomando a Companhia Dog Ym S.A. como objeto de estudo, vocé calculara o
indice de lucratividade liquida. Apos o calculo do indice de lucratividade, concluiremos
a secao analisando as situacdes que viabilizam ou Ndo os projetos de investimentos,
vendo como o método de avaliagdo econdmica de investimento € utilizado como
criterio para aceitar ou rejeitar o projeto em analise.

Nao pode faltar

Vocé sabe o que ¢ o indice de lucratividade? Comecaremos, entao, definindo esse
metodo de avaliagdo econdmica de investimento. Segundo Assaf (2006), o indice de
lucratividade (IL) € o quociente entre o valor atual das entradas de caixa e o investimento
inicial do projeto. O indice de lucratividade nao difere muito do valor presente liquido.
A Unica diferenca € o fato que o IL mede o retorno relativo ao valor atual dividido pelo
valor investido. O valor presente liquido € a diferenca de valores entre o valor atual dos
retornos e o investimento inicial. O IL ¢ definido pela equacao:

_ Valor Atual das Entradas de Caixa
Investimento Inicial

IL

O indice de lucratividade € uma técnica sofisticada de analise econdmica de
investimentos, pois considera o valor do dinheiro no tempo. Possui como critério de
decisao de aceitar projetos quando IL > 1, caso contrario IL < 1 o projeto devera ser
rejeitado. Quando o indice de lucratividade for maior ou igual a 1, o valor presente
liquido sera maior ou igual a zero.

Dentre as vantagens que podemos destacar para a técnica do indice de
lucratividade, estao a facilidade de compreensdo e a de decisdo entre alternativas de
investimento baseadas nos maiores indices. Outra caracteristica marcante e também
apontada como uma vantagem do meétodo € que ele incorpora o valor do dinheiro
no tempo, pois utiliza fluxos de caixa descontados ao custo de oportunidade. Como
desvantagem, o indice de lucratividade, assim como a taxa interna de retorno, ndo
leva em consideracdo o volume dos retornos em termos absolutos, mas apenas
em termos percentuais. Pode ocorrer que, sendo o objetivo corporativo o de gerar
maiores ganhos absolutos, esse podera nao ser atingido utilizando como critério de
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deciséo de investimento o IL, pois esse pode apontar um projeto mais lucrativo em
termos percentuais, mas que pode gerar em termos absolutos menores retornos
sobre o investimento.

Para compreendermos e aplicarmos o meétodo, partimos da informacao inicial de
uma analise de projeto de um investimento inicial de RS 1.600,000 para compra de
veiculos a serem utilizados por uma transportadora. Investimento esse em caminhdes
gue serdo necessarios para prestacdo do servico mencionado no projeto, por um
periodo de 5 anos, correspondente ao periodo de vida util dos caminhdes. A projecao
para as receitas e despesas do projeto da empresa Sixsigma S.A. € apresentada na
Tabela 4.2, abaixo. Ao final do periodo, os veiculos estarao inutilizados, sendo a taxa
do imposto de renda de 25%, e o custo de oportunidade de 10%.

Tabela 4.2 | Receitas e despesas anuais projetadas para calculo do indice de lucratividade
da Sixsigma

Ano 1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 1.950.000 1.950.000 1.850.000 1.750.000 1.650.000
(-) Despesas 1.000.000 1.000.000 1.000.000 900.000 /00.000

Fluxo de caixa antes do 950.000 950.000 850.000 850.000 950.000

imposto

Depreciagdo 320.000 320.000 320.000 320.000 320.000
Lucro antes do imposto 630.000 630.000 530.000 530.000 630.000
Imposto de renda 157.500 157.500 132.500 132.500 157500
Lucro liquido 472.500 472.500 397500 397.500 472.500

Fontes: O autor.

E, agora, 0 que faremos? Faremos o seguinte: examinaremos cuidadosamente
a Tabela 4.2, analisando com atencdo os fluxos de caixa estimados. Estima-se
que, ao entrarem em operacdo, 0os caminhdes obtenham receitas de vendas
de RS 9.150.000,00 ao longo dos proximos 5 anos. No primeiro ano, depois de
deduzidas as despesas, o fluxo de caixa antes do imposto de renda sera de RS
950.000,00. O fluxo de caixa para o segundo ano € estimado em RS 950.000,00,
para o terceiro em RS 850.000,00, para o quarto ano em RS 850.000,00 e para o
quinto e ultimo ano do projeto em RS 950.000,00.
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Para calcularmos o indice de lucratividade do projeto, dividiremos o

_ Valor Atual das Entradas de Caixa
Investimento Inicial

IL

Investimento Inicial = RS 1.600.000,00

O caélculo do valor atual das entradas de caixa é obtido utilizando a formula abaixo
conforme Gitman (2006):

Valor Atual das Entradas de CaivaZ FC -
= (1+K)

Aplicando ao caso da empresa SIXSIGMA SA, temos

950.000 950.000 850.000 850.000 950.000 |
+ + + +
(1+K)  (1+K) (1+K) @1+K) (1+K)5_

Valor Atual das Entradas de Caixa = {

950.000 , 950.000 , 850.000 , 850.000 , 950.000 |
(1+0,1)" - (1+0,1)*  (1+0,1)"  (1+0,1)*  (1+0,1)’ |

Valor Atual das Entradas de Caixa =[

950.000 950.000 850.000 850.000 950.000 |

Valor Atual das Entradas de Caixa = —+ —+ —+ —+ -
L (LD @D 1.1 @D D

[950.000 N 950.000 N 850.000 N 850.000 N 950.000 |
L1 1,21 1,331 14641 16105 |

Valor Atual das Entradas de Caixa =

Valor Atual das Entradas de Caixa =3.457.818,27

_ Valor Atual das Entradas de Caixa
Investimento Inicial

IL
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_3.457.818,27
1.600.000,00

IL=2,16

Como o IL > 1 pelo critério de decisdo o projeto sera aceito.

O indice de lucratividade (IL) € o quociente entre o valor atual das entradas
de caixa e o investimento inicial do projeto.

_ Valor Atual das Entradas de Caixa
Investimento Inicial

1L

Como os gestores das organizacdes diferem os critérios do valor presente
liquido e do indice de lucratividade? O que os dois critérios de andlise
econdmica de investimento ttm em comum?

Determinada organizacao teve um valor atual das entradas de caixa de
RS 1.100.000,00 e um investimento inicial RS 1.000.000,00. Determine
o indice de lucratividade. E diga se o projeto deverad ser aprovado ou
rejeitado.

_ Valor Atual das Entradas de Caixa
Investimento Inicial

IL
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7 1.100.000,00
1.000.000,00

IL =1,10

Como o IL > 1 pelo critério de decisdo o projeto sera aceito.

@ Faca vocé mesmo

A Organizacao Aziul LTDA teve um valor atual das entradas de caixa
em RS 900.000,00, e um investimento inicial de RS 1.000.000,00.
Determine o indice de lucratividade e diga se o projeto devera ser
aprovado ou rejeitado.

! Pesquise mais

Estamos estudando indice de lucratividade. Caso vocé queira saber
mais sobre o assunto, veja o artigo sobre o assunto no link a sequir:
Disponivel em: <http://www.cavalcanteassociados.com.br/utd/
UpToDate211.pdf>. Acesso em: 31 jan. 2016.

Sem medo de errar!

Apresentamos as demonstracdes do resultado do exercicio projetadas para um
projeto de investimento de 5 anos da organizacao Dog Ym S.A. Uma vez de posse
dessas informacdes, vocé ajudara a organizacao a determinar o indice de lucratividade
do investimento analisado. Apresentara as etapas de seu calculo, bem como analisara
o metodo do IL. Vocé mostrara aos dirigentes da Dog Ym a técnica do indice de
lucratividade, apresentando os passos dos calculos envolvidos e a analise desse
metodo.

Com todas as explicacdes dadas até agora, vocé tem condi¢cdes de ajudar a
organizacao Dog Ym SA. a tomar decisbes que envolvam meétodos de analise
econdmica de investimento, mais precisamente o IL. Partimos da informagao inicial
fornecida no convite ao estudo, um investimento inicial de RS 2.000,000 num
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projeto para processamento de frutas em polpas. Investimento esse no maquinario e
instalacdes necessarias para viabilizar o projeto e com isso fornecer por um periodo
de 5 anos as polpas a lanchonetes de uma grande cidade brasileira. A projecdo para as
receitas e despesas do projeto da Dog Ym S.A. foi apresentada na Tabela 4.1. Interprete

o resultado, sabendo que o custo de oportunidade, para a Dog Ym S.A, € de 13%.

U4

Tabela 4.1 | Receitas e despesas anuais projetadas para calculo do indice de
lucratividade liquida
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 1.900.000 | 2.000.000 | 1.800.000 1.700.000 1.600.000
(-) Despesas 1.200.000 1.300.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000
Fluxo de caixa antes do 700000 | 700000 | 600000 | 500000 | 400.000
imposto
Depreciagao 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000
Lucro antes do imposto 300.000 300.000 200.000 100.000 0
Imposto de renda 7/5.000 /5.000 50.000 25.000 0
Lucro liquido 225.000 225.000 150.000 75.000 0

Fontes: O autor.

Determinacao do indice de lucratividade.

_ Valor Atual das Entradas de Caixa

IL

Investimento Inicial

Investimento Inicial =

O calculo do valor atual das entradas de caixa € obtido utilizando a formula abaixo,

conforme Gitman (2006):
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Apos os calculos, aplique a formula:

_ Valor Atual das Entradas de Caixa
Investimento Inicial

IL

Dado pela divisao da soma do valor atual das entradas de caixa pelo investimento
necessario.

Analise o resultado e diga se o projeto deve ser aceito ou rejeitado.

Sendo o resultado do indice de lucratividade do projeto maior ou igual a 1,
aceita-se o projeto. Caso contrario, o projeto é rejeitado.

_ Valor Atual das Entradas de Caixa
Investimento Inicial

1L

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.
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Indice de lucratividade

1 Cpmpeténcia de Fundamento
de Area

Conhecer o processo de anadlise e planejamento de estrutura
de capital para a tomada de decisao sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem

O aluno deve compreender, calcular e analisar o indice de
lucratividade.

3. Conteudos relacionados

[ndice de lucratividade: conceitos e célculos envolvidos.

U4

4. Descricao da SP

Determinada organizacdo tem um valor atual das entradas
de caixa de RS 90.000,00, e um investimento estimado em
RS 88.000,00. Sabendo que o custo de oportunidade ¢ de 11%,
determine o indice de lucratividade para o caso em questdo. E
diga se o projeto devera ser aprovado ou rejeitado.

5. Resolugédo da SP

Valor Atual das Entradas de Caixa

IL = : —
Investimento Inicial
~90.000
88.000
1L =1,02

Como o IL >1, o projeto nesse caso € aceito. Significa que
para cada RS 1,00 investido a empresa recebera RS 1,02 de
retorno.

Lembre-se

Sendo o valor presente liquido, maior ou igual a 1, aceita-se o projeto.
Caso contrario, o projeto sera rejeitado.

@ Faca vocé mesmo

Determinada organizacao tem um valor atual das entradas de caixa
projetado em RS 110.000,00, e um investimento estimado em
RS 112.000,00. Determine o indice de lucratividade para o caso em
questdo. E diga se o projeto devera ser aprovado ou rejeitado, analisando
O resultado encontrado.
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1. O indice de lucratividade € um metodo de andlise econdmica de
investimentos. Seu calculo € obtido atraves de qual formula?

_ Investimento Inicial
VPL

a) IL

0)IL=VPL
c) IL=TIR

d) IL = payback

_ Valor Atual das Entradas de Caixa
Investimento Inicial

e) IL

2. O método de avaliacdo econdmica de investimentos assemelha-se a outro
metodo de avaliacao.

Assinale 0 método a que estamos referindo:
a) TIR.

b) VPL.

c) TMR.

d) PAYBACK.

e) Retorno contabil médio.

3. Dado o DRE conforme tabela abaixo, sabendo que o investimento inicial foi
de RS 100.000,00 e o custo de oportunidade € de 10% a.a.
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Receitas e despesas anuais projetadas para calculo do indice de lucratividade:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
(-) Despesas 50.000 60.000 70,000 75.000 80.000
rrlr‘]‘:gsfs caixa antes do 50.000 40.000 30.000 25.000 20.000
Depreciacdo 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Lucro antes do imposto 40.000 30.000 20.000 15.000 10.000
Imposto de renda 10.000 7500 5.000 3750 2,500
Lucro liquido 30.000 22,500 15.000 11.250 7500

Determine o indice de lucratividade:
a) 1,31
b) 2,79.
c)1,79.
)
)

o

1
2.

@)
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Secao 4.2

indice de rentabilidade

Dialogo aberto

Vamos retomar o caso da companhia Dog Ym S.A., que atua no ramo de ragao
animal, tendo como clientes pet shops em todo o pais. Vocé tomara decisdes a
respeito de implantacdes de projetos de investimento, com base em informacdes
financeiras disponiveis na organizacao.

Ao estudarmos os indices de rentabilidade, damos mais um passo a direcao de
desenvolvermos em vocé, aluno, a competéncia geral que consiste em conhecer o
processo de analise e planejamento de estrutura de capital para a tomada de decisao
sobre investimentos, bem como desenvolver a competéncia técnica, de conhecer
as técnicas de gestdo do custo de capital e fontes de financiamento e de analise de
Investimento, para apoio a tomada de decisdo na gestao financeira das empresas.

A companhia levantou as seguintes demonstracdes financeiras provenientes da

implantacdo de uma planta para fabricacdo de racdes:

Tabela 4.3 | Demonstracdes de resultado da Dog Ym S.A. para calculo dos indices de
rentabilidade

Exercicios encerrados em 31 de dezembro

2015 2014
Receita de vendas 1.010.000 1.000.000
(-) Custo dos produtos vendidos 700.000 690.000
= Margem de lucro bruto 310.000 310.000
(-) Despesas operacionais

Anélise de viabilidade econémico-financeira

U4

189



U4

190

(-) de vendas 30.000 40.000
(-) gerais e administrativas 70.100 70.000
(-) depreciagdo 10.000 10.000
Total de despesas operacionais 110.000 120.000
= Margem de lucro operacional 200.000 190.000
(-) despesas financeiras 50.000 30.000
(-) LAIR 150.000 160.000
() IR 37500 40.000
=LL 112.500 120.000
(-) Dividendos de ac¢des preferenciais 11.250 12.000
= Margem de lucro liquido 101.250 108.000

Fontes: O autor.

Além das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima,
sabemos que o investimento inicial do projeto analisado é de RS 2.000.000,00. Os
equipamentos terdo uma vida util de 5 anos, estando totalmente depreciados ao
término desse periodo, quando estardo sucateados, devendo ser substituidos. A taxa
doimposto de renda é de 25% e a distribuicdo de dividendos € de 10% do lucro liquido.
A empresa possui 10.000 acdes.

Tomando a Companhia Dog Ym S.A. como objeto de estudo, vocé calculara
0s indices de rentabilidade: margem de lucro bruto; margem de lucro operacional;
margem de lucro liquido; lucro por agado (LPA) e o indice preco/lucro (P/L). Apds o
calculo dos indices de rentabilidade, concluiremos a secao analisando a evolucao
de rentabilidade em relacao as vendas atraves da ferramenta de avaliacdo conhecida
como avaliagdo de rentabilidade tamanho comum ou demonstracdo de resultado
percentual. Lembramos que, ao final da unidade, vocé realizara a entrega de uma
analise comparativa entre VPL, TIR e IL e relatorio de viabilidade econdmico-financeiro
que vem construindo ao longo desta unidade.
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Nao pode faltar

Vocé sabe o que sao os indices de rentabilidade? Comecaremos, entdo, definindo
essas medicdes, pois, de acordo com Gitman (2010), sdo os indices que permitem a
avaliacdo dos lucros da empresa em relacao as vendas, aos ativos e ao capital investido.
Assaf (2014) ensina que esses indicadores tém o objetivo de avaliar os resultados de
uma empresa e tém como principais bases os ativos, o patrimonio liquido e as receitas
de vendas. Os indices sao indicadores que podem e devem ser utilizados como
ferramentas auxiliares para a tomada de decisdes financeiras. Como ensinam Ross,
Westerfield e Jaffe (2015), os atributos da rentabilidade em uma organizacdo sao de
dificil visualizacao, pois, de forma geral, medem as diferencas entre as receitas e 0s
custos. As maneiras para medirmos a rentabilidade ndo sao infaliveis. O que é feito
em termos de medicdo de rentabilidade € a medi¢cdo contabil passada ou corrente.
Podemos apontar como deficiéncia da utilizacao dos indices o fato de que eles
ignoram o risco, sendo a maior fragilidade conceitual das medidas de rentabilidade
contabil a auséncia de padrdes de comparacao. A rentabilidade econédmica para as
empresas € comprovada quando essa rentabilidade obtida por uma empresa € maior
que a fornecida pelo custo de oportunidade. A maior fragilidade dessa metodologia,
assim como outros criterios que sao utilizados para analise econdmica, € o fato de nao
considerar os fluxos de caixa ao longo do tempo.

Apresentamos alguns indices de rentabilidade, comecando pela margem de lucro
bruto que mede o percentual do lucro bruto sobre as receitas de vendas.

Receita de Vendas - Custo dos Produtos Vendidos .

Margem de Lucro Bruto= 100

Receita de Vendas

Outro indice de rentabilidade bastante utilizado € a margem de lucro operacional.
Gitman (2010) esclarece que esse indice mede o percentual de valores de receita
gue permanecem apos a deducao de custos e despesas, exceto juros, impostos e
dividendos. E o lucro para cada unidade monetaria da receita.

Resultado Operacional % 100

Margem de Lucro Operacional= -
Receita de Vendas

OQutro indice de rentabilidade muito importante € a margem de lucro liquido,
qgue representa a proporcao de cada unidade monetaria de receita de vendas apos a
deducdo de custos, despesas, juros, impostos e dividendos.

Lucro disponivel aos Acionistas
p x 100

Margem de Lucro Liquido = ;
Receita de Vendas
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Uma importante medida de avaliacao pelo mercado do desempenho das
companhias € a politica de dividendos. Essa politica adotada interfere diretamente na
escolha dos investimentos. A rentabilidade sobre os investimentos sera alavancada
pela politica de distribuicéo de dividendos e juros.

As politicas de dividendos podem ser avaliadas pelo indice payout, que € a proporcao
de pagamento de dividendos, e pelo dividend yield, que € o retorno de dividendos. O
payout € calculado como uma proporgao dos lucros que sao distribuidos em dinheiro,
sendo uma politica das companhias definidas em seus estatutos. Por exemplo: se a
companhia ABC S.A. tiver uma politica de payout de 30%, ira distribuir ao término de
exercicio financeiro 30% de seus lucros aos seus acionistas. O dividend yield avalia o
quanto representa do que foi distribuido em relacao ao preco da acao da companhia.
Ele é calculado em duas etapas.

Primeiro, € mensurado tudo o que foi pago em determinado periodo, geralmente
o ultimo exercicio. Assim, se a companhia ABC S.A. pagou RS 1,00 em dividendos
por acdo e RS 1,00 como juros sobre o capital proprio, ela pagou RS 2,00 por agdo
no ultimo exercicio. Dessa forma, se em nosso exemplo a acdo da companhia vale
$ 20,00, o retorno de dividendos sera de 10%, que nada mais € que a divisdo de
RS 2,00 que foi pago por RS 20,00 do valor da acéo. Logo, 10% sdo o Dividend
Yield da acdo da companhia.

O ultimo indice que veremos nesta secédo € o indice preco/lucro, utilizado como
medida de avaliacdo da empresa por parte dos investidores. Representa o quanto
esses se dispdem a pagar para investir na empresa. Mede a confianca do mercado na
companhia avaliada. O calculo do indice preco/lucro se da:

_ Prego da Aglo

P/L
Lucro por A¢do

Vamos exercitar o calculo dos indices atraves do exemplo da Tabela 4.4

D Exemplificando

A Organizagdao MSAS teve O DRE, conforme a Tabela 4.4, abaixo.
Determine para o ano de 2015 os indices de rentabilidade: margem de
lucro bruto, margem de lucro operacional, margem de lucro liquido e
indice preco/lucro (P/L). A empresa possui 1.000 a¢des que estdo cotadas
a RS 10,00.

Anélise de viabilidade econdmico-financeira



U4

A Organizacao MSAS teve o DRE, conforme a Tabela 4.4, abaixo. Determine
para 0 ano de 2015 os indices de rentabilidade: margem de lucro bruto,
margem de lucro operacional, margem de lucro liquido e indice preco/
lucro (P/L). A empresa possui 1.000 acdes que estdo cotadas a RS 10,00.

Tabela 4.3 | Demonstracdes de resultado da Dog Ym S.A. para calculo dos
indices de rentabilidade

Exercicios encerrados em 31 de
dezembro

2015 2014
Receita de vendas 1.010.000 1.000.000
(-) Custo dos produtos vendidos 700.000 690.000
= Margem de lucro bruto 310.000 310.000
(-) Despesas operacionais
(-) de Vendas 3.000 4.000
(-) gerais e administrativas 7.000 7.000
(-) depreciacdo 1.000 1.000
Total de despesas operacionais 11.000 12.000
= Margem de lucro operacional 30.000 33.000
(-) despesas financeiras 5.000 3.000
(=) LAIR 25.000 30.000
) IR 6.250 /7500
=LL 18.750 22.500
(-) Dividendos de a¢des preferenciais 1875 2.250
= Margem de lucro liquido 16.875 20.250

Fontes: O autor.

Margem de Lucro Bruto= Receita de Vendas - Custo dos Produtos Vendidos % 100

Receita deVendas

101.000 - 60.
Margem de Lucro Bruto = 01.000~60.000 x100

101.000

Margem de Lucro Bruto = 40,59%

Analisando o resultado para esse indice, podemos dizer que, apos O
pagamento dos custos dos produtos vendidos, € um percentual da receita
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de venda obtida menos o custo dos produtos vendidos em relacdo as
receitas de vendas. Em nosso exemplo, apos o pagamento dos custos dos
produtos vendidos, sobraram 40,59% da receita de vendas obtida.

Resultado Operacional
Receita de Vendas

Margem de Lucro Operacional= x 100

Margem de Lucro Operacional _30.000 X
101.000

Margem de Lucro Operacional = 29,70%

Analisando o resultado obtido para esse indice, podemos interpretar da
sequinte maneira: cada real obtido com receita de vendas apos a deducao
dos custos e despesas, exceto juros, impostos e dividendos, gera um lucro
puro ou operacional de 29,70% em relacao a receita de vendas em nosso
exemplo.

Lucro disponivel aos Acionistas
Receita deVendas

Margem de Lucro Liquido = x 100

Margem de Lucro Liquido= 18.750 X
101.000

Margem de Lucro Liquido=18,56%

Analisando esse indice, podemos dizer que, em relacao a receita de
vendas, obtivemos um percentual de lucro liquido de 18,56% em relacdo
a receita, ou seja, uma rentabilidade de 18,56% apos a deducdo de todos
0s custos, despesas, juros, impostos e dividendos pagos.
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P/ Preco da Agdo
Lucro por A¢do
LPA— 16.875
1.000
LPA=16,87
P/L= 10
16,87
P/L=0,59

Analisando o resultado desse indice P/L, podemos dizer que os investidores
estdo dispostos a pagar RS 0,59 para cada R$1,00 de lucro obtido por
acao da empresa.

Faca vocé mesmo

A organizacao MSAS teve o DRE conforme a Tabela 4.5, abaixo. Determine,
para o ano de 2014, os indices de rentabilidade: margem de lucro bruto,
margem de lucro operacional, margem de lucro liquido e indice preco/
lucro (P/L). A empresa possui 1.000 acdes que estdo cotadas a RS 10,00.

Tabela 4.5 | Demonstracdes de resultado da MSAS para caélculo dos indices
de rentabilidade

Exercicios encerrados em 31 de
dezembro
2015 2014
Receita de vendas 101.000 100.000
(-) Custo dos produtos vendidos 60.000 55.000
= Margem de lucro bruto 41.000 45.000
(-) Despesas operacionais
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(-) de Vendas 3.000 4.000
(-) gerais e administrativas 7.000 7.000
(-) depreciagao 1.000 1.000
Total de despesas operacionais 11.000 12.000
= Margem de lucro operacional 30.000 33.000
(-) despesas financeiras 5.000 3.000
(-) LAIR 25.000 30.000
) IR 6.250 7500
=LL 18.750 22.500
(-) Dividendos de agdes preferenciais 1875 2.250
= Margem de lucro liquido 16.875 20.250

Fontes: O autor.

Assimile

Os indices de rentabilidade sao os indices que permitem a avaliacao dos
lucros da empresa em relacao as vendas, aos ativos e ao capital investido.

Assimile

indices de rentabilidade:

Receita de Vendas - Custo dos Produtos Vendidos

Margem de Lucro Bruto=

Margem de Lucro Operacional=

Receita de Vendas

Resultado Operacional

Lucro disponivel aos Acionistas

Receita de Vendas

Margem de Lucro Liquido=

P/L— Prego da Agédo

Lucro por A¢do
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@ Reflita

O que os indicadores de rentabilidade objetivam avaliar? Quais sao as
principais bases de dados para as empresas construirem esses indicadores?

! Pesquise mais

Estamos estudando Indices de rentabilidade. Caso vocé queira saber
mais sobre o assunto, indico o artigo sobre o assunto no link a sequir:
Disponivel em: <http://www.ufrgs.br/napead/repositorio/objetos/analisar-
demonstracoes-contabeis/indicadores_rentabilidade.php> Acesso em: 15
jan. 2016.

Sem medo de errar!

Apresentamos as demonstracdes do resultado do exercicio projetadas para
um projeto de investimento de 5 anos da organizacdo Dog Ym S.A. Uma vez de
posse dessas informacdes, vocé ajudara a organizacdo a determinar os indices de
rentabilidade do investimento analisado. Apresentara as etapas de seu calculo, bem
como analisaré o metodo. Vocé mostrara aos dirigentes da Dog Ym a tecnica dos
indices, apresentando os passos dos calculos envolvidos e a analise desse metodo.

Com todas as explicacdes dadas até agora, vocé tem condicdes de ajudar a
organizacao Dog Ym S.A. a tomar decisdes que envolvam meétodos de analise
financeira, mais precisamente os indices de rentabilidade. Partimos da informacao
inicial fornecida no convite ao estudo, um investimento inicial de RS 2.000,000 num
projeto para processamento de racdes. Esse investimento foi feito no maquinario
e nas instalacdes necessarias para viabilizar o projeto e com isso fornecer por um
periodo de 5 anos as racdes a pet shops em todo o pais. A projecao para as receitas
e despesas do projeto da Dog Ym S.A. foi apresentada na Tabela 4.3. Interprete o
resultado, sabendo que o custo de oportunidade para a Dog Ym SA. € de 13% e a
distribuicdo de dividendos € de 10% do lucro liquido. A empresa possui 10.000 agdes.
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Tabela 4.3 | Demonstracdes de resultado da Dog Ym S.A. para calculo dos indices de
rentabilidade

Exercicios encerrados em 31 de dezembro
2015 2014

Receita de vendas 1.010.000 1.000.000
(-) Custo dos produtos vendidos 700.000 690.000
= Margem de lucro bruto 310.000 310.000
(-) Despesas operacionais 30.000 40.000
(-) de Vendas

(-) gerais e administrativas 70.100 70.000
(-) depreciagdo 10.000 10.000
Total de despesas operacionais 110.000 120.000
= Margem de lucro operacional 200.000 190.000
(-) despesas financeiras 50.000 30.000
(-) LAIR 150.000 160.000
() IR 37500 40.000
=LL 112.500 120.000
(-) Dividendos de agdes preferenciais 11.250 12.000
= Margem de lucro liquido 101.250 108.000

Fontes: O autor.

Tomando a Companhia Dog Ym S.A. como objeto de estudo, vocé calculara os
indices de rentabilidade e analisara os resultados encontrados:
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Margem de Lucro bruto;
Receita de Vendas - Custo dos Produtos Vendidos < 100

Receita de Vendas

Margem de Lucro Bruto =

Margem de Lucro Operacional;
) Resultado Operacional
Margem de Lucro Operacional= - P x 100
Receita de Vendas

Margem de Lucro Liquido;
Lucro disponivel aos Acionistas
P x 100

Margem de Lucro Liquido = ,
Receita deVendas

indice preco/lucro (P/L).

_ Prego da Agdo

P/L
Lucro por Agéo

fr’i Atencio!
Y
Procure interpretar o que representa cada um dos indices calculados e o

que representa cada percentual ou numero.

&
= Lembre-se

LPA= Lucro a Disposi¢do do Acionista
Numero de Ag¢des
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Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

Indices de rentabilidade

Conhecer o processo de andlise e planejamento de estrutura

1. Competénci ral ) . )
Competéncia gera de capital para a tomada de decisao sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem Compreender e calcular os indices de rentabilidade.

3. Conteudos relacionados ndices de rentabilidade: conceitos e célculos envolvidos.

Determinada organizagéo tem um lucro liquido ao final do
exercicio de RS 300.000,00. O numero, de acdes da empresa,
€ de 10.000, determine o indice P/L, sabendo que o prego da
acéo é de RS 5,00.

4. Descricdo da SP

P/L— Prego da Agdo
Lucro por A¢do
LPA= Lucro a Disposi¢do do Acionista
Numero de Ag¢oes
4= 300.000
10.000
LPA=30
5. Resolugdo da SP
P/L= Prego da Agao
Lucro por A¢do
P/L= £l
30
P/L=0,17

Para cada RS 1,00 de lucro por acdo, o investidor esta

disposto a pagar RS 0,17.
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Lembre-se

Sendo o valor presente liquido, maior ou igual a 1, aceita-se o projeto.
Caso contrario, o projeto sera rejeitado.

@ Faca vocé mesmo

Determinada organizacao tem um valor atual das entradas de caixa
projetado em RS 110.000,00, e um investimento estimado em
RS 112.000,00. Determine o indice de lucratividade para o caso
em questdo. E diga se o projeto devera ser aprovado ou rejeitado,
analisando-se o resultado encontrado.

Faca valer a penal!

1. O indice de rentabilidade margem de lucro bruto € um dos indices
de rentabilidade que utilizamos para analise da rentabilidade das
empresas, tomando como base de dados as informacdes extraidas das
demonstracdes financeiras.

Seu calculo é obtido através de qual formula?

Investimento Inicial

a) Margem de Lucro Bruto=
VPL

b) Preg¢o da Agdo Preco da Agdo

Lucro por A¢do Lucro por A¢do

Resultado O ional
c) Margem de Lucro Bruto = csultado Uperaciona

Receita de Vendas

d) Margem de Lucro Bruto— Custo dos Produtos Vendidos < 100

Receita de Vendas
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€) Margem de Lucro Bruto= Receita de Vendas - Custo dos Produtos Vendidos < 100

Receita de Vendas

2. Dentre os indices de rentabilidade, a margem de lucro operacional € um dos
indices de rentabilidade utilizados para analise da rentabilidade das empresas,
e as informacdes utilizadas para a obtencao desse indice sdo retiradas das
demonstracdes das companhias estudadas.

Seu calculo € obtido através de qual formula?

Investimento Inicial

a) Margem de Lucro Operacional=
VPL

b) Margem de Lucro Operacional = Prego da Agdo

Lucro por A¢do

Resultado Operacional
Receita de Vendas

c) Margem de Lucro Operacional= x 100

P )
d) Margem de Lucro Bruto = Custo dos Produtos Vendidos < 100

Receita de Vendas

€) Margem de Lucro Bruto = Receita de Vendas - Custo dos Produtos Vendidos < 100

Receita de Vendas

3. Dentre os indices disponiveis que podem ser calculados tomando como
base as demonstracdes contabeis, o indice margem de lucro liquido € um
dos indices de rentabilidade que as organizacdes utilizam para analise da
rentabilidade das empresa.

Seu calculo € obtido através de qual formula?
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PregcodaA¢ao

a) Margem de Lucro Liquido =
LucroPorAcdo

Lucrodisponivel aos Acionistas
Receita de Vendas

p) Margem de Lucro Liquido = x 100

Investimento Inicial

c) Margem de Lucro Liquido =
VPL

Prego da Agdo <100

d) Margem de Lucro Liquido =
Lucro por A¢do

Receita de Vendas - Custo dos Produtos Vendidos

e) Margem de Lucro Liquido=
Receita de Vendas
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Secao 4.3

Analise de sensibilidade financeira

Dialogo aberto

Ola! Tudo bem?

Vamos retomar o caso da companhia Dog Ym S.A., que atua no ramo de racao
animal, tendo como clientes pet shops em todo o pais. Vocé tomara decisdes a respeito
de implantacdes de projetos de investimento, com base em informacdes financeiras
disponiveis na organizacdo. A companhia levantou as sequintes demonstracdes
financeiras provenientes da implantacao de uma planta para fabricacao de racdes:

Tabela 4.7 | Demonstracdes de resultado da Dog Ym S.A. para realizacdo de andlise de
sensibilidade financeira

Ano1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 1.900.000 2.000.000 1.800.000 1.700.000 1.600.000
(-) Despesas 1.200.000 1.300.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000

Fluxo de caixa antes do 700.000 700.000 600.000 500.000 400.000

imposto

Depreciagdo 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000
Lucro antes do imposto 300.000 300.000 200.000 100.000 0
Imposto de renda 75.000 75.000 50.000 25.000 0
Lucro liquido 225.000 225.000 150.000 75.000 0

Fonte: O autor

Anélise de viabilidade econémico-financeira

U4

205



U4

206

Além das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima, sabemaos
que o investimento inicial do projeto analisado € de RS 2.000.000,00 e tem uma vida
util de 5 anos, estando totalmente depreciada ao téermino desse periodo, quando
estarad sucateada, devendo ser substituida. A taxa do imposto de renda é de 25% e o
custo de oportunidade é de 10%.

Sabemos ainda que o preco unitario da racdo € de RS 5,00 e a participacdo no
mercado nacional é de 1%, o que representa uma comercializacao de 380 toneladas
do produto por ano. Tomando a Companhia Dog Ym S.A. como objeto de estudo,
vocé realizara a analise de sensibilidade e analise de cenarios. Apos as analises,
concluiremos a secao analisando o ponto de equilibrio.

Ao estudarmos a analise de sensibilidade, damos mais um passo a direcdo de
desenvolvermos em vocé, aluno, a competéncia geral que consiste em conhecer o
processo de analise e planejamento de estrutura de capital para a tomada de decisdo
sobre investimentos, bem como desenvolver a competéncia técnica, de conhecer
as técnicas de gestao do custo de capital e fontes de financiamento e de analise de
Investimento, para apoio a tomada de decisao na gestdo financeira das empresas.

Lembramos que, ao final da unidade, vocé realizara a entrega de uma
analise comparativa entre VPL, TIR e IL por meio de um relatdrio de viabilidade
econdmico-financeiro construido ao longo desta unidade.

Nao pode faltar

Vocé sabe o que € analise de sensibilidade? Comecaremos, entdo, com a definicao
desse termo. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2015), a analise de sensibilidade
consiste em avaliar o quanto € a sensibilidade de um calculo de VPL em relacdo as
variacdes de informacdes complementares. Essas informacdes complementares
podem ser o tamanho e participacdo de mercado da empresa analisada, além dos
precos dos produtos comercializados, dentre outras variaveis. A ideia central € realizar
uma analise do valor presente liquido VPL.

Vimos, ao longo de nosso estudo, que o VPL € uma técnica superior de analise
econdmica de investimentos. Essa técnica de analise econdmica € teoricamente
robusta. Como estudamos, ela considera os fluxos de caixa ao invés de lucros,
descontando corretamente esse fluxo utilizando a taxa apropriada. Para que possamos
potencializar 0 uso da técnica VPL, utilizamos a analise de sensibilidade, conforme
ensinam Ross, Westerfield e Jaffe (2015).

Vamos demonstrar o uso da técnica com o exemplo das muni¢cdes produzidas
e comercializadas pela companhia Brother Army. As previsdes de fluxo de caixa sao
apresentadas na Tabela 4.6. Vamos considerar as informacdes complementares da
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Brother Army: receitas, despesas e fluxos de caixa antes de imposto, conforme Tabela

4.7.

Alem das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima, sabemaos
que o investimento inicial do projeto analisado € de RS 1.000.000,00 e tem uma vida
util de 5 anos, estando totalmente depreciada ao término desse periodo, quando

estara sucateada, devendo ser substituida. O custo de oportunidade € de 10%.

Tabela 4.6 | Demonstracdes de resultado da Brother Army para realizacdo de analise de

sensibilidade financeira

Ano1l Ano 2 Ano 3

Ano 4 Ano 5

Receita operacional

900.000 1.000.000 800.000

700.000 600.000

(-) Despesas

100.000 100.000 100.000

100.000 100.000

Fluxo de caixa antes do
imposto

800.000 900.000 700.000

600.000 500.000

Depreciacdo

200.000 200.000 200.000

200.000 200.000

Lucro antes do imposto

600.000 700.000 500.000

400.000 300.00

Imposto de renda

150.000 175.000 125.000

100.000 75.000

Lucro liquido

450.000 525.000 375.000

300.000 225.000

Fontes: O autor.

Tabela 4.8 | Receitas projetadas pela venda de municdes pela Brother Army

Quantidade de municdes

Participacdo no mercado

Tamanho do mercado
em unidades

100.000

50%

200.000

Receita de Vendas

Municdes vendidas

Preco da unidade de
municao

RS 900.000

100.000

RS 9,00

Fontes: O autor.
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Conforme podemos observar na Tabela 4.8, as receitas da empresa dependem da
participacdo no mercado, do tamanho do mercado de racdes e do preco da racao. As
estimativas sobre o tamanho do mercado, participacao no mercado, preco, despesas
e investimento estao presentes na Tabela 4.9, abaixo. Essas sdo as expectativas da
companhia.

Dessa forma, para que existam comparacdes, a companhia prepara previsdes
pessimistas e otimistas dos dados analisados. Vamos, entdo, a analise de sensibilidade
que consistira na realizagcdo do calculo do VPL para todas as possibilidades de cada
variavel, exposto na Tabela 4.9.

Tabela 4.9 | Estimativas de receitas projetadas pela venda de racdes pela Brother Army

Variavel Pessimista Esperada Otimista
Tamanho do mercado ao ano em milhares de 190.000 500.000 520.000
unidades

Participagdo no mercado 47,37% 50% 60%
Preco quilo RS 8,00 R$ 9,00 RS 10,00
Despesas RS 100.000 | RS$100.000 | R$100.000
Investimentos RS 1.000.000 | R$ 1.000.000 | RS 1.000.000

Fontes: O autor.

Tabela 4.10 | Calculo de VPL para Brother Army usando andlise de sensibilidade

Variavel

Pessimista

Esperada

Otimista

VPL

1.279.059,63

1.717.265,40

3.786.758,64

Fontes: O autor.

Para situacao esperada. Calculando o VPL para a companhia Dog Ym, temos:

VPL = z i{ — Investimento
(1+K)

t=1
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{800 OOO 900. OOO 900. 000 600. 000 500.000

} 1.000.000
(1+K)' (1+K) (1+K) (1+K) (1+K)

[800 000 900. 000 700. 000 600. 000 500.000

}—1.000.000
A+0.0)  A+0.07 (0.0  A+0.0"  (1+0.1)

VPL - {800 .000 900 OOO 700. OOO 600. OOO 500.000

} 1.000.000
(1,1 (1,1 1,1y 1,1* L1y

800.000 N 900.000 N 700.000 N 600.000 N 500.000
L1 1,21 1,331 1,4641  1,6105

VPL = { } —-1.000.000

VPL =2.717.265,40-1.000.000
VPL =1.717.265,40

Tabela 4.11 | Demonstracdes de resultado da Brother Army S.A. para realizacdo de analise
de sensibilidade financeira, situacdo pessimista

Ano1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 720.000 800.000 700.000 650.000 600.000
(-) Despesas 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000

Fluxo de caixa antes do 620.000 700.000 600.000 550.000 500.000

imposto

Deprecia¢do 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Lucro antes do imposto 420.000 500.000 400.000 350.000 300.000
Imposto de renda 105.000 125.000 100.000 87.500 75.000
Lucro liquido 315.000 375.000 300.000 262.500 225.000

Fontes: O autor
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Para situacao pessimista. Calculando o VPL para a companhia Brother Army, temos:

VPL = a Fi)l — Investimento
-1 U+
_ 620.00(1) N 700.00(2) N 600.00(3) N 550.00? N 500.00(5) _1.000.000
1+K) (+K) (1+K) (1+K) (1+K)
_ 620.00? N 700.00(2 N 600.00(2 N 550.00(: N 500.00(3 —1.000.000
1+0,1) (@d+0,1)° (1+0,1)° (1+0,)" (@1+0,1)
VPl — 620.0?0 N 700.0?0 N 600.0?0 N 550.0400 N 500.0?0 —1.000.000
L (LD (L1) (L1) (L1) €Ly |
VPL - 620.000 N 700.000 N 600.000 N 550.000 N 500.000 —1.000.000
1,1 1,21 1,331 1,4641 1,6105 |

VPL =2.279.057,63-1.000.000
VPL =-1.279.059,63

Tabela 4.12 | Demonstracdes de resultado da Brother Army para realizacdo de analise de
sensibilidade financeira, situacao otimista

Ano1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 1.320.000 1.400.000 1.300.000 1.200.000 1.150.000
(-) Despesas 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000

Fluxo de caixa antes do

. 1.220.000 1.100.000 1.000.000 900.000 850.000
imposto

Depreciacdo 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
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Lucro antes do imposto 1.020.000 1.100.000 1.000.000 900.000 850.00
Imposto de renda 255.000 275.000 250.000 225.000 212.500
Lucro liquido 765.000 825.000 750.000 765.000 637500

Fontes: O autor

Para situacao otimista. Calculando o VPL para a companhia Brother Army, temos:

" FC
VPL = z — Investimento
= (1+K
Pl — 1.220.000 1.300.000 1.200.000 1.100.000 1.050.000
1+K)"  (1+K) (1+K)  (1+K)* (1+k)
1.220.000 1.300.000 1.200.000 1.100.000 1.050.000
VPL = v —+ =+ —+ ;
1+0,1) (1+0,1) (1+0,1) (1+0,1) (1+0,1)

py | 1:220.000 1.300.000  1.200.000 1.100.000  1.050.000
(1,1 (1,1)° (1,1 (1,1)° (1,1)°
1.220.000 . 1.300.000 1.200.000  1.100.000  1.050.000

VPL = + +
1,1 1,21 1,331 1,4641  1,6105

VPL =4.786.758,64—1.000.000
VPL =3.786.758,64

Podemos realizar diversas interpretacdes baseadas nos dados na Tabela 4.10. Uma
vez que realizamos simulacdes que alterem as previsdes iniciais, Criamos um cenario

} —1.000.000
} —1.000.000
} —1.000.000

}—1.000.000

pessimista e outro otimista. Dessa maneira, o valor presente liquido do projeto VPL,
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sofre significativa variacdo. Devemos realizar algumas consideracdes a respeito
dessas simulacdes. Temos uma reducao da falsa sensacao de seguranca gerada elo
VPL, pois € percebida a grande alteracdo no VPL gerada por mudancas nas expectativas
do projeto.

A analise de sensibilidade nos mostra quais informacdes sao relevantes e ocasionam
as maiores variacdes nas expectativas dos projetos. Assim, Nno caso em questao, as
variaveis que ocasionam maiores impactos no projeto sdo: o tamanho do mercado e
a participacao da companhia neste mercado.

A analise de sensibilidade produziu VPLs positivos mesmo para cenarios pessimistas,
incorrendo em uma sensacéo de falsa seguranca. E o caso que estamos estudando,
pois em nosso exemplo o VPL foi positivo para o cenario pessimista. E preciso estar
ciente que o VPL também pode ser negativo, ocasionando um projeto que devera ser
rejeitado.

Observe as Tabelas 4.8 e 4.9, abaixo. Faremos a seguir uma breve analise delas.

Tabela 4.9 | Estimativas de receitas projetadas pela venda de racdes pela Brother Army

Variavel Pessimista Esperada Otimista
Tamanho do mercado ao ano em milhares de 190.000 500.000 520.000
unidades

Participagdo no mercado 47,37% 50% 60%
Preco quilo RS 8,00 RS$ 9,00 RS 10,00
Despesas RS 100.000 RS 100.000 RS 100.000
Investimentos RS 1.000.000 | R$ 1.000.000 | RS 1.000.000

Fontes: O autor.

Tabela 4.10 | Calculo de VPL para Brother Army usando andlise de sensibilidade

Variavel

Pessimista

Esperada

Otimista

VPL

1.279.059,63

1.717.265,40

3.786.758,64

Fontes: O autor.
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Conforme mencionado acima, a Tabela 4.10 apresenta informacdes bastante
relevantes para realizarmos uma breve analise. Observe também na Tabela 4.9 que
uma peqguena variacdo na participacao de mercado, 50% para 47,37%, ocasionara uma
variagao no VPL de 1.717.265,40 para 1.279.059,63, uma redugado de 25,52%. Outro
efeito bastante relevante ¢ que uma alteracdo de participacao de mercado de 50%
para 60% ocasionara uma variacao de VPL de 120,51%, passando de um VPL esperado
de 1.717.265,40 para um VPL de 3.786.758,64.

Na intencao de minimizar possiveis deficiéncias com a analise de sensibilidade,
existe a técnica da analise de cenarios que € uma variagcao na analise de sensibilidade.
Essa técnica analisa diversos cenarios provaveis.

Vamos exercitar o calculo da anadlise de sensibilidade através do exemplo a seguir.

D Exemplificando

A organizagdo BIGBIG fabricante de sandalias teve o DRE conforme a
tabela abaixo. Determine para o ano de 2015 uma analise de sensibilidade,
sabendo que o investimento inicial foi de RS 150.000,00 e a taxa de
desconto e de 10%.

Tabela 4.13 | Demonstracdes de resultado da Brother Army S.A. para realizacdo
de analise de sensibilidade financeira, situacao pessimista

Ano 1l Ano 2 Ano 3
Receita operacional 100.000 200.000 180.000
(-) Despesas 30.000 30.000 30.000
Fluxo de caixa antes do imposto 70.000 140.000 150.000
Depreciacao 50.000 50.000 50.000
Lucro antes do imposto 20.000 90.000 100.000
Imposto de renda 5.000 22.500 25.000
Lucro liquido 15.000 67.500 75.000

Fontes: O autor.
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Dado o DRE da BIGBIG, construa estimativas pessimistas e otimistas para
o tamanho do mercado, a participacdo Nno mercado, o preco do produto
comercializado, despesas e investimentos.

Tabela 4.14 | Estimativas de receitas projetadas pela venda de racdes pela

BIGBIG
Variavel Pessimista Esperada Otimista
Tamanho do mercado ao ano em
milhares de unidades 1000
Participagdo no mercado 10%
Preco unitario RS 100
Despesas RS 10.000
Investimentos R$ 90.000

Fontes: O autor.

Tabela 4.15 | Estimativas de receitas projetadas pela venda de racdes pela

BIGBIG
Variavel Pessimista Esperada Otimista
Tamanho do mercado local ao ano 9.000 10.000 12.000
Participacdo no mercado local 5% 10% 15%
Preco unitario RS 90 RS 100 RS 110
Despesas RS 10.000 RS 10.000 RS 10.000
Investimentos RS 90.000 R$ 90.000 RS 90.000

Fontes: O autor.

@ Faca vocé mesmo

A organizacao DATACENTER fabricante de CPUs teve o DRE conforme a
tabela abaixo. Determine, para o ano de 2015, uma analise de sensibilidade,
sabendo que o investimento inicial foi de RS 900.000,00 e a taxa de
desconto € de 10%.
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Tabela 4.16 | Demonstracdes de resultado da DATACENTER para realizacdo
de analise de sensibilidade financeira

Ano 1l Ano 2 Ano 3
Receita operacional 700.000 700.000 700.000
(-) Despesas 100.000 100.000 100.000
Fluxo de caixa antes do imposto 600.000 600.000 600.000
Depreciagdo 300.000 300.000 300.000
Lucro antes do imposto 300.000 300.000 300.000
Imposto de renda 75.000 75.000 75.000
Lucro liquido 225.000 225.000 225.000

Fontes: O autor.

Dado o DRE da DATACENTER, construa estimativas pessimistas e otimistas
para 0 tamanho do mercado, a participacao Nno mercado, O preco do
produto comercializado, despesas e investimentos.

Tabela 4.17 | Estimativas de receitas projetadas pela venda de racdes pela

BIGBIG.
Variavel Pessimista Esperada Otimista
Ta'manho do mercado ao ano em 10000
milhares de unidades
Participacdo no mercado regional 10%
Preco unitario RS 70
Despesas RS 100.000
Investimentos RS 900.000

Fontes: O autor.

ég‘? Assimile
Aanalise de sensibilidade consiste em avaliar quanto € a sensibilidade deum
calculo de VPL em relacao a variagcdes de informacdes complementares.
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Reflita

Verifique qual a variacdo percentual ocorre no VPL pela variacao percentual
ocorrida na participagdo de mercado da Brother Army.

Pesquise mais

Estamos estudando indices de rentabilidade. Caso vocé queira saber mais
sobre o assunto, veja o artigo no link a seguir: Disponivel em: <http://
www.vam.com.br/web/export/sites/vam/bb_progressivoll/pt/arquivos/
estudo_viabilidade.pdf>. Acesso em: 25 fev. 2016.

Sem medo de errar!

Apresentamos as demonstracdes do resultado do exercicio projetadas para um
projeto de investimento de 5 anos da organizacao Dog Ym S.A. Uma vez de posse
dessas informacdes, vocé ajudara a organizac¢ao a realizar uma analise de sensibilidade
do investimento analisado. Apresentara as etapas de seu calculo, bem como analisara o
metodo. Vocé mostrara aos dirigentes da Dog Ym a técnica da analise de sensibilidade,
apresentando os passos dos calculos envolvidos e a analise desse método.

Com todas as explicacdes dadas até agora, vocé tem condicdes de ajudar a
organizacdo Dog Ym S.A. a tomar decisdes que envolvam meétodos de analise
financeira, mais precisamente a analise de sensibilidade. Partimos da informacao
inicial fornecida no convite ao estudo, um investimento inicial de RS 2.000,000 num
projeto para processamento de racdes. Investimento esse no maquinario e instalacdes
necessarias para viabilizar o projeto e com isso fornecer por um periodo de 5 anos as
racoes a pet shops em todo o pais. A projecao para as receitas e despesas do projeto
da Dog Ym S.A. foi apresentada na Tabela 4.5. Interprete o resultado sabendo que o
custo de oportunidade € para a Dog Ym S.A. de 10%.

Tabela 4.5 | Demonstracdes de resultado da Dog Ym S.A. para realizacdo de analise de
sensibilidade financeira

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 1.900.000 2.000.000 1.800.000 1.700.000 1.600.000
(-) Despesas 1.200.000 1.300.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000
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rr::’:gsfs caixa antes do 700.000 700.000 600.000 | 500000 | 400.000
Depreciacso 400000 | 400000 | 400000 | 400000 | 400000
Lucro antes do imposto 300000 | 300000 | 200.000 100.000 0
Imposto de renda /5.000 7/5.000 50.000 25.000 0
Lucro liquido 225.000 225000 | 150.000 75.000 0

Fonte: O autor.

Tomando a Companhia Dog Ym S.A. como objeto de estudo, vocé realizara uma
analise de sensibilidade:

Demonstre o uso da técnica com o exemplo das racdes produzidas e
comercializadas pela companhia Dog Ym. As previsdes de fluxo de caixa foram
apresentadas na Tabela 4.5. Vamos considerar as informacdes complementares
da Dog Ym: receitas, despesas e fluxos de caixa antes de imposto, conforme
Tabela 4.5, bem como participacdo no mercado, valor unitario do produto e
guantidade comercializada.

Construa uma tabela para inserir as informacdes relevantes quanto a tamanho de
mercado, participacdo de mercado, valor de comercializacao do produto e receita
de vendas.

Tabela 4.18 | Receitas projetadas pela venda de racdes pela Dog Ym

Tamanho do Mercado em

Toneladas de racao Participacao no Mercado
& Pac toneladas

Toneladas de ragao
vendidas

Receita de Vendas Preco do quilo de racdo

Fontes: O autor

Estime receitas projetadas de forma pessimista e otimista, bem como insira os
dados esperados para o projeto.
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Tabela 4.19 | Estimativas de receitas projetadas pela venda de ra¢des pela Dog Ym

Variavel Pessimista Esperada

Otimista

Tamanho do mercado ao ano em toneladas

Participagcdo no mercado

Preco quilo

Despesas

Investimentos

Fontes: O autor.

Realize a analise de sensibilidade, construindo uma tabela comparativa em que
vocé calcula os valores presentes liquidos para uma situagcdo esperada, para uma

situagao pessimista e para uma situacao otimista.

Tabela 4.20 | Calculo de VPL para Dog Ym usando analise de sensibilidade

Variavel Pessimista Esperada

Otimista

VPL

Fontes: O autor.

Para situacao esperada. Calculando o VPL para a companhia Dog Ym:

VPL = Z % — Investimento
— +

Para situacao pessimista. Calculando o VPL para a companhia Dog Ym:

VPL = z Lf — Investimento
= (1+K)

Para situacao otimista. Calculando o VPL para a companhia Dog Ym:

VPL = z F—Ct — Investimento
o (1+K)
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fr‘/ Atencio!
)

Procure interpretar o que representa cada um dos VPLs calculados e o
que representa cada valor.

Lembre-se

O VPL é uma técnica superior de analise econdmica de investimentos.
Essa técnica de analise econdmica € teoricamente robusta, considera os
fluxos de caixa ao inves de lucros, usa todos os fluxos de caixa do projeto
e desconta este corretamente, utilizando a taxa apropriada.

Avancgando na pratica

Pratique mais

Instrucéo

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

seus colegas.

Andlise de sensibilidade

1. Competéncia Geral

Conhecer o processo de andlise e planejamento de estrutura
de capital para a tomada de decisdo sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem

Que o aluno compreenda e calcule a analise de sensibilidade.

3. Conteudos relacionados

Andlise de sensibilidade: conceitos e calculos envolvidos.

4. Descricdo da SP

A Organizacdo Water fabricante de sorvetes teve o DRE
conforme a tabela abaixo. Determine para o ano de 2015 uma
analise de sensibilidade, sabendo que o investimento inicial
foi de RS 270.000,00 e a taxa de desconto é de 10%. IR de 25%.

Tabela 4.21 | Demonstracées de resultado da Water para
ealizagdo de analise de sensibilidade financeira

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Receita operacional 220.000 250.000 180.000
(-) Despesas 50.000 50.000 50.000
Fluxo de caixa antes do imposto 170.000 200.000 130.000
Depreciagdo 90.000 90.000 90.000
Lucro antes do imposto 80.000 110.000 40.000
Imposto de renda 20.000 27500 10.000
Lucro liquido 60.000 82.500 30.000

Fontes: O autor
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Dado o DRE da Water, construa estimativas pessimistas e
otimistas para o tamanho do mercado, a participacdo no
mercado, o0 prego do produto comercializado, despesas e
Investimentos.

[Tabela 4.22 | Estimativas de receitas projetadas pela venda dg
racSes pela Water

Variavel Pessimista Esperada Otimista
Tamanho do mercado ao ano em
milhares de unidades 22.000Kg
Participagdo no mercado local 10%
Preco unitario R$ 10,00
Despesas RS 50.000

RS
Investimentos

270.000

Fontes: O autor.

[Tabela 4.23 | Estimativas de receitas projetadas pela venda dg
sovertes da Water

Variavel Pessimista Esperada Otimista
Tamanho do mercado local ao ano 17.000 22.000 25.000
. Participagdo no mercado local ao ano 77% 10% 11,36%
5. Resolugédo da chamada
Preco unitario R$ 9,00 R$ 10,00 RS 11,00
Despesas R$ 50.000 | R$50.000 | RS 50.000
RS RS RS
Investimentos
270.000 270.000 270.000

Fontes: O autor.

= Lembre-se

O estudo da andlise de sensibilidade visa analisar as variacbes de
informac¢des complementares e seus impactos nas variagdes do VPL

Faca vocé mesmo

Realize uma analise de sensibilidade com as informacdes dadas abaixo. A
organizagao King Food fabricante de paes teve o DRE conforme a tabela
abaixo. Determine, para o ano de 2015, uma analise de sensibilidade,
sabendo que o investimento inicial foi de RS 330.000,00 e a taxa de
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desconto é de 10% e o IR de 25%.

Tabela 4.24 | Demonstracdes de resultado da King Food para realizacdo de

analise de sensibilidade financeira

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Receita operacional 320.000 350.000 280.000
(-) Despesas 60.000 60.000 60.000
Fluxo de caixa antes do imposto 260.000 290.000 220.000
Depreciacao 110.000 110.000 110.000
Lucro antes do imposto 150.000 180.000 110.000
Imposto de renda 37500 45.000 27500
Lucro liquido 112.500 135.000 82.500

Fontes: O autor.

Dado o DRE da King Food, construa estimativas pessimistas e otimistas
para o tamanho do mercado, a participacao Nno mercado, o preco do

produto comercializado, despesas e investimentos.

Tabela 4.25 | Estimativas de receitas projetadas pela venda de racdes pela

King Food
Variavel Pessimista Esperada Otimista
e 4000
Participacdo no mercado local 10%
Preco quilo RS 8,00
Despesas RS 60.000
Investimentos RS 330.000

Fontes: O autor.
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Faca valer a pena

1. Dentre os métodos de analise econdmica de investimentos, temos as
técnicas sofisticadas e as nao sofisticadas. Identifique as técnicas sofisticadas
de analise econdbmica de investimentos:

| — Periodo de payback.
[l — Taxa média.
- VALe TIR.

a) O item | esta correto.
b) O item Il esta correto.

c) O item Il esta correto.

d)

e) Os itens Il e Ill estdo corretos.

Os itens | e Il estao corretos.

2. Ao realizar estudos de analises econdmicas de projetos de investimento,
existe a possibilidade de se realizar a analise de sensibilidade.

Qual alternativa apresenta um conceito de analise de sensibilidade?

| — Consiste em avaliar o quanto é a sensibilidade de um calculo de VPL em
relacao as variacdes de informacdes complementares.

[l — Consiste em avaliar o quanto € a sensibilidade de um calculo de VPL em
relacao as variacdes de informacdes principais.

[l - Consiste em avaliar o quanto é a sensibilidade de um calculo de VPL em
relacdo as variacOes de informacdes principais e complementares.

a) O item | esta correto.
b) O item Il esta correto.

c) O item Il esta correto.

d) Os itens | e Il estdo corretos.
e) Os itens Il e lll estdo corretos.

3. O valor presente liquido VPL é uma técnica de analise econdmica de
investimento considerada teoricamente robusta; como ja vimos, ela considera
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os fluxos de caixa ao invés de lucros, usa todos os fluxos de caixa do projeto e
desconta este corretamente, utilizando a taxa apropriada. Para que possamos
potencializar o uso da técnica VPL, utilizamos a analise de sensibilidade.

Qual alternativa apresenta as caracteristicas de robustez do VPL?

| — Considera os fluxos de caixa ao invés de lucros.

Il — Usa todos os fluxos de caixa do projeto.

[l — Desconta corretamente o fluxo de caixa, utilizando a taxa apropriada.
a) O item Il esta correto.

b) O item Il esta correto.

c) Os itens | e Il estdo corretos.

d) Os itens |, I e lll estdo corretos.

e) O item | esta correto.
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Secao 4.4

Preceitos de identificagcao de rentabilidade econémica-
financeira

Dialogo aberto

Vamos retomar o caso da companhia Dog Ym S.A., que atua no ramo de racao
animal, tendo como clientes pet shops em todo © pais, vocé tomara decisdes a
respeito de implantacdes de projetos de investimento, com base em informacdes
financeiras disponiveis na organizacao.

A companhia levantou as seguintes demonstracdes financeiras provenientes da
implantacdo de uma planta para fabricacao de ragdes:

Tabela 4.26 | Demonstracdes de resultado da Dog Ym S.A. para realizacao de identificacdo
de viabilidade econémico-financeira, comparacdes entre VPL, TIR e IL

Ano 1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 1.900.000 | 2.000.000 | 1.800.000 | 1.700.000 | 1.600.000
(-) Despesas 1.200.000 1.300.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000

Fluxo de caixa antes do 700.000 700.000 600.000 500.000 400.000

imposto

Deprecia¢do 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000
Lucro antes do imposto 300.000 300.000 200.000 100.000 0
Imposto de renda 75.000 7/5.000 50.000 25.000 0
Lucro liquido 225.000 225.000 150.000 75.500 0

Fontes: O autor.

Além das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima, sabemaos
que o investimento inicial do projeto analisado € de RS 2.000.000,00 e tem uma vida
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util de 5 anos, estando totalmente depreciada ao término desse periodo, quando
estara sucateada, devendo ser substituida. A taxa do imposto de renda é de 25% e
O custo de oportunidade é de 10%. Sabemos ainda que o preco unitario da racao é
de RS 5,00, e a participacdo no mercado nacional € de 1%, o que representa uma
comercializacdo de 380 toneladas do produto por ano.

Tomando a Companhia Dog Ym S A. como objeto de estudo, vocé realizara a
identificacao de viabilidade econdmico-financeira e a comparacao entre VPL, TIR e IL.
Ao estudarmos a comparacao entre VPL, TIR e IL, damos mais um passo a diregao de
desenvolvermos em vocé, aluno, a competéncia geral que consiste em conhecer o
processo de analise e planejamento de estrutura de capital para a tomada de decisao
sobre investimentos, bem como desenvolver a competéncia técnica, de conhecer
as técnicas de gestao do custo de capital e fontes de financiamento e de analise de
investimento, para apoio a tomada de decisdo na gestao financeira das empresas.
Lembramos que, ao final da unidade, vocé realizara a entrega de uma analise
comparativa entre VPL, TIR e IL e relatorio de viabilidade econdmico-financeiro que
vem construindo ao longo desta unidade.

Nao pode faltar

Prezado aluno, chegamos a nossa ultima secao de nosso livro didatico. Ao longo
de todo esse tempo, vocé estudou diversas técnicas e conteudos relacionados a
analise de investimento e fontes de financiamento. Vocé aprendeu, dentre outros
conhecimentos, varias técnicas de analise econdmica de investimentos, cada uma
delas com seus critérios de decisdo e com suas vantagens, pontos positivos e também
suas fragilidades. Neste momento, vamos estudar uma comparacdo entre as tecnicas
de analise econdmica de investimentos: valor presente liquido, VPL, taxa interna de
retorno, e indice de lucratividade IL. Conforme aprendemos em secOes anteriores,
um projeto de investimento € economicamente atraente quando apresenta o valor
presente liquido VPL maior ou igual a zero, conforme ensina Assaf (2014). Vocé
também aprendeu, segundo Gitman (2010), que, caso um projeto tenha uma taxa
interna de retorno TIR, maior ou igual a taxa minima requerida, o projeto devera ser
aprovado. Vocé também estudou que, de acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2015),
um projeto com indice de lucratividade maior ou igual a 1 devera ser aprovado. Para
essas técnicas de analise econdmica de investimento citadas acima VPL, TIR e IL, sao
utilizados fluxos de caixa descontados e possuem como critério de decisao: aceitar
ou rejeitar o projeto.

Vamos realizar a comparacao das técnicas citadas com o exemplo da companhia
Ana Aziul Ottapots S.A., esmagadora de soja, situada na regido Centro-Oeste do pais.
As previsdes de fluxo de caixa estdo apresentadas na tabela 4.27. Vamos considerar as
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informacdes complementares da Ana Aziul Ottapots S.A: receitas, despesas e fluxos de

caixa antes de imposto, conforme essa tabela.

Alem das informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis acima, sabemaos
que o investimento inicial do projeto analisado € de RS 1.000.000,00 e tem uma vida
utilde 5 anos, estando totalmente depreciada ao término deste periodo, quando estara
sucateada, devendo ser substituida. A taxa do imposto de renda € de 25% e o custo de

oportunidade ¢ de 10%.

Tabela 4.27 | Demonstracdes de resultado da Ana Aziul Ottapots S.A para realizacdo de

identificacao de viabilidade econdmico-financeira, comparac¢des entre VPL, TIR e IL

U4

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 950.000 | 1.000.000 | 900.000 | 850.000 | 800.000
(-) Despesas 600000 | 650000 | 600000 | 600000 | 600000
rr::‘:gsfg caixa antes do 350.000 350000 | 300000 | 250000 | 200.000
Depreciacdo 200000 | 200000 | 200000 | 200000 | 200000
Lucro antes do imposto 150.000 150.000 100.000 50.000 0
Imposto de renda 37500 37500 25.000 12,500 0
Lucro liquido 112.500 112,500 75.000 37500 0

Fontes: O autor.

Vamos, entao, calcular o valor presente liquido, a taxa interna de retorno e o indice
de lucratividade para a companhia Ana Aziul Ottapots S.A. Tomando como base o

custo de oportunidade de 10% para o investimento, conforme os calculos abaixo.

Calculando o VPL para a companhia Ana Aziul Ottapots, temos:

VPL =

-~ FC

— Investimento
o (1+K)
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{350 000 350. 000 300. 000 250. OOO 200.000

} 1.000.000
(1+K)' (1+K) (1+K) (1+K) (1+K)

{350000 350000 300.000 250.000 200.000

—+ —+ = |-1.000.000
A+0.0) (1401 A+0.17  A+0.D"  a+0.1)

VPL — 350. 000 350. 000 300. OOO 250. OOO 200.000 —1.000.000
(8)) 05 ) (VN (8 ) A (8 )

- [350.000 , 350.000  300.000  250.000 200.000}_1_ 000.000
11 L21 1,331 14641 16105

VPL = (3 18.181,82+289.256,20 +225.394,44 +170.753,36 +124.185, 04) —1.000.000

VPL =1.127.770,86 —1.000.000
VPL =127.770,86

Pelo critério VPL, o projeto deve ser aprovado, pois apresenta VPL positivo. Sabemos
que com VPL maior ou igual zero o projeto deve ser aprovado. Calculando taxa interna
de retorno para a companhia Ana Aziul Ottapots, temos:

_Z(I+TIR) o

$ FC,__ _, c,
(1+ TIR)'

t=1

Aplicando ao caso da companhia Ana Aziul Ottapots, temaos:

_{ 350.000  350.000  300.000  250.000 = 200.000

-+ =+ T+ T+ S —1.000.000
(1+TIR) (+TIR)" (+TIRy (+TIR)" (+TIR)
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Se vocé souber programar uma calculadora cientifica ou financeira atraves da
funcao solve, inserir a formula da TIR e, dessa maneira, obter o resultado de 15,40%
a.a.

Antes de iniciar os calculos utilizando-se a calculadora financeira hp, tecle f e
depois FIN, pois trabalharemos as funcdes financeiras.

Fluxos de caixa associados ao projeto Ana Aziul Ottapots.

Periodo anos Fluxo de caixa
0 RS -1.000.000
1-2 RS 350.000
3 RS 300.000
4 RS 250.000
5 RS 200.000
O investimento inicial de 1.000.000

Utilizando uma calculadora financeira

Inserir fungao financeira <tecle> F <tecle> FIN

Dados Funcao
<tecle> 1.000.000 <tecle> CHS g CFo = investimento inicial
<tecle> 350.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do primeiro ano
<tecle> 350.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do segundo ano
<tecle> 300.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do terceiro ano
<tecle> 250.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do quarto ano
<tecle> 200.000 <tecle> g CFj = Fluxo de caixa do quinto ano
<tecles F RR=1540% a.a. = valor da TIR para o investimento

e fluxos de caixa, apresentados.

Solugao:

Obteremos ou via programacao atraves da funcao solve ou via HP 12 ¢ o resultado
de 15,40% a.a.

Pelo critério da TIR, o projeto também devera ser aprovado, pois a TIR calculada é
maior que o custo de oportunidade. Como sabemaos que, por esse metodo, toda vez
que o projeto for maior ou igual ao custo de oportunidade ele devera ser aprovado,
logo o projeto Ana Aziul Ottapots deve ser aprovado.
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Para calcularmos o indice de lucratividade do projeto da companhia, dividiremos o
valor atual das entradas de caixa pelo investimento inicial.

_ Valor Atual das Entradas de Caixa

IL ; —
Investimento Inicial

Investimento Inicial = RS 1.000.000,00

O calculo do valor atual das entradas de caixa € obtido utilizando a formula abaixo:

ValorAtualdasEntradasdeCaixa = Z F—C
~(1+K)

Aplicando ao caso da empresa Ana Aziul Ottapots, temos:

350.000 350.000 300.000 250.000 200.000}

Valor Atual das Entradas de Caixa = -+ >+ —+ T+ S
(1+K) (1+K) (1+K)y (+K) (1+K)

350.000 350.000 300.000 250.000 200.000}

Valor Atual das Entradas de Caixa= T+ >+ ~+ T+ :
1+o0,1)) (d1+0,H” (1+0,1)’ (1+0,1)" (1+0,1)

350.000 350.000 300.000 250.000 200.000 |
+ + + +
LD Ly @y LD* Ly

Valor Atual das Entradas de Caixa :[

350.000 . 350.000 N 300.000 N 250.000 N 200.000 |
L1 1,21 1,331 1,4641  1,6105 |

Valor Atual das Entradas de Caixa :{

350.000 350.000 , 300000 , 250.000  200.000
1,1 1,21 1,331 1,4641  1,6105

Valor Atual das Entradas de Caixa = (318.181,82 +289.256,20+225.394,44+170.753,36 + 124.185,04)

Valor Atual das Entradas de Caixa :{

Valor Atual das Entradas de Caixa =1.127.770,86
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_ Valor Atual das Entradas de Caixa
Investimento Inicial

IL

7 1.127.770,86
1.000.000,00
IL=1,13

O projeto Ana Aziul Ottapots deve ser aprovado por esse critério, pois o IL calculado
€ maior que 1. Como sabemos que quando o IL € maior ou igual a 1 o projeto devera
ser aprovado, esse projeto deve ser aprovado por esse critério.

Conforme pudemos observar, pelos 3 métodos analisados: VPL, TIR e IL, que sdo
metodos que utilizam fluxos de caixa descontado, o projeto Ana Aziul Ottapots deve
ser aprovado, pois Nos 3 critérios ele € economicamente atrativo. Possui VPL maior
qgue zero, possui TIR maior que o custo de oportunidade e o IL maior que 1.

Tabela 4.28 | Tabela comparativa para o projeto Ana Aziul Ottapots utilizando fluxos de
caixa descontados.

VPL TIR IL

127770,86 1540 1,13

Fontes: O autor.

Podemos observar que, ao trabalharmos com um projeto de investimento, a
aplicacdo dos métodos de avaliacdo econdmica de investimentos € realizada de
maneira simples, apresentando como caracteristica marcante a coincidéncia das
decisdes para o projeto.

Vamos exercitar o calculo e a comparacao dos critérios de analise econdmica
de investimentos pelo critério de fluxo de caia descontados VPL, TIR e IL, através do
exemplo abaixo:

ﬁ Exemplificando

A organizacdo Small fabricante de bonés teve o DRE conforme a tabela
abaixo. Determine, para 0 ano de 2015, uma avaliacao do projeto utilizando
0s métodos de fluxo de caixa descontados: VPL, TIR e I, sabendo que o
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investimento inicial foi de RS 100.000,00 e a taxa de desconto é de 10%.

Tabela 4.29 | Demonstracdes de resultado da Small para realizacdo de
avaliagao econémica de investimento

Ano 1l Ano 2 Ano 3
Receita operacional 90.000 190.000 150.000
(-) Despesas 30.000 30.000 30.000
Fluxo de caixa antes do imposto 60.000 160.000 120.000
Depreciacao 33.333 33.333 33.333
Lucro antes do imposto 26.667 126.667 86.667
Imposto de renda 6.666,75 31.666,75 21.666,75
Lucro liquido 20.000,25 | 95.000,25 75.000

Fontes: O autor.

Dado o DRE da Small, construa tabela comparativa, apresentando o VPL,
a TIR e IL para o projeto Small.

Tabela 4.30 | Tabela comparativa para o projeto Ana Aziul Ottapots utilizando
fluxos de caixa descontados.

VPL TIR IL

176.934,64 8314 2,74

Fontes: O autor.

Pelos 3 critérios de fluxo de caixa utilizados, o projeto Small deve ser
aprovado, pois, conforme podemos observar, pelos 3 métodos analisados:
VPL, TIR e IL, que sao méetodos que utilizam fluxos de caixa descontado, o
projeto Small devera ser aprovado, Nos 3 critérios ele € economicamente
atrativo. Possui VPL maior que zero, possui TIR maior que o custo de
oportunidade no caso 10% e o IL maior que 1.
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Faca vocé mesmo

A organizacdo DATABIG, fabricante de mainframe, teve o DRE conforme
a tabela abaixo. Determine, para o ano de 2015, uma avaliacdo do projeto
utilizando os metodos de fluxo de caixa descontados: VPL, TIR e IL,
sabendo que o investimento inicial foi de RS 1.000.000,00 e a taxa de
desconto ¢ de 10%.

Tabela 4.31 | Demonstracdes de resultado da Small para realizacdo de
avaliacao econdmica de investimento

Ano 1l Ano 2 Ano 3
Receita operacional 600.000 600.000 600.000
(-) Despesas 100.000 100.000 100.000
Fluxo de caixa antes do imposto 500.000 500.000 500.000
Depreciagdo 333.333 333.333 333.333
Lucro antes do imposto 166.667 166.667 166.667
Imposto de renda 41.666,75 41.666,75 41.666,75
Lucro liquido 125.000,25 | 125.000,25 | 125.000,25

Fontes: O autor.

Dado o DRE da DATABIG, construa tabela comparativa apresentando o
VPL, a TIR e IL para o projeto DATABIG

Tabela 4.32 | Tabela comparativa para o projeto Ana Aziul Ottapots utilizando
fluxos de caixa descontados

VPL TIR IL

Fontes: O autor.

Conclusio: ANALISE
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Assimile

&i%s
=

Os preceitos de identificacdo da analise econdmica de investimentos,
pelos métodos que utilizam o fluxo de caixa descontado, sao justamente
a comparagao dessas diversas técnicas.

@ Reflita

O gue a comparacao dos metodos de analise econdmica de investimento
através da comparacao dos metodos que utilizam o fluxo de caixa
descontado objetiva avaliar?

! Pesquise mais

Estamos estudando a comparacdo de alguns metodos de analise
econdmica de investimento que utilizam o fluxo de caixa descontado.
Caso vocé queira saber mais sobre o assunto, veja o artigo sobre o
assunto no link a seguir: Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.
php?pid=5S0103-20032004000400005&script=sci_arttext>. Acesso em:
6 mar. 2016.

Sem medo de errar!

Apresentamos as demonstracdes do resultado do exercicio projetadas para um
projeto de investimento de 5 anos da organizagao Dog Ym S.A. Uma vez de posse
dessas informacdes, vocé ajudara a organizacao a realizar uma analise de sensibilidade
do investimento analisado. Apresentara as etapas de seu calculo, bem como analisara
0 metodo. Vocé mostrara aos dirigentes da Dog Ym a identificacdo de viabilidade
econdbmico-financeira e a comparacao entre VPL, TIR e IL.

Com todas as explicacdes dadas até agora, vocé tem condicdes de ajudar
a organizacdo Dog Ym S.A. a tomar decisdes que envolvam meétodos de analise
financeira. Partimos da informacdo inicial fornecida no convite ao estudo, um
investimento inicial de RS 2.000,000 num projeto para processamento de racdes.
Investimento esse feito no maquinario e em instalacdes necessarias para viabilizar
O projeto e com isso fornecer por um periodo de 5 anos as racdes a pet shops
em todo o pais. A projecao para as receitas e despesas do projeto da Dog Ym S.A.
foi apresentada na Tabela 4.26. Interprete o resultado, sabendo que o custo de
oportunidade para a Dog Ym S.A. é de 10%.
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Tabela 4.26 | Demonstracdes de resultado da Dog Ym S.A. para realizacdo de identificacdo

de viabilidade econdmico-financeira, comparacdes entre VPL, TIR e IL

Ano 1l Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita operacional 1.900.000 | 2.000.000 | 1.800.000 | 1.700.000 | 1.600.000
(-) Despesas 1.200.000 | 1.300.000 | 1.200.000 | 1.200.000 | 1.200.000
fr::‘:gsfs caba antes do 700000 | 700000 | 600000 | 500000 | 400000
Depreciagéo 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000
Lucro antes do imposto 300.000 300.000 200.000 100.000 0
Imposto de renda 7/5.000 75.000 50.000 25.000 0
Lucro liquido 225.000 225.000 150.000 75.500 0

Fontes: O autor

Tomando a Companhia Dog Ym S.A. como objeto de estudo, vocé calculara o VPL

aTlReollL.

Demonstre o uso da técnica com o exemplo das racdes produzidas e
comercializadas pela companhia Dog Ym. As previsdes de fluxo de caixa foram
apresentadas na Tabela 4.26. Vamos considerar as informacdes complementares da
Dog Ym: receitas, despesas e fluxos de caixa antes de imposto, conforme Tabela 4.26.

Construa uma tabela para inserir os calculados com as técnicas que envolvem

fluxo de caixa descontado.

Calculando o VPL para a companhia Dog Ym:

VPL z — Investimento

Calculando taxa interna de retorno para a companhia Dog Ym, temos:

Z < (1+ TIR) e

$_FC g

“~ (1+TIR)
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Para calcularmos o indice de lucratividade do projeto da companhia Dog Ym,
dividiremos o valor atual das entradas de caixa pelo investimento inicial.

_ Valor Atual das Entradas de Caixa

IL : —
Investimento Inicial

Tabela 4.33 | Tabela comparativa para o projeto Dog Ym utilizando fluxos de
caixa descontados

VPL TIR IL

Fontes: O autor.

fr" Atencao!
Y

Procure interpretar o que representa cada um dos valores calculados.

Lembre-se

As técnicas superiores de analise econdmica de investimentos sao
teoricamente robustas; elas consideram os fluxos de caixa descontados
ao invés de lucros, usam todos os fluxos de caixa do projeto e desconta
este corretamente, utilizando a taxa apropriada.

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

Preceitos de Identificacdo de viabilidade econémica-financeira

Conhecer o processo de andlise e planejamento de estrutura

1. Competéncia Geral de capital para a tomada de decisdo sobre investimentos.

2. Objetivos de aprendizagem Que o aluno compreenda e calcule a analise de sensibilidade.

Preceitos de identificagdo de viabilidade econdmico-financeira,

3. Conteudos relacionados comparacdes entre VPL, TIR e IL.

236 Analise de viabilidade econémico-financeira




4. Descrigcédo da SP

A organizagdo Wafer fabricante de biscoitos teve o DRE
conforme a tabela abaixo. Determine, para o ano de 2015,
uma avaliagéo do projeto utilizando os metodos de fluxo de
caixa descontados: VPL, TIR e I, sabendo que o investimento
inicial foi de RS 210.000,00 e a taxa de desconto € de 10%.
IR de 25%.

Tabela 4.34 | Demonstra¢des de resultado da Water para
realizacao de analise de sensibilidade financeira

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Receita operacional 210.000 230.000 170.000
(-) Despesas 50.000 50.000 50.000
Fluxo de caixa antes do imposto 160.000 180.000 80.000
Depreciagdo 70.000 70.000 70.000
Lucro antes do imposto 80.000 110.000 10.000
Imposto de renda 20.000 27500 2.500
Lucro liquido 60.000 82.500 7500

Fontes: O autor.

Dado o DRE da Wafer, construa tabela comparativa,
apresentando o VPL, a TIR e IL para o projeto Wafer.

Tabela 4.35 | Tabela comparativa para o projeto Wafer
utilizando fluxos de caixa descontados

VPL TIR IL

127.770,86 1540 113

Fontes: O autor.

U4

5. Resolugdo da SP

Pelos 3 critérios de fluxo de caixa utilizados, o projeto Wafer
deve ser aprovado.

Tabela 4.36 | Tabela comparativa para o projeto Wafer
utilizando fluxos de caixa descontados

VPL TIR IL

Fontes: O autor.

Pelos 3 critérios de fluxo de caixa utilizados, o projeto Wafer
deve ser aprovado, pois, conforme podemos observar, pelos
3 meétodos analisados: VPL, TIR e IL, que sdo metodos que
utilizam fluxos de caixa descontado, o projeto Wafer devera
ser aprovado, pois nos 3 critérios ele é economicamente
atrativo. Possui VPL maior que zero, possul TIR maior que o
custo de oportunidade no caso 10% e o IL maior que 1.
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Lembre-se

O estudo da andlise de sensibilidade visa analisar as variacbes de

informacdes complementares e seus impactos nas variacdes do VPL.

Faca vocé mesmo

A organizacao Kid, fabricante de calcas, teve o DRE conforme a tabela
abaixo. Determine, para 0 ano de 2015, uma avaliacao do projeto utilizando
0s métodos de fluxo de caixa descontados: VPL, TIR e IL, sabendo que o
investimento inicial foi de RS 240.000,00 e a taxa de desconto € de 10%.

IR de 25%.

Tabela 4.37 | Demonstracdes de resultado da Kid para realizacdo de andlise

econdmica de investimento

Ano 1l Ano 2 Ano 3
Receita operacional 300.000 320.000 260.000
(-) Despesas 60.000 60.000 60.000
Fluxo de caixa antes do imposto 240.000 260.000 200.000
Depreciacao 80.000 80.000 80.000
Lucro antes do imposto 160.000 180.000 120.000
Imposto de renda 40.000 45.000 30.000
Lucro liquido 120.000 135.000 90.000

Fontes: O autor.

Tabela 4.38 | Tabela comparativa para o projeto Kid utilizando fluxos de caixa

descontados

VPL TIR

Fontes: O autor.
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Faca valer a pena

1. Dentre os métodos de andlise econdmica de investimentos, temos as
técnicas sofisticadas e as ndo sofisticadas.

Quais das técnicas apresentadas abaixo podem ser consideradas técnicas
sofisticadas de analise econdmica de investimentos?

| — VPL
II-"TIR
- IL

a) A alternativa | esta correta.

b) A alternativa Il esta correta.

c) A alternativa Ill esta correta.

d) As alternativas | e Il estao corretas.

e) As alternativas |, Il e Il estdo corretas.

2. Ao realizar estudos de analises econdmicas de projetos de investimento,
existe a possibilidade de se realizar a analise pelo método do valor presente
liquido VPL.

Qual alternativa apresenta uma caracteristica do VPL?

| — Considera os fluxos de caixa de todo o projeto.

Il = Realiza a técnica de fluxo de caixa descontado.

[l = Considera os fluxos de caixa de apenas um periodo do projeto

a) A alternativa | esta correta.
b) A alternativa Il esta correta.

c) A alternativa Ill esta correta.

d) As alternativas | e Il estdo corretas.
e) As alternativas Il e lll estao corretas.

3. A taxa interna de retorno € uma técnica de andlise econdmica de
investimento considerada teoricamente robusta.

Qual alternativa apresenta as caracteristicas de robustez da TIR?
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| — Considera os fluxos de caixa ao invés de lucros.
Il — Usa todos os fluxos de caixa do projeto.
[ll = Calcula a taxa do projeto atraves dos fluxos de caixa.

a) A alternativa Il esta correta.

b) A alternativa Ill esta correta.

c) As alternativas | e Il estdo corretas.

d)
)

e) A alternativa | esta correta.

As alternativas |, Il e lll estdo corretas.
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