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Apresentacao

Ao administrar uma pequena ou grande empresa com fins lucrativos, um dos
objetivos principais € a maximizacdo dos resultados da atividade produtiva,

seja ela uma empresa comercial, de bens ou de servigos.

Para isso acontecer, sabemos que € necessario um excelente controle do
processo produtivo, além de criatividade e motivacao de seus funcionarios,
com o uso de inovacao e disponibilidade da tecnologia da informagao, com
uma demanda crescente dos produtos através de excelentes campanhas

publicitarias, etc.

Entretanto, sabemos que para a empresa ser competitiva em todas essas

areas ela devera ser, antes de tudo, competitiva em suas finangas!

A disciplina de MATEMATICA FINANCEIRA ird justamente fornecer essas
ferramentas basicas que irdo desde os fundamentos basicos da matematica
financeira até avancados conceitos de andlise de investimentos, o que é
fundamental para o conhecimento de um profissional que deseja fazer a

gestao de uma organizacao.

E uma Otima informacdo a vocg, aluno da disciplina de MATEMATICA
FINANCEIRA, é que as aplicagdes de gestdao financeira em empresas sao
também muito Uteis para auxiliar em nossa vida pessoal! Poderemos utiliza-la
ao comprar um eletrodoméstico, ao fazer o financiamento de um veiculo, no
planejamento de uma aposentadoria, no financiamento da casa prdpria e em
inimeras situacdes como auxiliar do planejamento financeiro de nossa vida

pessoal.

Sendo assim, esta disciplina tem como objetivos:
e Descrever a importancia dos elementos da Matematica Financeira para

as empresas e organizagoes.

e Discutir e argumentar sobre sistemas de capitalizacao e amortizacao.
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e Analisar e interpretar a Viabilidade Financeira de Projetos de

Investimentos.
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Aula 1: Regime de capitalizacao de juros

Introducao
Ja sabemos da importancia que a gestao eficiente e eficaz de suas financas
representa para uma empresa. E para que isso aconteca, € fundamental que

vocé conhega os principios da Matematica Financeira.

Para comecar a tratar do tema, veremos nesta aula alguns principios, como o
do valor do dinheiro no tempo, bem como o de equivaléncia de capitais,
importantes para falarmos sobre valor presente e valor futuro. Ainda, veremos

nesta aula algumas relagdes comerciais envolvendo o conceito de descontos.

Obijetivos:
e Distinguir os regimes de capitalizacao de juros.
o Diferenciar taxa de juros efetiva de taxa de juros nominal.
e Aplicar o principio do valor do dinheiro no tempo e o de equivaléncia de
capitais para relacionar valor presente e valor futuro.

e Aplicar as formulas para desconto racional e desconto comercial.

Conteudo

Introducéo

Para comecar nosso estudo sobre os principais elementos da Matematica
Financeira, precisamos ter em mente que os conceitos sao muito intuitivos.
Mais do que férmulas, precisamos aprender a “raciocinar financeiramente”. Se
este objetivo for alcangado, basta que vocé se lembre de que sempre existira

uma férmula para ajudar nesse “raciocinio financeiro”.
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E isso mesmo, vamos estudar algo que € muito intuitivo. Deveriamos estudar
os principios da Matematica Financeira desde os primeiros anos escolares, pois

é a parte da Matematica mais primitiva, € a Matematica do nosso dia a dia.

Comegaremos com algumas definicdes e conceitos.

Conceito de capital principal, juro e montante.

Entende-se por JURO (J) a remuneragao paga ao capital emprestado por um
determinado PERIODO DE TEMPO (n).

Para um investidor, o juro é a remuneracao do investimento. Para o

tomador de um empréstimo, o juro é o custo do capital obtido.

A quantia que o investidor aplica ou a que os terceiros emprestam aos
consumidores é chamada de CAPITAL PRINCIPAL. Usamos para representa-
lo a sigla VP, Valor Presente, ou entao a letra C, ou ainda podemos chamar

simplesmente de Principal.

A porcentagem que é paga a titulo de remuneragdo pelo valor principal
investido ou pelo empréstimo do valor principal, por um determinado periodo

de tempo, é chamada de taxa de juros (i).

A taxa de juros mede o custo da unidade de capital, no periodo a que se
refere. Essa taxa é fixada no mercado de capitais pela variacao entre as forgas

que regem a oferta de fundos e a procura de créditos.

Como consequéncia, findo o periodo em que o principal foi investido ou
emprestado, havera um capital denominado de MONTANTE (usamos para

representar a sigla VF de Valor Futuro ou Valor Final), que nada mais é do
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que a soma do capital principal mais os juros correspondentes ao

periodo.

Chamamos de Regime de Capitalizacao ao processo de como 0s juros sao
capitalizados (incorporados ao capital) ao longo do tempo. Os regimes de

capitalizacao de juros poderao ser de dois tipos, o simples e o0 composto.

Regime de capitalizacdo

Chamamos regime de capitalizacdao ao processo em que 0S juros sao
capitalizados (incorporados ao capital) ao longo do tempo. Ele pode ser de
dois tipos: o simples e 0 composto. No simples, apenas o capital inicial rende
juros. Ja no regime de juros compostos, o rendimento gerado pela aplicacdo

sera incorporado ao capital.

No regime de juros compostos, nao sé o rendimento gerado pela aplicagao
sera incorporado ao capital, mas também os seus juros passam a participar da

geracao de rendimento do periodo seguinte.
Férmula do valor futuro no regime de juros compostos:

FV =PV (1+i)"

FV = valor futuro (ou do inglés Future Value);

PV = valor presente (ou do inglés Present Value),

i = taxa de juros na forma unitaria;

n = numero de periodos (podendo ser expresso em meses, anos,

semestres, etc.)

O fator (1 + /)" é chamado de fator de capitalizacdo para aplicacao Unica.

Obs.: Tendo em vista que estaremos lidando com fungdes exponenciais, a

solugdo dos problemas podera demandar a utilizacao de fungdes logaritmicas,
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ou a consulta a tabelas financeiras ou ainda a utilizacao de planilhas

eletronicas ou calculadoras financeiras.

Aplicando o conhecimento

Se um banco oferece uma taxa de 1,80% ao més no regime de juros
compostos, qual o valor a ser resgatado ao final de quatro meses

correspondente a uma aplicagao financeira feita no valor de R$ 3.500,007?

Solucao: PV = R$ 3.500,00 ; i %= 1,80% a.m. ; n =4 meses ; FV =?

Se i %= 1,80% a.m. (forma percentual) > i = 0,018 a.m. (forma
unitaria)
FV=PV(1+i)"

FV =3.500. (1 +0,018) 4
FV = R$ 3.758,89

u Atencao

A taxa de juros (i) e o prazo (n) deverao estar sempre expressos

na mesma unidade de tempo.

Férmula do Valor Presente (PV) no regime de juros compostos:
PV=FV/(1+i)n

Exemplo 1

Um titulo de crédito devera ser resgatado por R$30.000,00 no seu vencimento
que ocorrera daqui a cinco meses. Admitindo que o custo de capital é de
4,00% ao més, determinar seu valor atual para liquidacao antecipada, no

regime de juros compostos.
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Solucao
FV = R$ 30.000,00; i = 4,00% a.m.; n = 5 meses; PV = ?

PV=FV/(1+i)"
PV = 30.000 / (1 + 0,04) 5
PV = R$ 24.657,81

Exemplo 2

Este € um problema muito interessante e muito importante, vai ajudar a

entender um dos principios basicos da Matematica Financeira.

Tenho um financiamento de um carro que esta chegando ao seu final, faltam
somente trés prestacdes a serem pagas, todas com valores nominais iguais a
R$ 700,00. Elas vencem daqui a 30, 60 e 90 dias, respectivamente. Se eu
desejasse quitar esse financiamento hoje, que valor eu deveria pagar pelo
saldo devedor total? Considere que a taxa utilizada nesse financiamento foi i%
= 2,3% a.m.

Solucao

Se ainda faltam pagar trés prestacoes de valores nominais iguais a R$ 700,00
cada uma, nao podemos dizer que a nossa divida atual é de R$ 2.100,00 (o

resultado de 3 vezes 700).

Por qué?

Porque quando fizemos esse financiamento |4 no passado, foram computados
juros nas prestacoes. Ou seja, em cada uma das prestacoes de 700 reais

existe uma parte que é relativa a amortizacao da divida contraida e outra parte

que é referente aos juros.
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Para sabermos o valor total da divida na data de hoje, é preciso antes saber o
valor presente (ou valor atual) de cada uma dessas trés prestacoes futuras

que faltam pagar.

Ou seja, ao calcular o valor presente dessas trés prestacOes, estaremos
retirando a parte dos juros (podemos falar também: descapitalizando os juros
ou entao descontando os juros, ou ainda simplesmente descapitalizando ou
descontando) que cada prestacdao tem e ficaremos apenas com a parte

relativa a amortizacao da divida.

Assim, se chamarmos de:

FV1 = valor da prestacao que vence daqui a 30 dias = R$ 700,00
FV2 = valor da prestacao que vence daqui a 60 dias = R$ 700,00
FV3 = valor da prestacao que vence daqui a 90 dias = R$ 700,00

Podemos calcular o valor presente (valor atual na data de hoje), PV, de cada

uma dessas prestagoes.

PV1 = valor presente da prestacao que vence daqui a 30 dias = 700 / (1 +
0,023) ! = 684,26
PV2 = valor presente da prestacao que vence daqui a 60 dias = 700 / (1 +

0,023) 2= 668,88 PV3 = valor presente da prestacdo que vence daqui a 90
dias = 700 / (1 + 0,023) 3 = 653,83

O valor presente da divida sera a soma dos trés valores PV1 + PV2 + PV3 =
R$ 2.006,97

Veja o esquema do problema na figura abaixo:
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Esse problema nos permite concluir e enunciar um principio muito importante

da Matematica Financeira:

“SO podemos somar ou subtrair valores monetarios se eles

estiverem referenciados a uma mesma data”.

E a sua negativa também é importante ser lida:

“"Nao podemos somar ou subtrair valores que estejam

referenciados a datas distintas”.

E por causa desse principio que dissemos inicialmente que “ndo podiamos”
fazer a conta 3x700=2100. A resposta é porque trés vezes 700 reais estdo
referenciados a datas diferentes e nao poderiamos somar 700 + 700 + 700 e
dizer que a divida era de 2100 reais. Para podermos somar, tivemos que

“trazer” para a data presente cada uma dessas prestacoes de 700 reais.

Observe que as prestacoes tém valores nominais iguais a R$ 700,00, mas o

valor presente de cada uma delas é diferente um do outro.

Observe também outro detalhe interessante:
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PV1 = 684,26, PV2 = 668,88 e PV3 = 653,83

Quanto mais distante da data atual, menor € o valor presente da prestacdo. O
valor atual da terceira prestacdo é o menor dos trés. E por isso que vocé ja
deve ter escutado falar que, se for possivel, “pague duas prestacdes, a que
vence hoje (para nao ficar inadimplente) e a Ultima (porque é a que tem o

menor valor presente)”.

Atividade proposta 1

Este exercicio caiu em um concurso do Banco Central (BACEN) - (Valores

numeéricos adaptados a realidade econ6mica atual).

Tomei emprestado R$100.000,00 a juros compostos de 3% ao més. Um més
apds a contratacao do empréstimo, paguei R$50.000,00, dois meses apds esse
primeiro pagamento, paguei outra parcela de R$ 50.000,00 e, dois meses apods

esse segundo pagamento, liquidei integralmente a divida.
O valor desse terceiro e Ultimo pagamento foi de (em R$):

a) R$ 47.129,80
b) R$ 44.424,35
) R$ 9.791,05
d) R$ 8.445,85
e) R$ 0,00

Taxas de juros e equivaléncia de taxas

Taxas de Juros

Diferentes tipos de taxas de juros sao utilizadas nas operacoes financeiras

correntes.
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Taxa efetiva

Sao taxas de juros nas quais a unidade de tempo coincide com a unidade de
tempo dos periodos de capitalizacao.

Exemplo:

3% ao més, capitalizados mensalmente.

5% ao semestre, capitalizados semestralmente.

Observagao: Nesse caso, costuma-se usar, simplesmente, 3% ao més, 5% ao

semestre.

Taxa Nominal
Sao taxas de juros cuja unidade de tempo nao coincide com a unidade de

tempo da capitalizagao.

De um modo geral, as taxas de juros nominais se referem a periodos anuais.

Ex.: 16,0% a.a. com capitalizacao mensal.

Observacao: A taxa nominal de juros é utilizada no mercado. Entretanto,
previamente a sua utilizacdo no calculo das operagdes financeiras de juros
compostos, € obrigatério obter a taxa de juros efetiva implicita nessa taxa

nominal.
Taxas Equivalentes
Sao taxas de juros referidas a unidades de tempo diferentes que, aplicadas a

um mesmo capital durante um mesmo prazo, produzem um mesmo montante

acumulado ao final daquele prazo, no regime de juros compostos.

Equivaléncia de Taxas (para o0 mesmo periodo de capitalizacao)

(1 + iaa) = (1 + ias)2 = (1 + iam)12 = (1 + iad)360, Onde:

iaa = taxa de juros efetiva anual
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ias = taxa de juros efetiva semestral
iam = taxa de juros efetiva mensal

iaq = taxa de juros efetiva diaria

Exemplos
1) Um capital foi colocado a juros compostos a uma taxa semestral de 7,00%.

Qual é a taxa anual equivalente?

Solugao
(1 + iaa) = (1 + ias)?
(1 + ia) = (1 + 0,07)?2
(1 + iaa) = 1,1449
ia = 0,1449 ou 14,49% a.a.

Assim, dizemos que uma taxa de 7,00% ao semestre é equivalente a uma taxa
de 14,49% ao ano.

2) Dada a taxa de 17,5% a.a., determinar a taxa equivalente ao trimestre

Solugao: 1 ano = 4 trimestres
(1 + i) = (1 +iar)?
(1+0,175) = (1 + iar)*
(1,175)4 = 1 + iat
iat = 0,04114 ou 4,11% a.t.

3) A taxa de juros da caderneta de poupanca é de 6,00% ao ano, capitalizados

mensalmente. Determine a taxa efetiva anual.
Solucao

1° - transformar a taxa nominal em taxa efetiva: 6,00% ao ano, capitalizados

mensalmente = 0,5% a.m. (taxa efetiva mensal).
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NOTAS IMPORTANTES

Quando dividimos 6,00% a.a por 12 e encontramos 0,5% a.m., significa que

0,5% a.m. é proporcional (e ndo equivalente) a 6,00% a.a.

E, como dissemos acima, a taxa de 0,5% a.m. sera a taxa que efetivamente

sera utilizada para computar os juros mensais sobre o capital.

2° - calcular a taxa efetiva ao ano:
(1 + iaa) = (1 + iam)'?
(1 + iaa) = (1 + 0,005)'2
i.a = 0,0617 ou 6,17% a.a.

Assim, a taxa de 6,17% a.a. € a taxa efetiva anual, ou seja, podemos agora,

sim, dizer que 0,5% a.m. é equivalente (e nao proporcional) a 6,17% a.a.

Observamos que a taxa efetiva no final do periodo é superior a divulgada
(6,17% ao ano contra 6,00% ao ano). Ou seja, a taxa que efetivamente
incidira sobre o capital em um ano é maior do que a taxa nominal anual. Esse
tipo de taxa é utilizado para a remuneracao da caderneta de poupanca e dos
financiamentos do Sistema Financeiro de Habitacao. Em ambos os casos, o

periodo de capitalizacdo é mensal.

Descontos

A operacao de desconto de titulos privados de crédito consiste na negociagdo

de um titulo em alguma data anterior a de seu vencimento.

Habitualmente, utiliza-se o regime de juros simples em operacoes de curto

prazo com titulos privados de crédito.
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Nesse regime de juros sao identificados dois tipos de desconto!:

a) desconto por dentro (ou racional) - DR
DR = PV.i.n = FV.i.n / (1+in)

b) desconto por fora (comercial e bancario) — DF

DF = FV.d.n
E, dependendo do tipo de desconto, ainda temos as relacoes:

DR = FV - PV ou
DF = FV - PV

v Atencao

A taxa de juros possui varidveis distintas para cada tipo de
desconto. No desconto for fora, DF, é utilizada a nomenclatura
“d” para identificar a taxa de juros. Ja no desconto racional,
DR, é utilizada a nomenclatura “i” para identificar a taxa de

juros.

Exemplo 1
Determine a taxa de desconto por fora (DF) mensal de um titulo negociado 60

dias antes de seu vencimento.

Dados:
Valor nominal = R$ 2.600,00
Valor atual na data do desconto = R$ 2.260,00

! Tipos de desconto
A taxa de juros possui variaveis distintas para cada tipo de desconto. No desconto por fora,
DF, é utilizada a nomenclatura “d” para identificar a taxa de juros. Ja no desconto racional,
DR, é utilizada a nomenclatura “i” para identificar a taxa de juros.
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Solucao

FV = 2600

n = 60 dias

PV = 2260

DF = FV — PV = 2600 — 2260 = 340

DF = FV.d.n &> 340 = 2600 .d.60 - d = 0,2179 % ao dia > d = 6,54% ao

mes.

Exemplo 2
Dada uma nota promissoria no valor nominal de R$ 215.000,00 a ser
descontada a uma taxa linear de 8% a.m., trés meses antes de seu
vencimento, calcular os valores presentes descontados pelo:

a) desconto por dentro;

b) desconto por fora.

Solucao
FV = 215000
i% = 8% a.m.

n = 3 meses

a) DR = PV.i.n = FV.i.n / (1+in) = 215000 .0,08.3 /(1 + 0,08 . 3) =

41.612,90
PV = FV - DR > PV = 215.000,00 — 41.612,90 > PV = R$
173.387,10

b) DF = FV.d.n = 215000 . 0,08 . 3 > DF = 51.600
PV = FV — DF &> PV = 215.000,00 — 51.600,00 > PV = R$

163.400,00

Atividade proposta 2

Vamos praticar? Verifique o gabarito em seguida.
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1) Um investimento, apds trés meses, foi resgatado obtendo-se R$
43.000,00. Se a taxa de juros composta ganha foi de 10% a.m., qual foi

o investimento realizado?

2) Uma pessoa deve trés prestacoes de R$ 3.500,00 a vencer daqui a um
més, dois meses e trés meses, respectivamente. Se resolvesse pagar a
divida com um unico pagamento para 60 dias, qual seria o valor desse

pagamento considerando uma taxa de juros composta de 12% a.m.?

3) Na compra de um eletrodoméstico cujo valor a vista é de R$ 1.400,00,
o comprador deve pagar uma entrada no ato e duas prestacOes iguais
de R$ 750,00 nos préximos dois meses (uma em 30 dias e outra em 60
dias). Qual devera ser o valor da entrada se a loja cobra juros de 5% a.

m.?

4) Uma loja vende um equipamento por R$ 6.000,00 a vista, ou a prazo
em trés pagamentos mensais de R$ 2.000,00 mais uma entrada paga
no ato. Se a taxa de juros composta cobrada pela loja for de 7% a.m.,

qual devera ser o valor da entrada?

5) Uma pessoa compra uma maquina em duas prestacdes mensais mais
uma entrada de 20% sobre o valor a vista de R$ 360.000,00. Se a
primeira prestacdao é de R$ 180.000,00 e a taxa de juros composta é de

10% a.m., qual é o valor da segunda prestacao?

Aprenda Mais

Visite as seguintes paginas em que vocé podera explorar mais exemplos e
exercicios para praticar sobre Matematica Financeira:
<http://pessoal.sercomtel.com.br/matematica/financeira/curso/curso.htm>
<http://www.somatematica.com.br/financeira.php>

Disponibilizamos em nosso Material Complementar algumas questoes da BM&F
BOVESPA.
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Exercicios de fixacao

Questao 1

Numa secao de classificados anuncia-se uma casa por $ 200.000,00 a vista ou
em quatro prestacOes trimestrais (a primeira delas daqui a 90 dias) de $
77.600,00. Qual é a melhor opcao de compra, uma vez que a taxa de juros
(composto) é de 15% ao trimestre. Para o exercicio em questdo, marque uma

resposta abaixo (ha apenas uma resposta correta):

a) A prazo, em quatro prestacoes, pois o valor de R$ 200.000,00 a vista é
maior que o valor das prestacdes quando descapitalizadas. A propdsito,
o valor das quatro prestacdes descapitalizadas e somadas a valor
presente equivalem a R$ 198.324,54.

b) A vista, pois o valor de R$ 200.000,00 a vista € menor que o valor das
prestacbes quando descapitalizadas. A propdsito, o valor das quatro
prestagdes descapitalizadas e somadas a valor presente equivalem a R$
210.896,48.

c) A prazo, em quatro prestacdes, pois o valor de R$ 200.000,00 a vista é
maior que o valor das prestacdoes quando descapitalizadas. A propdsito,
o valor das quatro prestacoes descapitalizadas e somadas a valor
presente equivalem a R$ 196.892,16.

d) A vista, pois o valor de R$ 200.000,00 a vista é menor que o valor das
prestacbes quando descapitalizadas. A propdsito, o valor das quatro
prestacoes descapitalizadas e somadas a valor presente equivalem a R$
221.546,32.

e) As duas opcoes de compra sao equivalentes, pois os valores presentes

sao nominalmente iguais.

Questao 2
Um sitio é posto a venda, de forma parcelada, por $ 50.000,00 de entrada e $

100.000,00 daqui a um ano. Como opgao, o vendedor pede $ 120.000,00 a
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vista. Se a taxa de juros de mercado é de 2,5% ao més, qual a melhor
alternativa? (juros compostos). Para o exercicio em questdo, marque uma

resposta abaixo (ha apenas uma resposta correta):

a) A vista, pois o valor de R$ 120.000,00 a vista € menor que o valor das
prestacoes quando descapitalizadas. A propdsito, o valor das duas
prestagdes somadas a valor presente equivale a R$ 124.355,58.

b) A vista, pois o valor de R$ 120.000,00 a vista é menor que o valor das
prestacOes quando descapitalizadas. A proposito, o valor das duas
prestacdes somadas a valor presente equivale a R$ 124.316,64.

c) A prazo, em duas prestagdes, pois o valor de R$ 120.000,00 a vista é
maior que o valor das prestacdes quando descapitalizadas. A propdsito,
o valor das duas prestagoes somadas a valor presente equivale a R$
106.381,12.

d) A prazo, em duas prestacoes, pois o valor de R$ 120.000,00 a vista é
maior que o valor das prestacdes quando descapitalizadas. A propdsito,
o valor das duas prestacoes somadas a valor presente equivale a R$
112.386,16.

e) Nenhuma das respostas anteriores.

Questado 3
O desconto simples comercial e o valor atual obtido por uma nota promisséria
de R$ 3.000,00, a taxa de 6% a m, 60 dias antes do vencimento sdo,

respectivamente, iguais a:

a) R$ 2.678,57; R$ 321,43
b) R$ 2.640,00; R$ 360,00
c) R$ 321,43; R$ 2.678,57
d) R$ 360,00; R$ 2.640,00
e) R$ 2.678,57; R$ 360,00
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Questao 4
Qual o capital que acumula em um ano o montante de R$ 6.000,00, a juros

compostos de 4% a.m., com capitalizacdo mensal dos juros?

a) R$ 3.477,85
b) R$ 3.774,58
c) R$ 3.474,85
d) R$ 3.447,58
e) R$ 3.747,58

Questao 5
Qual a melhor opgao para um comprador que consegue investir seu capital

a 2% a.m.?

a) R$ 12.000,00 a vista.

b) R$ 3.000,00 de entrada e quatro parcelas mensais de R$ 2.500,00.
c) Uma entrada e mais quatro parcelas todas de R$ 2.400,00.

d) Cinco parcelas sem entrada de R$ 2.650,00.

e) R$ 4.500,00 de entrada e cinco parcelas mensais de R$ 1.500,00.

Referéncias

SAMANEZ, C. P. Matematica financeira: aplicacoes a andlise de investimentos.
Sao Paulo: Prenticce-Hall, 2006.
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Aula 2: Séries de pagamentos

Introducao

Nesta aula, estudaremos as principais situacbes envolvendo as séries de

pagamentos, falando sobre capitalizagao e amortizagao.

Vocé entendera a diferenca entre séries uniformes e séries variaveis e

conhecera detalhes de cada uma delas.

Como exemplo de aplicacdo de cada uma dessas séries, conheceremos dois
sistemas de amortizacdo muito utilizados no mundo dos negdcios: o sistema
de prestagdes constantes (PRICE) e o sistema de amortizacbes constantes
(SAQ).

Obijetivos:
e Identificar os diferentes tipos de séries de pagamento.
e Aplicar o principio da equivaléncia de capitais para entendimento dos
diferentes tipos de séries uniformes e variaveis.
e Elaborar planilhas de pagamento pelos sistemas de amortizacao SAC e
PRICE.

Conteudo

Séries (ou anuidades) uniformes, variaveis e perpétuas
Todas as corporagdes se defrontam com oportunidades de vendas, compras
ou investimentos que somente sao viabilizados pelo parcelamento dos

pagamentos.
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O estudo das anuidades? fornece o referencial tedrico para o estabelecimento
de planos de poupanca, de financiamento, de renegociacdo de dividas e

avaliacao de alternativas de investimento.

Caracteristicas das anuidades

e Cada um dos pagamentos que compdem uma série denomina-se termo
da anuidade. Os termos podem ser uniformes ou variaveis.

e Uma anuidade pode ser temporaria ou perpétua, conforme seja,
respectivamente, finito ou infinito o nimero de seus termos.

e As anuidades podem ser postecipadas, quando os pagamentos ou
recebimentos forem efetuados no fim de cada intervalo de tempo a que
se referir a taxa considerada; antecipadas, quando os pagamentos ou
recebimentos ocorrerem no inicio do periodo; ou diferidas, quando a
primeira prestacdao sé é efetuada apds certo niumero de periodos de

tempo, contados a partir da data zero.

Exemplo de anuidade postecipada:

S N A S

s

Onde: “"R” é o valor da anuidade e “n” os periodos.

2 Anuidades
Define-se série ou anuidade uma sucessdo de pagamentos ou recebimentos exigiveis em
épocas predeterminadas, destinada a extinguir divida ou construir um capital.
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Exemplo de anuidade antecipada:

o ——» O
=~ 4—» 0
N 4— oD

—>

Onde: "R” é o valor da anuidade e “n" os periodos.

Séries uniformes

Uma série uniforme €é uma sequéncia de termos (pagamentos ou
recebimentos) nominalmente iguais, efetuados a intervalos de tempo iguais

(periodicidade constante).

Vejamos aplicacdes praticas sobre como calcular o Valor Futuro, o Valor

Presente (ou Valor Atual) e o Valor da Prestagdo em uma série uniforme.

Calculo do valor futuro

Considere o exemplo abaixo de uma série postecipada:

1000 1000 1000 1000 1000

Qual o saldo (valor futuro) que teremos ao final do quinto ano se efetuarmos
um deposito anual de R$ 1.000 (ao final de cada ano), aplicando-se uma taxa

de juros de 12% ao ano?

Para encontrar o valor futuro de uma série uniforme, basta levar todos os
fluxos financeiros para uma data focal no futuro.
FV=R1+i)"M+RA+i)"™+RA+i)"™+..+R
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Da teoria das progressdes, chegamos a seguinte formula do valor futuro para

uma série postecipada:

Formula

FV = PMT [(1 ’ ii)n — 1]

FV = 1.000 * [((1 + 0,12)° - 1)/0,12]
FV = 1.000 * [(1,76234 - 1)/0,12]
FV = 1.000 * [0,76234/0,12]

FV = R$ 6.352,85

> Galeria de videos
A demonstracao para se chegar a férmula do FV ndo faz parte do
escopo de nossa disciplina, no entanto, se quiser ver a

demonstracao, assista ao video Demonstracao da Formula —
Valor Futuro (VF).

Resolvendo o mesmo problema, so que agora de uma série antecipada:

Nesse caso, o resultado é simplesmente o da série postecipada, ajustado por
um periodo.

Formula

(1+i )"—1]

FV = PMT [ (1+10)
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FV = 1.000 * [((1 + 0,12)5 — 1)/0,12] * 1,12

FV = 1.000 * [(1,76234 — 1)/0,12] * 1,12

FV = 1.000 * [0,76234/0,12] * 1,12

FV = 6.352,85 * 1,12

FV = R$ 7.115,19

Caélculo do valor presente
Nos dois exemplos até aqui demonstrados, tivemos a apuragao do valor

futuro de uma anuidade com cinco termos uniformes.

Podemos também ter uma situacdo na qual seja necessario apurar o valor
presente ou valor atual, correspondente a um determinado nimero de

prestagdes. Vamos explorar essa situacao?

Exemplo
Suponha que Raphaela deseja comprar um carro, e sua disponibilidade
maxima mensal é de R$ 800,00. O prazo maximo de financiamento concedido

pela instituicdo é de 60 meses, com juros de 1% ao més.

Qual é o valor atual (valor presente) equivalente a essa série

postecipada de 60 pagamentos mensais futuros de R$ 800,00 cada?

Para encontrar o valor presente de uma série uniforme, basta trazer todos os

fluxos financeiros para a data zero.

PV = R + R + R +..+ R

1+ @+ (@A+i)3 (1+i)n
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Da teoria das progressdes chegamos a seguinte formula do valor presente

para uma série postecipada:

Formula

1+)" -1
PV = PMT[ ; . ]
(1+o"
PV =800 * (((1,01)0 - 1) / (0,1 * (1,01)0))
PV = 800 * (0,8167 / 0,018167)
PV = 800 * 44,9551
PV = R$ 35.964,03

> Galeria de videos

A demonstracao para se chegar a formula do PV ndo faz parte do
escopo de nossa disciplina, no entanto, se quiser ver a
demonstracao assista ao vidleo Demonstracdao da Férmula —
Valor Presente (PV).

Observe que o valor presente de uma série de pagamentos mensais fixos

durante 60 meses, todos iguais a R$ 800,00, é equivalente a:

Na série postecipada (0 + 60, ou seja, a primeira prestacao vencendo 30 dias
apds o ato da compra): VP = R$ 35.964,03.

Na série antecipada (1 + 59, ou seja, a primeira prestacdao vencendo no ato da
compra): VP = R$ 36.323,67.
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E natural que o valor presente na forma postecipada seja menor do que na
antecipada, pois quanto mais vocé retarda no tempo o pagamento, menor sera

o valor atual equivalente.

Calculo do valor da prestacao

Vamos agora imaginar o problema inverso. Vamos manter o mesmo exemplo
do financiamento do carro visto anteriormente. Da mesma forma que
apuramos os valores futuro e presente de uma anuidade, podemos calcular o

valor da prestacao de uma série (uniforme).

Os dados do problema sao:
Valor Presente (série postecipada) > VP = R$ 35.964,03
Prazo (em meses) - n = 60 meses
Taxa de juros mensal 2 i% = 1% a.m.

Valor da prestagao > PMT = ?

Formula
i(1+ "
(1+i)"—1

PMT = PV

PMT = 35964,03 * {[0,01 * (1,01)5] / [(1,01)6° — 1)]}
PMT = 35964,03 * (0,01817 / 0,8167)
PMT = 35964,03 * 0,02225

PMT = R$ 800,00
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Séries variaveis (ndo uniformes)
Estudaremos agora um tipo de série em que os termos nao sdo todos iguais,
ou seja, nao serao uniformes. A esse tipo de série chamamos de Série

Variavel3. Veja um exemplo:

150 150 150
100 100

-100 - valores negativos simbolizam saidas financeiras do caixa de um
projeto, por exemplo.
150 - valores positivos simbolizam entradas financeiras do caixa de um
projeto, por exemplo.

9 - Cada valor esta referenciado a uma data (momento).

N3o poderemos empregar para as séries variaveis as formulas que estudamos

para as séries uniformes.

E importante entender que a solucdo desses problemas demandara que cada

termo da série seja tratado como uma série Unica.

3 Série variavel
Na maioria dos casos reais de analise de viabilidade financeira de projetos, iremos
encontrar fluxos de caixa que terdo essa caracteristica de uma série variavel, na qual as
entradas e saidas financeiras do caixa sao variaveis ao longo do ciclo de vida do projeto.
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Valor presente de uma série variavel
O que iremos fazer neste exemplo ja se assemelha muito ao cdlculo do Valor
Presente Liquido* (VPL) do fluxo de caixa de um projeto, quando estaremos

interessados em investigar a viabilidade financeira.

150 150 150
100 100

Vamos prosseguir no calculo do Valor Presente da série variavel, considerando
uma taxa de juros® de 1% ao més para correcao e atualizacao dos valores

monetarios em nossa linha do tempo.

S0 podemos somar ou subtrair valores monetarios se eles estiverem

referenciados a uma mesma data.

Na maioria das vezes, trazemos os valores futuros para a data atual®, ou
seja, a data em que estaremos fazendo a andlise de viabilidade financeira do

projeto.

4 Valor Presente Liquido (VPL)
O “método do VPL"” é uma das técnicas de analise de viabilidade financeira de um projeto
que serao estudadas na aula seguinte. Por isso é importante que vocé ja se familiarize com
0 ambiente de analise e com as terminologias utilizadas nesse tipo de estudo.

> Taxa de Juros
Utilizando a terminologia de analise de viabilidade de projetos, podemos dizer esta mesma
frase da seguinte forma: Iremos utilizar a taxa de 1% ao més como taxa de minima
atratividade para descontar o fluxo de caixa do projeto.

6 Data atual

Também, como ja vimos, podemos dizer data presente, ou camada de data focal do
problema.
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PRAZO VALORNOMINAL (FV) TAXA DE JUROS FORMULA VALOR PRESENTE (PV)
0 -100 1% -100
1 50 1% -50/ (1 +0,01)!
2 50 1% 50/ (1 +0,01)
VALOR NOMINAL(FV)

Iremos “trazer” cada valor nominal (valor na data do vencimento) da data “em

que se encontra” para a data “0”.

FORMULA

Para fazer essa conversao de um valor futuro e achar seu equivalente na data
presente faremos o uso da formula PV = FV /(1 +i) ™

FV é o valor nominal do movimento financeiro do caixa na data em que ele
ocorre, € um valor futuro;

PV, valor presente (na data atual) equivalente ao valor futuro FV.

PV=FV/(1+0)"

PRAZO VALOR NOMINAL (FV) TAXA DEJUROS FORMULA VALOR PRESENTE (PV)
0 -100 1% - 100 (100,0)
1 50 1% -50/{1+0,01F (43,5)
2 50 1% 50/(1+0,01F 43,0
3 100 1% 100/ (1+0,01F 87,1
4 150 1% 150 /(1+0,01F 144,1
5 150 1% 150/ (1+0,01F 142,7
6 -100 1% -100/(1+0,01F (54,2}
7 50 1% 50/(1+0,01y 46,6
] 100 1% 100/(1+0,01F 52,3
9 150 1% 150/(1+0,01p 137,2

Valor presente total 4654
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Séries perpétuas
Em algumas situacOes, o nimero de pagamentos da série uniforme pode ser
considerado infinito. Temos, entdo, uma série perpétua (também conhecida

por perpetuidade).

Séries perpétuas sao bastante utilizadas em calculos de aposentadoria e de

precificacao de empresas (valuation).

O valor presente de uma série uniforme postecipada perpétua é igual ao valor

do pagamento (PMT) dividido pela taxa de juros (i).

PV=PMT/i
O valor presente de uma série uniforme antecipada perpétua € igual ao valor
presente do pagamento (PMT) dividido pela taxa de juros (i), multiplicado pelo

fator (1+i)

PV = (PMT /i) * (1 + i)

Formulario

Séries uniformes — anuidades postecipadas

FV = PMT [( J”)n_l]

onde: PMT = o valor das prestacoes

PMT = FV[(1 _1]
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1+i)" -1
PV = PMT |— : ]
(1+m
PMT—PVliﬂ+%V
B 1+im—1

Séries uniformes — anuidades antecipadas

[(1 +ii)” -1

FV = PMT ](1+o

IFV(Hil)n—l]

PMT = (1+1)
PV=PMT(4_w_1k1+O
PV i(1+0)"

B a1+ -1
PMT = (1+1)

Séries variaveis
N3o permite a aplicacdo direta de formulas. E necessério tratar cada termo da

série como uma série unica.

Séries perpétuas postecipadas

PV = PMT /i
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Séries perpétuas antecipadas

PV = (PMT /i) * (1 + i)

Amortizacdo: conceitos e caracteristicas

Vocé sabe o que significa “Amortizacao”?
Segundo Samanez, 2006

A amortizacdo é um processo financeiro pelo qual uma divida ou
obrigacao é paga progressivamente por meio de parcelas, de modo
gue ao término do prazo estipulado o débito seja liquidado. Essas
parcelas ou prestagdes sao a soma de duas partes: a amortizagdo ou
devolucao do principal emprestado e os juros correspondentes aos

saldos do empréstimo ainda ndo amortizado.

Prestacdo = amortizacdao + juros

Essa separacao permite discriminar o que representa a devolugdo do
principal (amortizacao) daquilo que representa o servico da divida
(os juros). E importante para as necessidades juridico-contabeis e
para a andlise de investimentos, em que o0s juros, por serem

dedutiveis para efeitos tributaveis, tém efeito fiscal.

Segundo Gitman, 2000

O termo amortizacdo de empréstimo refere-se ao cdlculo de
prestacOes periddicas de pagamento de um empréstimo devido.
Esses pagamentos proporcionam ao credor um rendimento
determinado e causam a devolucdo do principal dentro de um prazo
estipulado. O processo de amortizacdo de empréstimo envolve a
determinacao das prestagbes futuras, ao longo do prazo do
empréstimo, cujo valor presente, a taxa de juros do empréstimo, é
igual ao montante do principal original captado. Os credores usam

uma planilha de amortizacdo de empréstimo para determinar
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os valores das prestacdes e a distribuicao de cada uma entre juros e

principal.

Obs.: Livros completos para consulta na Biblioteca Virtual da

Universidade Estacio.
Resumidamente:

A amortizacdo é um processo financeiro pelo qual uma divida ou obrigacao é
paga progressivamente por meio de parcelas, de modo que ao término do

prazo estipulado o débito seja liquidado.
Prestacdo = amortizacdo + juros

Separar amortizacdao de juros é importante para as necessidades juridico-
contabeis e para a andlise de investimentos, em que 0s juros, por serem

dedutiveis para efeitos tributaveis, tém efeito fiscal.

Amortizacdo de empréstimo

O termo amortizacao de empréstimo’ refere-se ao calculo de prestagdes
periddicas de pagamento de um empréstimo devido. Esses pagamentos
proporcionam ao credor um rendimento determinado e causam a devolucao do

principal dentro de um prazo estipulado.

A amortizacdo de uma divida pode ser processada de varias formas?:

7 Amortizacdo de empréstimos
O processo de amortizagdo de empréstimo envolve a determinacdo das prestagles futuras,
ao longo do prazo do empréstimo, cujo valor presente, a taxa de juros do empréstimo, é
igual ao montante do principal original captado. Os credores usam uma planilha de
amortizacdo de empréstimo para determinar os valores das prestacGes e a distribuicdo de
cada uma entre juros e principal.

8 Processada de varias formas
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e Pagamento, no vencimento, do capital (principal) mais juros
capitalizados.

e Pagamento periddico dos juros; do capital, somente no vencimento.

e Pagamento da divida em prestacdes periddicas, constituidas de juros e

quotas de amortizacao do capital.

Sistema de amortizacdo constante (SAC)

O devedor paga a divida em prestagOes periddicas postecipadas.

As prestacOes englobam juros e amortizagdes do capital.

Em cada uma das prestacdes, teremos uma parcela relativa a amortizacao da

divida e outra parcela que € relativa aos juros.
PRESTAGCAO = AMORTIZAGAO DO PRINCIPAL + JUROS

O valor da amortizacdo é constante em todos os periodos e a taxa de
juros incidindo sobre o saldo devedor faz com que as parcelas de juros

diminuam a cada periodo. Portanto, as prestacoes sao decrescentes.

As parcelasrelativas aos juros diminuem periodo apds

p 4 periodo, tornando as prestacoes decrescentes
R
E
S
1 1
" 1
g AMORTIZAGAO : PRESTACHO
0] I
! » Periodo

As parcelas relativas a amortizacao do
capital sdo iguais em todos os periodos

Cada uma das modalidades de pagamento constitui um sistema. O importante é que, seja
qual for o sistema de pagamentos utilizado para amortizar a divida, saibamos que o
principio da equivaléncia de capitais devera ser respeitado.
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Exemplo 1
Um empréstimo de R$ 120.000,00 foi contratado para ser pago pelo SAC em

trés prestacdes anuais a taxa de 15% a.a. Elabore a planilha de pagamentos.

Procedimentos

1. Calcular a amortizacao — dividir o valor do empréstimo pelo numero de

prestacoes.

2. Calcular a parcela de juros — aplicar a taxa de juros sobre o saldo

devedor do periodo anterior.

3. Calcular a prestacao — somar o valor da amortizacdo com a parcela de

Juros.

4. Apurar o saldo devedor do periodo — subtrair o valor da amortizacdo do

saldo devedor do periodo anterior.

i ~ . Saldo
Periodo | Prestacao Juros Amortizacao
Devedor
0 - - - 120.000,00
1 58.000,00 18.000,00 40.000,00 80.000,00
2 52.000,00 12.000,00 40.000,00 40.000,00
3 46.000,00 6.000,00 40.000,00 0,00

Veja o esquema de pagamento na linha do tempo:

120000
F Y
/] 1 3
T0.000 60000 50000
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Calculo do Saldo Devedor

O saldo devedor apds o pagamento de k prestacOes sera:
Dk = Do—k.A

Exemplo 2

Uma divida de R$ 84.000,00 sera amortizada pelo sistema SAC em 12
prestacOes anuais a taxa de 12% a.a. Calcular o saldo devedor apds o

pagamento da 82. prestagdo.

A = 84.000,00/12 = 7.000,00

Usando a formula:

D8 = 84.000,00 — 8(7.000,00) = R$ 28.000,00

Atividade proposta 2

Como atividade para vocé praticar o emprego do sistema SAC, elabore a
planilha de pagamentos relativa ao exemplo anterior, em que uma divida de
R$ 84.000,00 sera amortizada pelo sistema SAC em 12 prestacGes anuais a

taxa de 9% a.a. Veja em seguida a solugao.

Periodo | Prestagao Juros Amortizacao | Saldo Devedor

0
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10

11

12

Sistema francés ou tabela price
O sistema de amortizacao PRICE, também conhecido como sistema francés, ou
também como o sistema da “Tabela PRICE”, é o sistema em que o devedor

paga o0 empréstimo com prestacoes constantes, periddicas e
postecipadas.

E um dos sistemas mais utilizados, pois permite ao devedor um melhor

planejamento dos pagamentos em razdo das prestacdes serem constantes.

As parcelas de juros diminuem

Op B =-WLmMm=m o

: > Periodo
0 valor da amortizacdo do capital (valor
presente) aumenta a cada periodo

A razdo entre juros e amortizacdo mantém as

prestacoes nominalmente iguais em todos os periodos
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Observe na figura que a parcela relativa a amortizacao do capital aumenta a
cada periodo enquanto a parcela relativa aos juros diminui no mesmo valor

mantendo as prestagdes constantes.

Exemplo
Um empréstimo de R$ 120.000,00 foi contratado para ser pago pelo Sistema
Francés (PRICE) em trés prestacOes anuais a taxa de 15 % a.a. Elaborar

planilha de pagamentos.

Procedimentos

1. Calcular a prestagao constante: wtilizar a formula de amortizacdo composta

de uma série postecipada.

1+ -1
PV = PMT ]

i(1+0)n

2. Calcular a parcela de juros: aplicar a taxa de juros sobre o saldo devedor

anterior.

3. Calcular a amortizagao do capital: diferenca entre a prestacao e os juros do

periodo.

4. Calcular o saldo devedor: diferenca entre o saldo devedor anterior e o valor
da amortizagao.

Periodo Prestacao Juros Amortizacao |Saldo
Devedor
0 - - - 120.000,00
1 52.557,24 18.000,00 34.557,24 85.442,76
2 52.557,24 12.816,42 39.740,84 45.701,94
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3 52.557,24 6.855,30 45.701,94 0,00

Calculo do saldo devedor:

O saldo devedor apds o pagamento de k prestacoes é o valor presente das

(n-k) prestacOes restantes, portanto:

(1+i)n-k—1]
i(1+i)n-k

DK=PMT[

Exemplo
Um financiamento de R$ 24.000,00 sera pago em 48 prestacdes mensais pelo
Sistema PRICE, a taxa de 5% a.m. Calcular o saldo devedor apds o pagamento

da 20* prestacao.

Calculo da prestacao

1,0548 -1 ]

24.000 = PMT [—0,05 o

PMT = R$1.327,64

Portanto

1,05%8-1
20 [ = R$19779,35

0,05(1,0528)

Atividade proposta 3

Comparacao entre o sistema SAC e o sistema PRICE

O exemplo do empréstimo de R$ 120.000,00 visto, contratado para ser pago
em trés prestagdes anuais a taxa de 15 % a.a., foi visto pelos dois sistemas de
amortizacao que estudamos, o SAC e o PRICE - Vocé ja deve estar pensando
em fazer a seguinte pergunta, qual dos dois sistemas de amortizacdo é o mais
vantajoso, o SAC ou o PRICE?
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Vamos comparar os dois sistemas, o PRICE e o SAC, colocando as duas

planilhas lado a lado.

Sistema SAC (amortizagbes constantes)

Periodo
Prestacao Juros Amortizacao Saldo Devedor
(Anos)
0 - - - 120.000,00
1 58.000,00 18.000,00 40.000,00 80.000,00
2 52.000,00 12.000,00 40.000,00 40.000,00
3 46.000,00 6.000,00 40.000,00 0,00

Sistema PRICE (prestacdes constantes)

Periodo
Prestacéao Juros Amortizacao Saldo Devedor
(Anos)
0 - ; - 120.000,00
1 52.557,24 18.000,00 34.557,24 85.442,76
2 52.557,24 12.816,42 39.740,84 45.701,94
3 52.557,24 6.855,30 45.701,94 0,00

Qual é sua interpretacao sobre esses resultados das duas tabelas? E que

comparacao vocé pode fazer a respeito das vantagens e desvantagens entre

os dois sistemas de amortizagao, SAC e PRICE?

Aprenda Mais

Assista ao video sobre as Tabelas Price e SAC que se encontram em nossa

Galeria de videos.
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Exercicios de fixacao

Questao 1

O valor de um carro novo que vocé deseja comprar é de R$ 50.000,00 em
uma concessionaria de veiculos. O seu carro usado foi avaliado pela loja e o
seu valor podera ser usado como entrada. A diferenca entre os valores do
carro novo e usado sera financiada em 60 prestacdes fixas mensais de R$

890,24 , na forma postecipada, a uma taxa de juros mensais de 1,8%.
Podemos dizer que o valor da avaliagao feita em seu carro usado foi de:

a) R$ 22.000,00
b) R$ 9.600,00
c) R$ 53.400,00
d) R$ 33.000,00
e) R$ 17.500,00
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Questao 2

Tenho dois financiamentos feitos pelo sistema PRICE, com prestacoes
constantes e mensais. No primeiro financiamento, realizado com uma taxa de
juros de 3% a.m., restam seis prestacdes de R$ 500,00 ainda para pagar,
sendo que a primeira dessas seis vence daqui a trinta dias. No segundo
financiamento, realizado com uma taxa de juros de 2% a.m., restam dez
prestacoes de R$ 350,00 ainda para pagar, sendo que a primeira dessas dez
vence também daqui a trinta dias. O saldo devedor total atual das duas

dividas somadas € igual a:

a) R$ 3.143,90
b) R$ 5.852,50
c) R$ 2.708,60
d) R$ 6.500,00
e) R$ 3.500,00

Questao 3

A respeito dos sistemas de amortizagdo SAC e PRICE é correto afirmar:

a) Tanto no sistema SAC quando no sistema PRICE a parcela de juros das
prestacoes decaem ao longo do financiamento.

b) No sistema PRICE a parcela de juros das prestacoes é constante ao
longo do financiamento.

c) No sistema PRICE a parcela de amortizacao das prestacoes decai ao
longo do financiamento.

d) No sistema SAC as amortizagdes sao constantes e a parcela de juros
das prestacoes cresce ao longo do financiamento.

e) No sistema SAC as prestagoes iniciais sao nominalmente menores do

que as prestacoes do sistema PRICE.
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Questao 4
Uma divida de R$ 40.000,00 esta sendo paga em 36 prestacdes mensais, sem
entrada, a taxa de 6% a.m., pelo sistema PRICE. Calcular o saldo devedor

apos o pagamento da 162, prestagao.

a) R$ 3.477,85
b) R$ 3.774,58
c) R$ 3.474,85
d) R$ 3.447,58
e) R$ 3.747,58

Questao 5
Um agente de mercado tomou empréstimo de R$ 60.000,00 pelo sistema de
amortizacOes constantes (SAC) a taxa de juros de 2,85% ao més, com prazo

de 36 meses para sua amortizagao. Qual é o valor da prestacao inicial?

a) R$ 1.666,67
b) R$ 1.810,67
¢) R$ 1.710,00
d) R$ 3.346,67
e) R$ 3.376.67

Referéncias

SAMANEZ, C. P. Matematica financeira: aplicacoes a andlise de investimentos.
Sao Paulo: Prenticce-Hall, 2006.
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Aula 3: DecisoOes sobre a viabilidade financeira

de projetos em condicoes de risco

Introducao

Até o momento, estivemos preocupados em avaliar o retorno esperado que

um investimento ou projeto pode trazer para a empresa.

Além disso, analisamos, entre diferentes opgdes, aquela que apresenta

melhores condigdes econdmicas e financeiras de aceitagao.

Nesta aula, sera inserido o componente “risco” em nossas analises. O risco é
parte integrante do processo de investimento e faz parte da vida. E impossivel
elimina-lo, porque nao é possivel coletar todas as informagOes relevantes e

nao é possivel prever o futuro.

Trataremos o conceito de risco em um projeto e aprenderemos como lidar com
ele em nossas analises. Apresentaremos algumas de suas medidas mais
conhecidas e estudaremos como aplica-las para mensurar o grau de risco

envolvido em determinado projeto.

Serdo também abordados os métodos que permitem ao analista mensurar até
que ponto podem chegar as perdas e os ganhos do projeto caso o futuro se

desenhe de forma ndo esperada a época da analise.
Obijetivos:

e Identificar os tipos de risco.

e Avaliar o grau de risco e incerteza na analise das alternativas de
projetos apresentadas.

e Aplicar os métodos mais importantes dessa analise em condicoes de

risco.
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Conteudo

Decisdes de Investimento em Ambiente de Risco
Aprendemos na aula passada algumas técnicas de andlise de viabilidade
financeira de projetos, mas ainda nao trouxemos para o ambiente de nossa

analise o conceito de risco.

Quando empregamos essas técnicas de andlise que ja estudamos e, além
disso, conseguimos agregar informacOes e dados referentes aos riscos aos
quais o projeto em analise possa estar exposto, teremos melhores condigdes
para tomadas de decisao de selecao e escolha do(s) projeto(s) mais

vantajoso(s).
Existem fatores que podem representar um risco para o sucesso de um projeto
e que ndo possuem qualquer intervencao do gestor financeiro — aqueles que

fazem parte dos ambientes interno e externo da organizagao.

Qual é a Unica certeza que temos ao fazermos a analise de

viabilidade financeira de um projeto?

Para fazer a andlise de viabilidade financeira de um projeto, o analista precisa

ter a sua disposicao o fluxo de caixa financeiro do projeto.

A Unica certeza que é possivel ter é o valor do investimento inicial.

Todas as futuras entradas e saidas de caixa sao projecoes. Assim, a
determinacdo da atratividade de um projeto ou investimento sera sempre uma

estimativa de possiveis valores.

Devido as diferentes naturezas do risco, nunca teremos a certeza absoluta

quanto a ocorréncia dos valores esperados.
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Mesmo assim, as decisdes quanto ao melhor projeto deverao ser tomadas. Por
isso, uma CORRETA percepcao dos riscos envolvidos sera ESSENCIAL para

minimizar a probabilidade de erro dessa escolha.

Veja vocé entdo que a decisdao de investimento vai além de um simples calculo
dos valores presentes liquidos ou da taxa interna de retorno dos fluxos de
caixa. Existem diversas fontes de incertezas que devem ser investigadas para

tentar reduzir as ameagas de éxito de um projeto.

E essas ameacgas podem impactar o projeto e alterar os valores do fluxo de
caixa que foram utilizados para a analise de viabilidade, podendo comprometer

0s resultados e impactar no sucesso do projeto.

O risco é parte integrante do processo de investimento. Em verdade, o risco
faz parte da propria vida e € impossivel elimina-lo, quer porque nao é possivel
coletar todas as informagOes relevantes, quer porque nao € possivel prever o
futuro.

Em termos de investimento, diz-se que ha risco quando existe a possibilidade
de que ocorram variagdes no retorno associado a uma determinada

alternativa.

A hipétese de que os fluxos sdo conhecidos com certeza (ou seja, de que nado

ha possibilidade de variabilidade) nao é verdadeira nas situacoes reais.

Entdo vocé agora ja estda em condicdes de ser apresentado a dois conceitos

diferentes, mas que tém o mesmo sentido de falta de certeza.
Esses conceitos acerca do futuro sao: risco e incerteza.

e Risco
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Na anadlise de investimentos, ha risco quando sdao conhecidas as
probabilidades das variagdes dos fluxos de caixa. Quanto mais previsiveis
forem as entradas e saidas de um projeto, menor sera o risco envolvido na

decisao.
e Incerteza

A incerteza é caracterizada pelo fato de ndo conhecermos os estados futuros

que possam ocorrer e/ou suas probabilidades de ocorréncia.

Em relacdo as informacOes do projeto, pode-se dizer que existem duas classes

de risco:

e aquela referente aos fatores internos ao projeto (fontes enddgenas
de risco), em geral sujeitas a um controle parcial, como por
exemplo, os custos de producgao e eficiéncia na operagao;

e aquela externa sobre as quais ndo se tem controle (fontes exdgenas
de risco), como por exemplo, a situacao econdmica do pais e as

preferéncias dos consumidores.

Veja abaixo este trecho da matéria "APRENDENDO A CONVIVER COM A
INCERTEZA - UMA VISAO ALEM DO GERENCIAMENTO DE RISCO”, do PROF.
DARREN DALCHER, PhD, da MIDDLESEX UNIVERSITY, que saiu na revista
Mundo Project Management - Junho/Julho 2011:

Os efeitos das incertezas e ambiguidades no gerenciamento de risco
€ tema deste artigo. Constatar que a diminuigdo de risco gera um
comportamento humano de negligéncia, que as intervencdes nos
sistemas atuais para criar camadas de seguranca mais transferem o
risco de lugar do que propriamente o reduzem, sé provocam novas
incertezas. Um ciclo de vulnerabilidades retroalimentado e crescente.

A demanda por uma nova cultura que saiba lidar de forma pratica e
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aprender a conviver com a ambiguidade é desejada, a chamada

sociedade resiliente.

Risco ou incerteza?

O risco € uma forma convencional de expressar incerteza sobre possiveis

resultados.

Com a diminuigdo da incerteza, torna-se possivel quantificar com exatidao os
riscos. Ao contrario, um aumento nos niveis de ambiguidade, incerteza e
complexidade de um sistema levara consigo um aumento na dificuldade de
identificar perfeitamente — muito menos quantificar — todos os riscos em

potencial.

A incerteza pode ser considerada como uma nova situacao na qual o
conhecimento do passado pouco ou nada ajuda. A incerteza geralmente nos
deixa pouco a vontade; a maioria de nds prefere riscos (conhecidos) a

incerteza.

Risco e taxas de desconto

Sabemos que a taxa de desconto de um projeto corresponde ao seu custo de
capital, e que este, por sua vez, depende do risco do projeto e das taxas
basicas de juros (sem risco). Entretanto, nem sempre é possivel comparar o
nivel de risco de um projeto, de forma a quantificar precisamente o prémio de

risco requerido na forma de retorno.

Devido a dificuldade de se determinar as taxas de desconto individuais para
cada projeto, diversas empresas utilizam como taxa de desconto o seu custo
global de capital. Isto seria correto se todos os projetos apresentassem o
mesmo nivel de risco. Contudo, esta nao é a realidade. Como exemplo,
podemos citar a diferenca entre um projeto de reducao de custos (ex.: compra

de uma maquina para substituicdo de atividades fabris manuais) e outro
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projeto para lancamento de um novo produto. Certamente, os fluxos do
primeiro projeto (reducdo de saldrios) serao muito mais previsiveis do que os
do segundo projeto (novas vendas). Com isso, precisamos ajustar as taxas de
desconto para cada um dos projetos. A falta de métodos quantitativos
totalmente precisos para a determinacao da taxa de desconto nao invalida a
necessidade de se proceder tal analise e os critérios subjetivos sao essenciais

nesta tarefa.

A avaliacdao de risco implica em entender a esséncia do projeto, ao contrario
de apenas manipular seus niimeros. E necessario sempre se perguntar o que

pode dar errado e quais as consequéncias dos desvios nas previsoes iniciais.

Métodos de avaliacao de riscos
As situacOes de incerteza absoluta, ou seja, quando ha desconhecimento
completo sobre a possibilidade de ocorréncia, sao de reduzido interesse na

analise de projetos.

Com o objetivo de mensurar os riscos envolvidos nos projetos, o0s
administradores tém desenvolvido procedimentos de analise dos riscos.

Serao apresentados os métodos de avaliacdo de risco. Sao eles:

e Analise de sensibilidade
e Analise de cenarios
e Arvores de decis3o

e Modelos de simulagao.

Analise de sensibilidade

Na andlise de sensibilidade, sdo efetuadas diversas estimativas para as
variaveis do projeto, sendo que normalmente existem no minimo trés versoes
(pessimista, esperada e otimista). As possibilidades sao combinadas, variando-
se sempre um dos elementos e mantendo-se os demais na situacao normal.

Ao final teremos um conjunto de resultados possiveis e poderemos identificar
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quais as variaveis mais sensiveis do projeto (as que provocam a maior
variabilidade nos resultados esperados). Dependendo da relevancia das
variaveis, a empresa podera decidir-se por investir algum dinheiro na tentativa
de reduzir as incertezas, antes de aprovar o projeto (ex.: aprofundar as

pesquisas de mercado).

A principal desvantagem desse método é a ambiguidade dos dados, pois os
termos otimistas / pessimistas sao muito subjetivos e podem ter diferentes
interpretacdes dependendo de quem desenvolve a analise. Além disso, essa
analise desconsidera a relacdo entre as variaveis, tratando cada uma de forma

independente.

Exemplo: A BCS FRIO, empresa fabricante de refrigeradores, estd planejando

langar um novo modelo de geladeira.

Seus analistas prepararam as previsoes do fluxo de caixa dos ativos conforme

0 quadro.

O custo de capital desse projeto é 10% ao ano.

Valores em
R$ milhoes
Ano O Ano:ol ao

Investimento: -100 0
Receitas: 182,4
Custos variaveis: -129,6
Custos fixos: -25,0
Depreciacao: -15,0
L.A.I.R.: 12,8
I.R. (50%): -6,4
Lucro Liquido: 6,4
:I';'li'\)[(gsDE CAIXA DOS -100 21,40
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A primeira coisa a ser feita é o calculo do VPL do fluxo de caixa esperado pelos

analistas.

Realize e confira!

Assim, antes de tomar a decisao de investir, os executivos resolvem

aprofundar as estimativas, fazendo uma analise de sensibilidade para

identificar as variaveis que determinardo o éxito ou o fracasso do projeto.

Para chegar ao resultado inicial (VPL = +31,5 milhoes), os departamentos

de marketing, operacional e financeiro partiram das seguintes estimativas:

Dimensao do mercado:

800.000 unidades

Fatia de Mercado (Share de mercado): 6%
Preco de Venda de cada geladeira: R$ 3.800
Custo fixo: R$ 25 milhoes
Custo variavel unitario: R$ 2.700

E, com essas estimativas, elaboraram a planilha abaixo para calculo do valor

do VPL.
Valores em R$ milhoes
Ano O Anos 1 ao 10

Investimento: -100 0

Receitas: 182,4

Custos variaveis: -129,6

Custos fixos: -25,0
Depreciagao: -15,0
L.A.I.R.: 12,8

I.R. (50%): -6,4
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6,4

FLUXO DE CAIXA DOS ATIVOS:

-100

21,40

Composicao da Receita

Calculo do VPL:

31,5

Custo de Capital (ao ano):

10%

Composicao dos Custos

Custo fixo (em R§ MM): R$ 25,0
Custo varidvel unitario: R$ 2.700
Unidades Produzidas: 48.000
Custo variavel total (em R$

MM): R$ 130
Custo Total (em R$ MM): R$ 154,6

Note que o fluxo de caixa estimado
foi montado com base nas premissas

estipuladas!

Apos o pedido da anadlise de sensibilidade, os departamentos fizeram

estimativas pessimistas e otimistas para cada uma dessas variaveis:

Simulagoes
Pessimista Esperado Otimista
Dimensao do mercado 700.000 800.000 900.000
Fatia (Share) de mercado 300% 6% 1000%
Preco de Venda R$ 3.600 R$ 3.800 R$ 4.000
Custo variavel unitario R$ 3.300 R$ 2.700 R$ 2.500
Custo fixo 35 milhoes 25 milhoes 15 milhoes

O analista devera substituir uma variavel por vez e verificar qual o impacto da

mesma no resultado do projeto (VPL).

Sé modifique os valores numéricos das varidveis que estdo em azul e

iluminadas na cor verde. Veja abaixo:
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Valores em R$ milhoes
Ano O Anos 1 a0 10
Investimento: -100 0
Receitas: 182,4
Custos variaveis: -129,6
Custos fixos: -25,0
Depreciacao: -15,0
L.A.LR.: 12,8
I.R. (50%): -6,4
Lucro Liquido: 6,4
FLUXO DE CAIXA DOS ATIVOS: -100 21,40
Composicao da Receita Composicao dos Custos
Dimens&o do mercado: 800.000 Custo fixo (em R$ MM): R$ 25,0
Fatia (Share) de mercado: 6% Custo variavel unitério: R$ 2.700
Unidades Produzidas: 48.000 Unidades Produzidas: 48.000
Preco de Venda: R$ 3.800 S:Vl/,l/;;o variavel total (em R$ R$ 129 6
Receita (em R$ MM). 182 i Custo Total (ermm R$ MM). R$ 154,6

Calculo do VPL: 31,5

Custo de Capital (ao ano): 10%

Confira aqui os resultados da andlise de sensibilidade:
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Simulacées VALOR PRESENTE LIQUIDO
< (milh&es)
Pessimista | Esperado | Otimista | Pessimista | Esperado | Otimista

Dimensao do mercado 700.000 800.000 | 900.000 11,2 31,5 51,8
Fatia (Share) de 3% 6% 10% 49,6 31,5 139,6
mercado
Preco de Venda R$ 3.600 | R$ 3.800 | R$ 4.000 2,0 31,5 61,0
Custo variavel unitario R$ 3.300 | R$ 2.700 | R$ 2.500 -57,0 31,5 61,0
Custo fixo (milhoes) 35 25 15 0,8 31,5 62,2

Pode-se dizer que as varidveis mais perigosas sao fatia de mercado e custo

variavel unitario, pois sao as que mais afetam o VPL do projeto.

De posse dessas informacOes, a empresa pode, por exemplo: Em relagao ao
custo variavel unitario, fazer um investimento maior em pegas de reposicao ou
em algum tipo de seguro. Em relacdo a fatia de mercado, a empresa pode
pensar em aumentar a verba das despesas de marketing para o projeto para

tentar garantir ao menos o market share esperado.

Analise de cenarios
E uma abordagem similar a analise de sensibilidade, mas com um alcance mais
amplo, é usada para avaliar o impacto de varias circunstancias sobre o retorno

das empresas.

Em vez de isolar o efeito da mudanca de uma Unica variavel, a analise de
cenadrio avalia o impacto de mudancas simultdneas em certo nimero de

variaveis (considera a interdependéncia entre as variaveis).
Exemplo: Suponha que o economista-chefe da BCS FRIO esteja na

expectativa da concretizagao da aquisicao de uma empresa concorrente,

garantindo uma expansao de sua fatia de mercado. Ao mesmo tempo ha uma
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preocupacao da possibilidade de uma subida brusca nos precos mundiais do
petrdleo. Nesse caso, ele prevé os seguintes efeitos:

e O economista prevé captar mais 2% de fatia do mercado.

Por outro lado, ele também esta convencido de que um aumento nos precos
de petrdleo pode provocar uma recessao econdémica mundial €, a0 mesmo

tempo, estimular a inflagao.

e A dimensao do mercado iria retrair para 600.000 geladeiras.
e Os precos, assim como 0s custos, aumentariam cerca de 20% em

relagdo as estimativas iniciais.
Solucgao:
1. Fatia de mercado sai de 6% para 8%.
2. Dimensao do mercado sai de 800.000 para 650.000 geladeiras.
3. Preco de venda sai de R$ 3.800,00 para R$ 4.560,00.
4. Custo Fixo sai de R$ 25 milhdes para R$ 30 milhdes.

5. Custo variavel unitario sai de R$ 2.700,00 para R$ 3.240,00.

Confira o resultado na planilha:
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Valores em R$
milhoes
Ano O Anos 1 ao 10
Investimento: -100 0,0
Receitas: 237,12
Custos variaveis: -168,48
Custos fixos: -30,00
Depreciacao: -15,00
L.A.LR.: 23,64
I.R. (50%): -11,82
Lucro Liquido: 11,82
FLUXO DE CAIXA DOS ATIVOS: -100 26,82
Composicao da Receita Composicao dos Custos
Custo variavel total (em R$
vy R$ 168
Receita (em R$ MM): R$ 237,1 ;u;;o Total (em R$ R$ 198,5

Para a BCS FRIO, o novo cenario seria favoravel ao seu empreendimento, pois

aumentaria o VPL do projeto de 31,5 milhdes para 64,8 milhdes de reais.
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As analises de sensibilidade e as analises de cenario sao muito Uteis em

qualquer analise de projeto!

E fundamental que o analista imagine situacoes nao esperadas e projete quais

serao os impactos no resultado da avaliacao.

Arvores de decisio

Diagramas de decisao ou arvores de decisao sao representacdes graficas das

relagOes entre as varias alternativas de decisdo e seus possiveis resultados.

As arvores de decisao permitem o exame das diversas alternativas de uma

decisao e seus efeitos.

Sdo atribuidas probabilidades as consequéncias de uma decisao. As arvores
tém a vantagem de representarem graficamente essas interacoes de uma

maneira simples e intuitiva.

Elas devem ser mantidas simples, pois elas se desdobram facilmente, ficando

complexas e de dificil manejo.

Vejamos um exemplo: Quando defrontamo-nos com uma incerteza em uma
arvore de decisao, podemos estimar a probabilidade de ocorréncia de um
evento incerto. Supondo uma situacao onde existam 70% de chances de
sucesso e 30% de chances de fracasso, teriamos a seguinte representacao

grafica:
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VPL
Sucesso (70%)

RS 1.000

-RS§1.200
Fracasso (30%)

Ndo sabemos qual sera o resultado do projeto, mas podemos calcular o valor

presente liquido esperado, fazendo a média ponderada dos VPLs resultantes.
(0,70 * 1.000) +( 0,3 * -1.200) = $ 700,0 - $ 360,0 = $ 340,00
O VPL esperado, ou equivalente a incerteza é de R$ 340,00.

Observacdo: E importante ressaltar que caso a andlise esteja sendo
conduzida de forma a ajustar os fluxos de caixa (FLC) pelo seu valor esperado
(em fungdo do risco), a taxa de desconto do projeto devera ser uma taxa livre

de risco, uma vez que o fator risco ja foi ajustado no proprio fluxo de caixa.

VPL=3 FCx* fr
t=0 (1 + i)t

Onde:
FCx = fluxo de caixa
fr = fator de risco (probabilidade de ocorréncia do evento)

irf = taxa de desconto livre de risco
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Exemplos de aplicacdao de arvores de decisdao: A Inovation Telecom,
fabricante global de telefones celulares, precisa decidir entre dois

investimentos, sendo um deles no Brasil e o outro na India.
Seguem abaixo os dados dos projetos:

Projeto no Brasil: Investimento inicial: USD 1.200.000,00

Valor presente dos fluxos de caixa do projeto:

e +USD 2.250.000 — caso haja expansao do mercado de telefonia
brasileiro
e +USD 1.000.000 — caso mercado permaneca estavel

e —USD 1.000.000 — caso haja retragao do mercado

Estudos econdmicos preveem as seguintes probabilidades de desempenho

para o mercado de telefonia no Brasil:

e Expansao: 40%
o Estabilidade: 50%
e Retragao: 10%

Projeto na India: Investimento inicial: USD 1.400.000,00

Valor presente dos fluxos de caixa do projeto:

e +USD 2.800.000 — caso haja expansao do mercado de telefonia indiano
e +USD 2.000.000 — caso mercado permaneca estavel

e —USD 300.000 — caso haja retracao do mercado

Estudos econdmicos preveem as seguintes probabilidades de desempenho

para 0 mercado de telefonia na india:

e Expansao: 30%
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e Estabilidade: 40%
e Retracao: 30%

Baseado nas informagdes disponiveis, em qual dos paises a Inovation Telecom

deve investir?
Solucao

Arvore de decis3o:

Invest. Inicial Desemp.Economia VP do FCx

Expansao: 40% $2.250.000,00

$ 1.200.000,00 F
t Estabilidade: 50% $1.000.000,00
Brasil Retracao: 10% ($1.000.000,00)

Brasil ou
India?

India Expansao: 30% $2.800.000,00

$ 1.400.000,00 F

Estabilidade: 40% $2.000.000,00
t Retracao: 30% ($300.000,00)

Calculo ponderado do valor presente dos fluxos de entrada de caixa:
VPLesperapo FCarasi. = (2.250.000 * 0,4) + (1.000.000 * 0,5) + (-1.000.000 *
0,1)

VPLEesperapo FCprasi. = $1.300.000,00

VPLesperapo FCinbia = (2.800.000 * 0,3) + (2.000.000 * 0,4) + (-300.000 * 0,3)
VPLEesperapo FCinbia = $1.550.000,00

VPLesper.Brasil = $1.300.000 - $1.200.000 = $100.000,00
VPLesper.India = $1.550.000 - $1.400.000 = $150.000,00
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Resposta: O investimento deve ser feito na India.

A empresa XPTO € uma fabricante de equipamentos para computadores. Em
meados do ano, um cliente aborda a empresa com uma proposta de compra
de 100 unidades de um novo chip de memoria, por R$ 1.000 a unidade. A
empresa estima que os custos de mao de obra sejam de R$ 50 (por unidade)

e os custos de materiais R$ 450 (por unidade).

A empresa possui ainda a necessidade de adquirir materiais de embalagem, o
que pode fazer de duas formas: comprar de um fornecedor ao preco de $ 300,
cada caixa, ou fabricar internamente ao custo de $ 50 cada. Para tanto, a
empresa precisara investir $ 17.500 nos moldes para fabricacao da

embalagem.
e O que a empresa deve fazer?
e A decisdao da empresa mudaria se o pedido fosse de 50 unidades?

e Elabore a arvore de decisdo desse projeto.

Solugao:

Para um pedido de 100 unidades

Comprando a Embalagem Fabricando a embalagem
Preco Qtde. Valor Preco Qtde. Valor
Receita 1.000,00 100 100.000,00 1.000,00 100 100.000,00
Despesa molde - - 17.500,00 17.500,00
Mao de obra 50,00 100 5.000,00 50,00 100  5.000,00
Material 450,00 100  45.000,00 450,00 100 45.000,00
Embalagens 300,00 100 _ 30.000,00 50,00 100 5.000,00
Rec.- Desp. 20.000,00 27.500,00
Para um pedido de 50 unidades
Comprando a Embalagem Fabricando a embalagem
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Modelos de simulagao

Preco Qtde. Valor Preco Qtde. Valor
Receita 1.000,00 50 50.000,00 1.000,00 50 50.000,00
Despesa molde - - 17.500,00 17.500,00
Mao de obra 50,00 50 2.500,00 50,00 50  2.500,00
Material 450,00 50 22.500,00 450,00 50 22.500,00
Embalagens 300,00 50 15.000,00 50,00 50 2.500,00
Rec.- Desp. 10.000,00 5.000,00
Arvore de Decis3o:
Fabrica a
embalagem $ 27.500
Aceita o pedido
Pedido de 100 Compra a
unidades embalagem $ 20.000
Nao aceita o
pedido $0
Fabrica a
embalagem $ 5.000
Aceita o pedido
Compra a
Pedido de 50 unidades embalagem $ 10.000
Nao aceita o
pedido $0

Enquanto a analise de cenarios permite um numero limitado de hipoteses, a

simulacdo de Monte Carlo é uma ferramenta que considera todas as

combinagles possiveis, fornecendo uma distribuicdo estatistica do VPL do

projeto.
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Vocé saberia dizer entdo o que é um Modelo de Simulagdo?

Trata-se de um modelo estatistico relativamente complexo, que obriga o
detalhamento de todas as variaveis e do inter-relacionamento das mesmas a

cada ano.
Pelo fato de ser extremamente dificil estimar as relacdes existentes entre as
variaveis e as distribuicOes de probabilidades subjacentes, normalmente requer

0 apoio de estatisticos e/ou consultores.

A complexidade e a dependéncia de pessoas nao envolvidas no processo

decisorio sao justamente as maiores desvantagens do modelo de simulagao.

Atividade proposta

Leia o caso da empresa General Eletric.

Apos a leitura, apresente alguns comentarios a luz do que estamos estudando

sobre risco e incerteza.

Veja em seguida alguns comentarios que julgamos pertinentes para nosso

estudo.

O caso General Eletric

O Contexto

Ao final da década de 80, a General Eletric Corp., 0 gigante americano nas
areas de geracao e distribuicdo de energia, motores e turbinas a gas, plasticos,

equipamentos médicos e outros, com vendas de $ 57 bilhdes de dolares,

mudou sua estratégia global e passou a orientar seus investimentos para a
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Asia e América Latina. Estagnada nos EUA e Europa, com um crescimento de
apenas 3% nos Ultimos anos e forte em equipamentos de infraestrutura, ela
viu uma oportunidade para seus produtos nos mercados de grande

crescimento do terceiro mundo, carentes em infraestrutura.

A escolha

A escolha da GE recaiu principalmente sobre China, India e México, com uma
populacao conjunta de 2,5 bilhGes, dez vezes mais habitantes dos que os
Estados Unidos. A GE j& era o maior investidor na India e tinha 21.000
empregados no México, onde faturava cerca de $ 1,5 bilhdo de ddlares por
ano. Na China a empresa ja tinha investido $ 1,5 bilhdo em arrendamento de
avides através da GE Capital, o brago financeiro da empresa e previa uma
demanda de $ 100 bilhdes em equipamentos de geracao de energia ainda na
década de 80. Nesses paises a GE pretendia ampliar suas vendas para $ 20

bilhoes até o ano 2000.
Os riscos e as incertezas

Por outro lado, as incertezas econ6micas e politicas nesses paises eram
grandes e os riscos altos. A India, com mais de 500 milhdes de habitantes
vivendo na pobreza, conflitos religiosos e um nacionalismo exacerbado. A
China onde a liberalizagdo da economia contrasta com o rigido e fechado
sistema politico e o México com seus conflitos e tensdes sociais ndo pareciam

lugares muito apropriados para investimentos.
Avaliacao de risco e retorno

A GE avaliou os riscos que estaria correndo, considerou o potencial de retorno

e optou por investir. Ao mesmo tempo, ela diversificou seus riscos distribuindo
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seus investimentos em pequenos projetos de algumas dezenas de milhdes de
ddlares cada um, para amortecer eventuais impactos negativos. Jack Welch,
entao o CEO da empresa afirmava: “Se a nossa estratégia estiver errada, sao 1
bilhdo, 2 bilhdes de dodlares perdidos. Se der certo, € o futuro do préximo

século para esta empresa”.

Resultados

Hoje a GE é uma organizacao que fatura mais de $ 130 bilhdes por ano, tendo
uma margem operacional superior a 13%, seu valor de mercado em 2003,
mesmo apds um ano de crise nos mercados internacionais, € superior a $ 300
bilhdes e seu retorno médio acumulado nos ultimos 20 anos foi superior a
52% ao ano!!! A estratégia de diversificacdo da GE ainda é a tonica da gestdo
de investimentos da empresa, sendo que no Brasil a empresa opera nos mais

diversos ramos de negdcios (turbinas de avides, lampadas, fogoes, etc.).

Confira alguns comentarios que julgamos pertinentes para nosso
estudo.

O caso da GE mostra como uma empresa deve lidar com riscos de

forma consistente e vinculada a sua estratégia empresarial.

e A andlise dos riscos é fundamental em todas as decisdes financeiras, em
especial aquelas relacionadas com investimentos de capital.

e Em projetos relevantes, a obtencao de fluxos de caixa diferentes
daqueles originalmente estimados ndo é rara e pode ser danosa para o
desempenho financeiro de uma organizagao.

e As empresas obviamente tém interesse em avaliar os riscos de um

projeto de forma antecipada, decidindo se os retornos potenciais

justificam os eventuais prejuizos que poderdo advir da decisdo de

investir.
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e Sem risco nao ha retorno, sem retorno ndo ha projeto e sem projetos
nao ha uma empresa.

e O risco € um componente indissociavel da vida empresarial. Dessa
forma, o objetivo da gestdao empresarial ndo é a eliminacdo dos
mesmos, mas sim a capacidade de analisar e decidir quais riscos tomar
e quais evitar.

e A diversificagao do investimento em uma carteira de projetos menores
foi uma estratégia de minimizar a probabilidade de riscos nao sistémicos
impactarem com mais severidade os resultados globais da empresa

neste empreendimento.

Aprenda Mais
Assista ao video que apresenta a resenha do artigo de capa do MundoPM:
Aprendendo a conviver com a incerteza — disponivel em nossa galeria de

videos.

Leia o artigo: Simulacdo de Monte Carlo auxiliando a andlise de viabilidade

econdmica de Projetos — disponivel em nossa biblioteca virtual.

Exercicios de fixacao

Questao 1

O uso do método de Montecarlo € um exemplo de modelo de simulagdo.
Quando o utilizamos para tomar decisdes em projetos sob condicdes de risco,
é INCORRETO afirmar que:

a) Podem ser testadas milhares de combinagGes de parametros de um
projeto, simulando o resultado para cada um desses cenarios.

b) Apos realizarmos o calculo do VPL para cada um dos cenarios das
combinagdes possiveis, é recomendado o calculo da média e do desvio-

padrao do valor do VPL do projeto.
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c) Nao é possivel o calculo da TIR pela simulacao de Montecarlo, uma vez
ser um método que prevé o reinvestimento dos valores do fluxo de
caixa com a taxa de atratividade do projeto.

d) Pode-se empregar esse tipo de simulacdo para estimar o periodo de
retorno do investimento.

e) O método nao limita o nimero de simulacbes de cenarios a serem

obtidos, podendo serem simulados milhares de cenarios.

Questao 2

Calcule o valor esperado para a TIR de um projeto que em um estudo de trés
cenarios possiveis obtiveram-se as seguintes informagdes: TIR de 18,9% ao
ano para 30% de probabilidade; TIR de 15,3% ao ano para 55% de
probabilidade e uma TIR = 13,5% ao ano para 15% de probabilidade.

a) 17,2% aa
b) 16,1% aa
c) 15,9% aa
d) 15,3% aa
e) 14,2% aa

Questao 3

Considere a tabela abaixo em que para quatro cendrios econdmicos futuros
foram estimados os valores dos VPL de um projeto. Com base nas
probabilidades de ocorrerem esses cenarios e os correspondentes valores de

VPL, calcule o valor mais provavel do VPL do projeto.

. MUITO PESSIMIST
CENARIO om0 | OTIMISTA | NORMAL .
VPL (R$) 130.000,00 | 100.000,00 | 80.000,00 | -40.000,00
PROBA?EI"IDAD 5,0% 15,0% 45,0% 35,0%

a) R$ 6.500,00
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b) R$ 15.000,00
c) R$ 36.000,00
d) -R$ 14.000,00
e) 43.500,00

Questao 4
Sejam dois projetos A e B e as seguintes informagdes disponiveis:
Projeto A — (TIR otimista

18%aa, TIR mais provavel = 10%aa, TIR
pessimista = 3%aa)
Projeto B — (TIR otimista

17%aa, TIR mais provavel = 12%aa, TIR
pessimista = 4%aa)

Probabilidade dos cenarios (Otimista = 30%, mais provavel = 20%; pessimista
= 50%)

Qual sera o projeto escolhido pelo critério da TIR considerando os dados

acima:

a) Projeto A, com a TIR de 8,90 % aa
b) Projeto B, com a TIR de 9,50% aa
c) Projeto A com TIR de 11,0% aa

d) Projeto B, com a TIR de 11,9% aa

e) A TIR dos dois projetos sera a mesma

Questao 5

Qual opcdo NAO estd alinhada aos conceitos de risco em um projeto?

a) A analise dos riscos é fundamental em todas as decisOes financeiras, em
especial aquelas relacionadas com investimentos de capital.

b) Em projetos relevantes, a obtencao de fluxos de caixa diferentes
daqueles originalmente estimados nao é rara e pode ser danosa para o

desempenho financeiro de uma organizagao.
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c) As empresas obviamente tém interesse em avaliar os riscos de um
projeto de forma antecipada, decidindo se os retornos potenciais
justificam os eventuais prejuizos que poderao advir da decisao de
investir.

d) Sem risco ndo ha retorno, sem retorno ndo ha projeto e sem projetos
nao ha uma empresa.

e) O risco ndo € um componente indissociavel da vida empresarial. Dessa

forma, o objetivo da gestao empresarial € a eliminacao dos mesmos.

Referéncias
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Bookman, 2000.
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Aula 4: Estrutura e custo de capital

Introducao

Estamos entrando na Ultima aula de nossa disciplina. Até entdo ja estudamos
como deve ser estimado o fluxo de caixa de um projeto, conhecemos o0s
principais métodos de avaliacdo de investimentos e também alguns
procedimentos de analise que auxiliam o administrador financeiro a tomar

decisdes em ambiente de risco.

Nesta aula, falaremos sobre a origem do capital que serd necessario para

financiar os investimentos de um projeto.

Falaremos sobre a composicao da estrutura de capital da empresa, que
corresponde a combinacdao de capital proprio, recursos investidos pelos
acionistas, e capital de terceiros, representado pelos empréstimos e

financiamentos.

O custo de capital representa a taxa minima de atratividade que um projeto de
investimento devera produzir, de forma a se tornar viavel econbmica e

financeiramente.

Estudaremos ainda a estrutura de capital étima na qual o custo médio

ponderado de capital € minimizado, maximizando o valor da empresa.
Obijetivos:

e Listar as caracteristicas do capital préprio e do capital de terceiros.

e Explicar a estrutura 6tima de capital de uma empresa.

e Explicar e calcular a taxa de retorno exigida pelos investidores através
do modelo mais usualmente utilizado, o CAPM (Capital Asset Pricing
Model)
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e Identificar e calcular o custo médio ponderado de capital (WACC) das
empresas, isto €, a taxa usualmente utilizada como sendo a
rentabilidade minima exigida pelas empresas como retorno para seus

projetos.

Conteudo

Introducéo

Muito provavelmente, vocé ainda deve ter as seguintes perguntas a fazer:

e Como as empresas definem a taxa minima de atratividade para seus
projetos?

e Qual a rentabilidade minima que o projeto deve gerar para que se torne
financeiramente interessante?

e O que sera que influencia na estimativa dessa taxa?

e Serd que empresas de diferentes setores da economia possuem a
mesma taxa minima de atratividade para seus projetos?

e Sera que o nivel de endividamento das empresas influencia na definicao
dessa taxa?

e E 0 pais em que se situa a empresa, sera que é relevante?

Para vocé conhecer como se faz a estimativa da Taxa Minima de Atratividade
dos projetos, que sera também conhecido como o Custo Médio Ponderado de
Capital (sigla em inglés WACC - Weighted Average Cost Of Capital) é

importante antes conhecer alguns conceitos muito importantes.
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Definicoes

Estrutura de capital corresponde a combinacdao de capital proprio (recursos

investido pelos acionistas) e capital de terceiros (representado pelos

empréstimos e financiamentos).

ESTRUTURA DE CAPITAL = CAPITAL PROPRIO + CAPITAL DE
TERCEIROS

Qual dos dois capitais, capital préprio ou capital de terceiros, possui maior

risco?

Talvez vocé pense o contrario, mas o capital préprio conceitualmente possui
maior risco, uma vez que o mesmo s sera remunerado se a empresa gerar

lucro.

Além disso, o capital investido em uma empresa sé podera ser recuperado via
recebimento de dividendos ou pela venda das agles, uma vez que poucas

sociedades sao criadas com objetivo de serem liquidadas no curto prazo.

Exemplo: Quando uma empresa se capitaliza via mercado acionario, através da
abertura de capital na bolsa de valores, as pessoas que compram as agoes da
empresa estao fornecendo a ela “capital proprio”, pois aqueles sdo recursos

investidos por acionistas.

Assim, o capital de terceiros apresenta menor risco, uma vez que O0s

empréstimos possuem a taxa de remuneracao do capital previamente
estabelecida, o prazo de resgate / liquidacao fixado em contrato e,

normalmente, sao acompanhados de garantias reais.

Adicionalmente, temos a questdao dos impostos. O fato dos juros, ao contrario
dos dividendos e lucros retidos serem dedutiveis para efeito do imposto de

renda, faz com que haja vantagens para a empresa que se financia com
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recursos de terceiros. Assim, a empresa cresceria a medida que seu
endividamento aumentasse e o valor da empresa seria maximizado se ela se

financiasse inteiramente com recursos de terceiros.

Exemplo: Quando uma empresa contrata um financiamento em algum banco
para fazer algum investimento, esses recursos sao denominados de capital
de terceiros.

NOTA - Isso ajuda a explicar a elevada alavancagem financeira observada
em grande parte das empresas americanas, japonesas e europeias, bem como
o pleito dos empresarios brasileiros por juros mais baixos como forma de

aumentar a competitividade das empresas nacionais (redugao do custo Brasil).

Assumindo que os agentes econdmicos tomam decisGes racionais, o maior
risco envolvendo os investimentos em acdes so sera aceito pelos investidores,
caso 0 mesmo seja compensado por perspectivas de retornos superiores aos
que seriam obtidos nas operacdes de baixo risco (titulos publicos, por
exemplo). Assim, podemos deduzir que o custo do capital proprio é superior ao
do capital de terceiros, ou seja, a empresa precisara remunerar o capital

proprio acima da remuneracao fornecida aos empréstimos.

Estrutura de capital 6tima

Estamos vendo entdo que 0s recursos para uma empresa ou para um projeto

podem ter origem de capital proprio ou de capital de terceiros.
Vocé concorda que podemos imaginar ser desejavel para a empresa aproveitar
as vantagens de cada tipo de capital (proprio e de terceiros) e fazer uma

composicao com parcelas de cada um para poder maximizar o seu valor?

Exatamente, e esse ponto chama-se Estrutura de Capital Otima.
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E dessa combinacao ponderada dos dois capitais que surgira a ideia do custo

médio ponderado de capital (WACC).

E a Estrutura de Capital Otima é aquela na qual o custo médio
ponderado de capital ¢ minimizado, ou seja, maximizando o valor da

empresa.

NOTA - Pesquisas académicas sugerem que ha uma faixa de estrutura de

capital otima.

Segundo Gitman, de maneira pratica, ndo ha como calcular a estrutura de
capital otima. Devido a impossibilidade de saber ou permanecer no ponto
preciso de estrutura dtima, as empresas geralmente tentam operar em uma
faixa que as coloca proximo do que elas acreditam ser a estrutura de capital
otima. O fato de os lucros retidos e outros novos financiamentos causarem
uma mudanga na estrutura de capital real da empresa justifica mais ainda o

enfoque sobre uma faixa de estrutura étima em vez de um Unico ponto.

A Estrutura de Capital pode influenciar o valor da empresa?

Vamos analisar essa questdo por intermédio de um grafico.

or

Valor da empresa

Val

Custo anual (em %)

[nvida / Total de ativos

]

1

i

]

|
L s
La

1

i

]

]

]

M: estrutura de capital étima
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O eixo horizontal representa o nivel de endividamento da empresa.
Quanto mais para a direita, mais endividada esta a empresa.

A primeira parte do eixo vertical mostra o custo dos capitais proprios e
de terceiros, isto €, o retorno exigido por aqueles que vao emprestar
recursos para a empresa.

A segunda parte do eixo vertical mostra quanto vale a empresa, em
unidades monetarias. Exemplo: Real.

Kd representa o custo do capital de terceiros em %.

E a remuneracdo dos empréstimos bancérios. Observe que & medida
que a empresa aumenta seu grau de endividamento, o custo do capital
de terceiros também aumenta. Isso acontece porque cresce o risco da
empresa ndao pagar ao banco e, sendo assim, o banco exigira um
retorno maior.

Ke é o custo do capital préprio em %.

Um exemplo é a remuneracao exigida pelo investidor que compra acao
da empresa. A medida que a empresa aumenta seu grau de
endividamento, o custo do capital préprio também aumenta. Isso
acontece porque cresce o risco do acionista nao conseguir sua
remuneragao exigida. Sendo assim, o detentor de capital proprio exigira
um retorno cada vez maior para novos investimentos na empresa. O
movimento das curvas Kd e Ke € o mesmo, mas o Ke sempre tera um

custo superior ao Kd, visto que o risco do Ke é maior.

Podemos entao concluir que:

WACC é a média ponderada dos custos dos diversos componentes de
financiamento (capital proprio e de terceiros) utilizados por uma
empresa. Como é uma média ponderada do custo do capital proprio e
de terceiros, graficamente sera sempre uma linha entre esses dois
custos. O WACC, geralmente, é a taxa utilizada para descontar o fluxo
de caixa de um projeto, pois a empresa tem que ser remunerada, ao

menos pelo seu custo de capital, que se da por essa média ponderada.
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e Quanto menor for o WACC (custo médio ponderado de capital da
empresa), maior sera o valor da empresa. Isto se da porque os
acionistas descontarao o fluxo de caixa da empresa por uma taxa

menor, resultando em um maior valor presente dos fluxos descontados.

Agora que vocé ja conhece os conceitos de custo de capital préprio, custo de
capital de terceiros e taxa minima de atratividade ou WACC, sera apresentado

como ocorre o calculo de cada uma dessas taxas.

O objetivo sera encontrar o WACC (Weighted Average Cost Of Capital) ou
Custo Médio Ponderado de Capital, isto &, a taxa de remuneracao minima que
uma empresa deve exigir de retorno para que um projeto seja interessante do

ponto de vista econdémico-financeiro.

Para isso sera preciso aprender como ocorre a estimativa do custo de capital

proprio e do custo de capital de terceiros.

Sendo assim, para encontrar o WACC é necessario primeiro descobrir qual o
custo de capital préprio e o custo do capital de terceiros. Veremos agora
separadamente como calcular cada um desses custos e, ao final, faremos a

consolidacao apresentando na pratica como estimar o WACC.

A Estrutura de Capital pode influenciar o valor da empresa?
O custo de capital proprio ou custo do patrimonio liquido é a taxa de retorno
que os investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma

empresa.
Como os fornecedores de capital préprio correm maior risco, estes devem ser

remunerados com ganhos esperados maiores do que fornecedores de capital

de terceiros.
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O capital préprio é o capital mais caro para uma empresa.

Taxa de retorno do capital préprio!

o i
oo $ |
m m é ﬁ Investimento

Investidores Recursos

Um estudo do custo de capital proprio com mais profundidade envolveria o
desenvolvimento de uma série de aplicacOes estatisticas (desvio padrdo,

correlacao, etc.) e matematicas que fogem ao objetivo de nossa disciplina.

No entanto, € importante que vocé tenha algumas nogOes basicas, de forma a

permitir um entendimento conceitual do tema.
Existem duas abordagens para estimar o custo de capital prdprio:

e a primeira é através da aplicagdo de um modelo de crescimento de
dividendos (modelo de Gordon).

e a segunda é através da utilizagdo de um modelo de risco e retorno
(modelo CAPM).

NOTA - Segundo Graham e Harvey (2001), em pesquisa realizada com
executivos financeiros das 392 maiores empresas americanas, 73,50% utilizam
o modelo CAPM, 15,74% utilizam o modelo de Gordon e 10,75% utilizam

outros métodos.

A Estrutura de Capital pode influenciar o valor da empresa?

Essa abordagem para a estimativa do custo de capital préprio se baseia em
um modelo de fluxo de caixa descontado a valor presente que pode ser

utilizado para avaliar uma empresa com crescimento estavel. Assim, temos:
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Dividendos

Preco da acao = , onde:

Ke'g

e "“g” corresponde a taxa de crescimento dos dividendos (assumida como
uma constante).

e “K¢” corresponde ao custo do capital prdprio.

Assim, com uma simples manipulacao da férmula, o custo de capital proprio é

dado por:

Ke = _ Dividendos + g
Preco da acao

Embora essa abordagem seja simples, seu uso se limita a empresas que se

encontrem em uma situagao estavel.

Exemplo:

Considere uma empresa que esteja pagando um dividendo de R$ 5,00 e tenha
um valor de mercado de suas acoes de R$ 55,00. Essa empresa apresentou
uma taxa média de crescimento de dividendos da ordem de 3% nos Ultimos 5

anos. Logo, seu custo de capital sera:

Ke = (5/55) + 0,03 = 0,121 ou 12,10%

Modelo de risco e retorno (modelo CAPM)

O segundo modelo é denominado Capital Asset Pricing Model (CAPM).
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O modelo CAPM determina o retorno minimo esperado pelo acionista, também

denominado custo do capital proprio.
A intuicdo associada ao CAPM (Capital Asset Pricing Model) é simples:

“Um investimento deve render no minimo 0 mesmo que uma aplicacao sem

risco, mais o justo prémio de risco a ele associado”.

Pense como um investidor de capital préprio que esta tentando estimar o

quanto de retorno ele devera obter em um investimento:

Se eu “emprestar” meus recursos para o Governo, através da compra de
titulos publicos, posso receber a remuneracao “sem correr risco” (Rf), ja que o

Governo é o credor livre de risco.

Ent3o, para investir recursos em uma empresa, eu tenho que receber a
remuneracao paga pelo Governo + um prémio (remuneragao extra) por estar

disposto a correr risco.

Esse prémio que eu devo receber por correr o risco € chamado de risco total
do ativo. O risco total do ativo pode ser decomposto em “risco nao
diversificavel” e “risco diversificavel”.

O CAPM é um método que se baseia no retorno esperado do mercado de
acdes e no risco da acdo em analise, para calcular o prémio de risco que ira
compor o custo de capital proprio da empresa.

Vejamos a formula basica e os elementos que constituem o modelo CAPM:

Ri = Rf + Bi * (Rm — R¢), onde:

Ri = Retorno esperado para o ativo em analise.
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Rf = taxa livre de risco. Ativo ndo passivel de inadimpléncia por parte do
emissor.

Bi = medida de risco do ativo em analise. Obtido através da regressao linear
dos retornos do ativo versus o retorno do mercado (normalmente utiliza-se o
periodo de 60 meses).

Rm = taxa de retorno prevista para a carteira de mercado (IBOVESPA, por
exemplo).

Rm - Rf = prémio para o investidor por assumir risco nao diversificavel.
Diferenca entre o retorno esperado do mercado de acoes e um ativo livre de

risco.
Inicialmente, necessitamos entender o conceito de risco aplicavel ao modelo.
O risco total de um ativo podera ser decomposto em “risco diversificavel” e

risco “‘nao diversificavel”.

Veja um exemplo resolvido do modelo CAPM, disponivel no material

complementar.

Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros é o retorno exigido pelos financiadores das

dividas da empresa.

Corresponde a taxa de juros que a empresa precisa pagar para obter novos

empréstimos.
Essa taxa pode ser observada diretamente nos mercados financeiros.

Exemplo: Um banco cobra taxa de 15% ao ano para conceder um

financiamento a uma empresa.
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‘_L;‘ 15%

Financiamento “

Banco

Essa taxa pode ser observada diretamente nos mercados financeiros. Assim,

pode-se calcular esse custo a partir das ultimas emissoes de divida da empresa

em questdo ou por meio do prémio de risco associado ao seu setor.

Em termos gerais, o custo de capital de terceiros é determinado através das

seguintes variaveis:

o nivel corrente das taxas de juros: a medida que o nivel das taxas
de juros aumentar, o custo da divida para a empresa também crescera.
o risco de inadimpléncia da empresa: a medida que o risco de
inadimpléncia da empresa aumentar, o custo de tomar dinheiro
emprestado também crescera. Uma das maneiras de se medir o risco de
inadimpléncia é através da classificagao dos bonus da empresa.
beneficios fiscais associados aos empréstimos: como 0s juros sao
dedutiveis do imposto de renda, o custo da divida apds tributacao é
uma funcdo da aliquota fiscal. O beneficio fiscal decorrente do
pagamento de juros torna mais baixo o custo da divida apds tributacdo
em relacao ao custo antes do pagamento dos impostos. Além do mais,

o beneficio aumenta a medida que a aliquota também aumenta.

O custo liquido do capital de terceiros (K4 ) é representado pela taxa de juros

paga nos financiamentos deduzidos do beneficio fiscal do imposto de renda

(T).

Ka = taxa de juros dos financiamentos * (1 —T)
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Atencao: o custo da divida ndo é a taxa a qual a empresa conseguiu tomar

dinheiro no passado!

Custo médio ponderado de capital (WACC)

E importante que vocé atente para isso, pois uma empresa pouco alavancada
(endividada) no passado provavelmente conseguia captar recursos de
terceiros, como por exemplo, empréstimos bancarios, a uma taxa menor que a

atual, onde se encontra em um nivel de alavancagem elevado.

No passado...

Empresa pouco endividada Empréstimos bancérios
(recursos de terceiros)

l‘ " —’ ;4; Taxa menor

O que importa para o analista é a taxa que a empresa consegue captar

recursos hoje.

O custo médio ponderado de capital (WACC — weighted average cost of
capital) é definidko como a média ponderada dos custos dos diversos
componentes de financiamento utilizados por uma empresa.

WACC=[E/V x Kec] + [D/VXx Ka x (1-T)]

Onde:

Ke = custo do capital proprio
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Ka = custo do capital de terceiros

E = valor de mercado do capital préprio (nUmero de acdes x valor de mercado
das acoes)

D = valor de mercado do capital de terceiros (valor contabil das dividas de
curto e longo prazo)

V = valor de mercado composto do capital préprio e de terceiros (V = E + D)

T = aliquota do imposto

Exemplo: Em dezembro de 1992, a Pepsi Cola Corporation tinha um custo de
patrimonio liquido de 12,83% e um custo de divida apdés o pagamento de
imposto de 5,28%. Do total do financiamento da empresa, o patrimonio liquido
representava 76,24% (em termos de valor de mercado) do mix de
financiamento e a divida representava os 23,06% restantes. Qual é o custo do

capital para a Pespico?

WACC = (12,83% x 0,7694) + (5,28% x 0,2306) = 11,09%

Que taxa utilizar para descontar o fluxo de caixa?

A taxa geralmente utilizada para descontar o fluxo de caixa de um projeto de
investimento € o WACC da empresa. No entanto, essa taxa deve ser utilizada
apenas para descontar fluxos de caixa de investimentos que tenham o mesmo
nivel de risco das operacOes atuais da empresa (exemplo: expansdo,

ampliacao, etc)

A utilizacao do WACC para todas as avaliagdes de investimentos pode levar a
conclusoes incorretas quando os riscos de uma divisao ou de um projeto forem
diferentes do risco da empresa como um todo. Se uma empresa usar o WACC
para todos os seus projetos, ela tendera a aceitar incorretamente projetos

mais arriscados, e a rejeitar incorretamente projetos menos arriscados.

MATEMATICA FINANCEIRA - APOSTILA 87



& Estacio

A estimativa do custo de capital de um projeto deve levar em conta o nivel de

risco associado a ele.

Nas situacdes em que o risco do projeto é diferente do risco médio da
empresa (exemplo: a Ford decide entrar no mercado de motocicletas), sugere-
se a utilizacao do risco médio das empresas do setor em que o novo projeto se

enquadra (beta setorial) para a estimativa do custo de capital.

Atividade proposta

Uma empresa de mineracao deseja investir em um novo projeto no setor. De
modo a avaliar o investimento pelo ponto de vista econémico-financeiro, os
analistas precisam estimar o custo médio ponderado de capital (WACC). Faga

esse calculo vocé também e depois confira!
InformagOes da companhia para a realizagdo do calculo do WACC:

e NUmero de agdes = 500.000

e Valor das acdes no mercado = R$2,30

e Valor de mercado das dividas = R$750.000,00
e Custo do capital de terceiros = 9,5% ao ano

e Custo do capital proprio = 12,5% ao ano

e Aliquota do I.R. = 35%

Aprenda Mais

Leia os artigos abaixo, que estdo disponiveis em nossa biblioteca virtual:

e 0O modelo CAPM.

e A utilizagdo do CAPM e APT na anadlise de investimento: Um estudo de
caso.

e CAPM em estudos brasileiros: uma analise da pesquisa.

e Estimacdo de custo de capital préprio e WACC nas concessoes.
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Exercicios de fixacao

Questao 1

A acdo da empresa A tem um beta de 1,5. O retorno esperado do mercado é
20% e a taxa livre de risco 7%. Qual é o custo de capital proprio da empresa
A pelo modelo do CAPM?

a) 20% aa
b) 22,5%aa
c) 24,4%aa
d) 26,5%aa
e) 27,5%aa

Questao 2
O retorno esperado do mercado € 16%aa e a taxa livre de risco 7%. Qual € o
valor do beta de uma empresa que tem um custo capital préprio igual 17,5%

aa?

a) 0,85
b) 0,93
c) 1,02
d) 1,09
e) 1,17

Questado 3

Suponha que a acao da empresa A tenha um beta de 1,2. O retorno esperado
do mercado é 14% e a taxa livre de risco 6%. Qual é o custo de capital

proprio da empresa A?
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Questao 4

Uma empresa concessionaria de energia elétrica deseja investir em um novo
projeto no setor. De modo a avaliar o investimento pelo ponto de vista
econOmico-financeiro, os analistas precisam estimar o custo médio ponderado

de capital (WACC). Os dados disponiveis sao:
Informacgdes da companhia para a realizacdao do calculo do WACC:

e Numero de acGes = 400.000

e Valor das acdes no mercado = R$3,40

e Valor de mercado das dividas = R$840.000,00
e Custo do capital de terceiros = 9,7% ao ano

e Custo do capital préprio = 14,6% ao ano

e Aliquota do I.R. = 35%

O valor do WACC é:

a) 11,23% aa
b) 12,55% aa
c) 13,38% aa
d) 14,12% aa
e) 15,59% aa

Questao 5
Em relacdo ao exercicio anterior, mesmo sem fazer as contas para calculo do
WACC, estaria INCORRETO afirmar que:

a) Ele deveria ser maior do que o custo de capital de terceiros.
b) Ele deveria ser menor do que o custo de capital préprio da empresa.
c) Ele deveria obrigatoriamente estar entre o valor do custo de capital de

terceiros e o custo de capital préprio da empresa.
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d) Ele poderia ser maior do que o custo de capital de terceiros e do que o
custo de capital proprio.
e) Ele deveria ser menor do que o dobro do valor do custo de capital de

terceiros.
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Chaves de resposta

Aula 1

Atividade proposta 1

Gabarito letra C, veja a solucao:

Vamos chamar de FV3 o valor do terceiro pagamento na data em que foi pago.
Sabemos que nao podemos somar ou subtrair valores que estejam em datas

diferentes.

Para que possamos utilizar o principio da equivaléncia de capitais, vamos

converter todos os valores para a data em que foi feito o empréstimo.

O valor tomado emprestado continua valendo R$ 100.000,00 mesmo, pois ele

esta referenciado a prépria data do empréstimo.

O valor presente PV1, do primeiro pagamento FV1= 50.000,00, sera:
PV1 = 50.000 / (1 + 0,03)? = PV1 = 47.129,80

O valor presente PV2, do segundo pagamento FV2= 50.000,00, sera:
PV2 = 50.000 / (1 + 0,03)* = PV2 = 44.424,35

Ora, pelo principio de equivaléncia de capitais, a soma do valor presente dos
trés pagamentos devera ser igual ao valor da importancia tomada emprestada,
ou seja, R$ 100.000,00.

Assim,

PV1 + PV2 + PV3 = 100.000

47.129,80 + 44.424,35 + PV3 = 100.000,00
PV3 = 8.445,85
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Essa ainda ndo é a resposta, pois esse valor de PV3 esta referenciado a data
do empréstimo. Queremos saber o valor FV3, que sera equivalente a PV3 na
data em que sera feito o terceiro pagamento, que € cinco meses depois
(1 més + 2 meses + 2 meses). O que temos que fazer agora é “levar” esse

PV3 cinco meses para frente, achando o FV3 da seguinte forma:

FV3 = 8.445,85 * (1 + 0,03)° > FV3 = R$ 9.791,05

Atividade proposta 2
1) R$ 32.306,54

2) R$ 10.545,00

3) R$ 105,44

4) R$ 751,36

5) R$ 150.480,00

Exercicios de fixacao

Questao 1 -D

Justificativa: Temos que trazer todas as prestacdes do futuro para o valor
presente, para entdao podermos comparar com a proposta a vista. Observe que
0s juros sdo trimestrais e as parcelas tembém sdo trimestrais. Entdo, basta
trazer os valores futuros para valores presentes com a formula:
VP=FV/(1+i)

Questao 2 - A

Justificativa: Temos que trazer a parcela de 100.000 para o valor presente e,
depois, somar aos R$ 50.000 que é dado a vista. Observe que o prazo é de 12
meses (um ano). Assim, basta trazer o valor futuro para o valor presente com

a formula: vp = fv / (1 + i)n.

pvl = 100.000 / (1,025)12 = 74.355,58 que somado com 50.000 da
124.355,58, mostrando que é melhor pagar a vista o valor de R$ 120.000,00
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Questao 3-D

Justificativa:
FV = 3000
d% = 6%am
n = 60 dias = 2 meses
DF=FV.d.n-> DF =3000.0,06.2 > DF = R$ 360,00
PV = FV - DF - PV = 3000 - 360 > PV = R$ 2.640,00

Questao 4 — E
Justificativa:
PV = 6000 / (1 + 0,04)'2 > PV = 3.747,58

Questao 5-C

Justificativa: A opgao C é a que tem o menor valor presente
a) PV =12000,00
b) PV = 12518,32
c) PV =11538,55
d) PV = 12490,00
e) PV =11570,19

Aula 2

Atividade proposta 1

Vamos chamar de FV3 o valor do terceiro pagamento na data em que foi pago.
Sabemos que nao podemos somar ou subtrair valores que estejam em datas

diferentes.

Para que possamos utilizar o principio da equivaléncia de capitais, vamos

converter todos os valores para a data em que foi feito o empréstimo.
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O valor tomado emprestado continua valendo R$ 100.000,00 mesmo, pois ele

esta referenciado a prépria data do empréstimo.

O valor presente PV1, do primeiro pagamento FV1= 50.000,00, sera:
PV1 = 50.000 / (1 + 0,03)2 > PV1 = 47.129,80

O valor presente PV2, do segundo pagamento FV2= 50.000,00, sera:
PV2 = 50.000 / (1 + 0,03)* > PV2 = 44.424,35

Ora, pelo principio de equivaléncia de capitais, a soma do valor presente dos
trés pagamentos devera ser igual ao valor da importancia tomada emprestada,
ou seja, R$ 100.000,00.

Assim,
PV1 + PV2 + PV3 = 100.000
47.129,80 + 44.424,35 + PV3 = 100.000,00
PV3 = 8.445,85

Essa ainda ndo € a resposta, pois esse valor de PV3 esta referenciado a data
do empréstimo. Queremos saber o valor FV3, que sera equivalente a PV3 na
data em que sera feito o terceiro pagamento, que é cinco meses depois (1
més + 2 meses + 2 meses). O que temos que fazer agora é “levar” esse PV3

cinco meses para frente, achando o FV3 da seguinte forma:

FV3 = 8.445,85 * (1 + 0,03)° > FV3 = R$ 9.791,05 - Resposta correta: C
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Atividade proposta 2

Periodo | Prestacao Juros Amortizacao | Saldo Devedor
() ] - - 84.000,00
1 14.560,00 7.560,00 7.000,00 77.000,00
2 13.930,00 7.560,00 7.000,00 70.000,00
3 13.300,00 6.300,00 7.000,00 63.000,00
4 12.600,00 5.670,00 7.000,00 56.000,00
5 12.040,00 5.040,00 7.000,00 49.000,00
6 11.410,00 4.410,00 7.000,00 42.000,00
7 10.780,00 3.780,00 7.000,00 35.000,00
8 10.150,00 3.150,00 7.000,00 28.000,00
9 9.520,00 2.520,00 7.000,00 21.000,00

10 8.890,00 1.890,00 7.000,00 14.000,00
11 8.260,00 1.260,00 7.000,00 7.000,00
12 7.630,00 630,00 7.000,00 -

Atividade proposta 3

Para podermos fazer uma comparagao entre vantagens e desvantagens entre
os dois sistemas de financiamento, Price e SAC, precisamos lembrar
primeiramente de ndo cometermos um erro bastante comum que é somar os

juros pagos e comparar entre os dois sistemas.

Se compararmos o0 montante de juros pelo sistema SAC poderemos concluir
que ele sera menor que o montante de juros pagos pelo sistema PRICE. Isto
acontece porque no sistema SAC o volume de dinheiro para os pagamentos
iniciais € maior do que no sistema PRICE. Uma analise em favor do sistema

SAC é que se pode quitar uma divida mais rapidamente do que no sistema
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PRICE. No entanto, a desvantagem é a necessidade de se possuir mais

dinheiro no inicio do financiamento do que no PRICE.

No sistema SAC, ao se aproximar do final do financiamento, as prestacoes
ficam nominalmente menores do que no sistema PRICE. Para financiamentos
mais longos, como os habitacionais, em que a capacidade de gerar renda das
pessoas tende a reduzir a medida que elas ficam mais idosas, o sistema SAC

tende a ser mais vantajoso.

Se deixarmos de lado a discussdo em torno do fluxo de caixa da série de
pagamentos, ou seja, a capacidade de se poder pagar més a més as parcelas
do financiamento, podemos dizer que os dois sistemas sao equivalentes, pois
ambos levam em consideracao a mesma taxa de juros, que em nosso exemplo

foi de 15% ao ano.

Exercicios de fixacao

Questao 1 - E

Justificativa: Usando a formula abaixo, encontramos o valor financiado de PV
= R$ 32.500,00

PV = PMT

A+)" - 1]
i(14 )"

O valor do carro usado é igual a 50.000,00 — 32.500,00 = R$ 17.500,00
Questao 2 - B

Justificativa:

Divida 1: PMT = 500 ; i% = 3%am, n = 6 prestacdes - PV1 = R$ 2.708,60

Divida 1: PMT = 350 ; i% = 2%am, n = 10 prestacdoes - PV 2= R$ 3.143,90
O saldo devedor total é igual a R$ 2.708,60 + R$ 3.143,90 = R$ 5.852,50

Questao 3 - A
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Justificativa: Basta relembrar das definicoes dos dois sistemas de amortizacgao.

SAC: O valor da amortizacdo € constante em todos os periodos e a taxa de
juros incidindo sobre o saldo devedor faz com que as parcelas de juros
diminuam a cada periodo.

PRICE: A parcela relativa a amortizacao do capital aumenta a cada periodo
enquanto a parcela relativa aos juros diminui no mesmo valor mantendo as

prestacOes constantes.

Questao 4 - E
Questao 5 - E
Justificativa:

Amortizacao = 60.000,00 / 36 = 1.666,67
Juros na primeira prestacao = 0,0285 x 60.000,00 = 1.710,00
Valor da primeira prestacao = 1.666,67 + 1.710,00 = R$ 3.376,67

Aula 3

Atividade de analise de sensibilidade

Solucao:

VPL = + 31,5 milhdes

Em uma analise pelo método do VPL, como foi encontrado um valor positivo,
poderiamos dizer que o projeto deveria ser implementado. Porém, devido a
elevada quantia a ser investida (R$100 milhdes), a empresa deseja aprofundar

um pouco mais a sua analise.

Exercicios de fixacdo
Questao 1 -C
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Justificativa: Pode ser simulada a TIR pelo método de simulacdo de

Montecarlo.

Questao 2 - B
Justificativa: TIR = 0,189*0,3 + 0,153*0,55 + 0,135*0,15 = 0,161 > TIR =
16,1% aa

Questao 3 - E
Justificativa: VPL = 0,05*130000+0,15*100000+0,45*80000+0,35*(-40000)
- VPL = R$ 43.500,00

Questao 4 - B
Justificativa: TIR B = 0,3*17+0,2*12+0,5*4 = 9,5% aa, maior do que a do

projeto A, que sera de 8,9%aa, calculando-se de forma analoga.

Questao 5 - E

Justificativa: O risco € um componente indissocidvel da vida empresarial.
Dessa forma, o objetivo da gestdo empresarial ndo € a eliminacdao dos
mesmos, mas sim a capacidade de analisar e decidir quais riscos tomar e quais

evitar.

Aula 4

Atividade proposta

Solugao:

WACC=[E/N x Ke] + [D/V x Kd x (1-T)]
E = 500.000 x 2,30 > E = 1.150.000

D = 750.000

V=E+D/V=1.900.00

E/V = 0,605
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D/V = 0,395
Ke = 0,125
Kd = 0,095
T=0,35

WACC= [E/V x Ke] + [D/V x Kd x (1-T)]
WACC = [0,605 x 0,125] + [0,395 x 0,095 x (1 — 0,35)]
WACC = [0,0756] + [ 0,0244 ]

WACC = 0,1000 => 10% a.a.

Exercicios de fixacao

Questao 1 -D

Justificativa: Utilizando o CAPM:

Ri =Rf +[Rm-R¢]xB;

Ri =0,07 +[0,20- 0,07 ] x B,

Ri = 0,07 +0,13x 1,5 = 0,265= 26,5%

O custo de capital proprio da empresa GAMA é 26,5%.

Questao 2 - E

Justificativa: Ri = Rf + beta*(Rm — Rf)
Beta=(17,5-7)/ (16 -7)

Beta = 10,5/9 = 1,17

Questao 3
Justificativa: Utilizando o CAPM:
Ri = Rf +[Rm - Rr] * beta

Onde:
Ri = Retorno esperado da acao;
R = Ativo sem risco — é aquele no qual o retorno real é sempre o esperado-

(Titulo do Tesouro Nacional);
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Rm = Retorno esperado do mercado;
beta = beta da acao

Ri =0,06 +[0,14- 0,06 ] x B;

Ri = 0,06 +0,08 x 1,2

O custo de capital préprio da empresa A é 15,6%.

Questao 4 - B
Justificativa: WACC = [E/V x Ke] + [D/V x Kd x (1-T)]
E = 400.000 x 3,60 > E = 1.440.000

D = 560.000
V=E+D/V = 2.000.000
E/V = 0,72

D/V = 0,28

Ke = 0,146

Kd = 0,097

T=0,35

WACC= [E/V x Ke] + [D/V x Kd x (1-T)]
WACC = [0,72x 0,146] + [ 0,28 x 0,097 x (1 - 0,35) ]
WACC = [0,10512] + [ 0,02037 ]

WACC = 0,12549 => 12,55% a.a.

Questao 5-D
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