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CRONOGRAMA DE AULAS

Sobre o Concurso para: DAE Jundiai

A parte que serd abordada em nossas aulas € a seguinte:

(Métodos de andlise econdmico-financeira: Horizontal, vertical, nUmeros, indices ou
quocientes econdmico-financeiros de desempenho; Indices de liquidez e solvéncia;
Andlise da necessidade de capital de giro; Estrutura patrimonial; Rentabilidade. Fluxo de
caixa (andlise): fontes de financiamento dos investimentos: capital préprio ou de terceiros,
alavancagem financeira. EBITDA: conceito e aplicacdo. 5. Conceitos de andlise de risco
de crédito. Projecdo de resultados. Projecdo de capital de giro. Projecdo de fluxo de caixa
e Fluxo de Caixa Descontado. Taxa de afratividade. Taxa intferna de retorno. Valor presente
liguido. Payback. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) e modelo de precificagcdo
de ativos - CAPM. Custo de capital e alavancagem. Estrutura de capital: teorias, assimetria
informacional, custos de agéncia, sinalizacdo. Estrutura de capital étima. Relacdo entre
estrutura de capital, problemas de governanca corporativa e custos de agéncia.
Captacdo de recursos proprios e de terceiros de longo prazo. Fundamentos de Avaliacdo
de Empresas: fluxos de caixa, crescimento e retorno sobre capital investido. Metodologias

de avaliacdo: modelos e multiplos.).

Estard dividida da seguinte forma:

AULAS TOPICOS ABORDADOS DATA
Aula 00 Nivelamento em Financas e ferramentas de Fluxo de Caixa | Ver site
Aula 01 Valuation Ver site
Aula 02 Administracdo Financeira e Orcamento Ver site
Aula 03 Alavancagem Ver site
Aula 04 Nocoes de Andlise de Balanco Completo Ver site
Aula 05 Governanca e custos e agéncia Ver site
Aula 06 Riscos e risco de crédito Ver site

Essa € a distribuicdo dos assuntos ao longo do curso. Eventuais ajustes poderdo ocorrer,
especialmente por questdes diddticas. De todo modo, sempre que houver alteracdoes no
cronograma acima, voceés serdo previamente informados, justificando-se.
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APRESENTACAO DO PROFESSOR

Por fim, resta uma breve apresentacdo pessoal. Meu nome € Paulo Portinho. Tenho
formacdo em engenharia mecdanica pela PUC-RJ (1990 a 1995), mestrado em
administracdo pelo IAG-PUC RJ (1996 a 1998), MBA em Regulacdo do Mercado e Capitais
(IBMEC) e Cursos de especializacdo avancado em IFRS (FIPECAFI).

Atuei de 2003 a 2012 como executivo do Instituto Nacional de Investidores - INI, instituicdo
fundada pelas maiores empresas brasileiras e pela Bovespa para ensinar os brasileiros a
investir em acoes de forma consciente.

Desde 1999 atuo como professor universitdrio, tanto em graduacdo quanto em pos-
graduacdo. Fiquei breve periodo afastado das instituicdes de ensino apenas para
organizar eventos internacionais de investidores aqui no pais, mas a atividade didatica
nunca parou, pois pelo INI ministrei varias centenas de palestras e cursos e treinei quase 2
centenas de multiplicadores na metodologia do instituto.

Tenho 4 livros lancados, 3 deles ainda em catdlogo e, gracas a generosidade dos leitores,
muito bem vendidos até hoje, apesar da idade (lancados em 2009 e 2010). SGo eles: “O
Mercado de Acdes em 25 Episddios”, “Quanto Custa Ficar Rico”, ambos pela editora
Campus-Elsevier e “Investimentos para Ndo Especuladores”, este mais recente (2014) pela
editora Saraiva, onde apresento uma metodologia proprietdria para selecdo de carteira
de acoes.

Atuei como articulista, fonte e entrevistado para vdarios veiculos, como a revista Razdo de
Investir, revista Investmais, Jornal Corporativo, site acionista.com.br, infomoney, Programa
Sem Censura, Programa Conta Corrente (Globo News), Folha de Sdo Paulo, Jornal O
Globo, entre outros.

Minha histéria com concursos € breve e curiosa. Em 1995, apds a faculdade, eu resolvi
fazer a prova da ANPAD, para mestrado em Administracdo e da ANPEC, apesar de ndo
ser economista, para mestrado em economia. Nesse momento, em pouco mais de 2
meses, consegui correr toda a matéria de Economia do programa. Isso me ajudou anos
mais tarde a fazer o concurso do BACEN de 2001.

O Brasil de 2001 era um pais bem diferente. Tinha havido represamento de concursos, de
forma que as relacdes candidato/vaga eram altissimas, e pior, como havia poucos
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concursos, o nivel da concorréncia era bastante elevado dado o “estoque” de pessoas
preparadas que ndo conseguiam passar nas poucas oporfunidades disponiveis.

Nas provas ndo especificas, tipo portugués, matemdatica financeira, etc., acertei as
questdes apresentadas. Alids, isso € fundamental para passar em concursos muito
concorridos, pois candidatos muito preparados raramente erram questdes simples. Para
REALMENTE fazer diferenca nas matérias especificas, € importante ndo perder pontos nas
mais simples.

Chegou a prova especifica. Achei dificilima, muitas matérias e com elevado nivel de
complexidade nas questdes. Lembro que sai da prova apostando que ninguém, e olha
que, pela minha lembranca, eram 16.000 candidatos, acertaria mais de 40 questoes, das
50.

Pois acertei, 0 maior nUmero de acertos, ao menos das pessoas que passaram, foi de 36
questoes. Impressionante!l

Por inexperiéncia em concursos, esqueci, ou ndo me atentei para a necessidade de
apresentar meu diploma do mestrado. O que me firou um ponto ou um ponto e meio. Sei
que, em vez de passar abaixo da posicdo 25, esse esquecimento me levou para a posicdo
33. Eram apenas 30 vagas.

Mas, como houve desisténcias, fui chamado logo depois. Creio que a digitacdo do meu
nome completo no Google, Paulo Roberto Portinho de Carvalho ainda traga a
publicacado.

Ndo aceitei a convocacdo. Tinha muitas atividades no Rio, era professor universitdrio,
consultor full time, musico profissional e, além de ganhar mais com essas atividades, seria
pesaroso e caro sair do Rio de Janeiro naquele momento.

Viajando agora para 2010, estava decidido a sair do Instituto Nacional de Investidores e
empreender. Meu objetivo era obter os registros de analista profissional de investimentos e
de agente autdbnomo de investimentos para atuar em alguma das dezenas de corretoras
de valores que conhecia.

Vi que a CVM estava com concurso aberto, finha muitos amigos trabalhando na
autarquia. Vi também que o edital frazia matéria muito proxima da prova da APIMEC, para
Analista Profissional, e resolvi fazer a prova como forma de estudar.

A maioria das matérias ja estava em meu conhecimento, seja como professor da drea de
financas, escritor e pela vivéncia no mercado de capitais. A escassez de tempo, pelo
volume de frabalho e por estar com filha pequena em casa, ndo me permitiu uma
preparacdo especifica para a prova.

Fiz a prova e, evidentemente, nGo esperava passar. Minha experiéncia com o BACEN
indicava que era muito improvavel passar sem grande preparacdo. Apesar da
experiéncia com mercado e com a drea financeira, como professor e escritor, realmente
NnAo estava esperando sucesso.

Descobri que tinha passado de forma inusitada. NGo estava acompanhando o desenrolar
do concurso, e alguém comentou Nno meu blog (Blog do Portinho): “Parabéns por passar
para Analista da CVM". Fiquei assustadissimo, pois achei que era alguém me criticando
por algum texto que pudesse parecerindicacdo de acodes, o que s6 € permitido a analistas
profissionais. Isso era inadmissivel no instituto em que eu trabalhava.
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Levei alguns minutos para entender o que estava, realmente, acontecendo.

Dai veio o dilema de aceitar ou ndo, pois finha bons relacionamentos na iniciativa privada,
gue qgueria usar assim que saisse do INI.

A deterioracdo do mercado de acdes, a paternidade recente e o 6timo relacionamento
que tinha com alguns servidores da CVM, ligados & drea de educacdo do investidor, me
fizeram decidir por tomar posse na CVM. No Ultimo dia...

Hoje posso dizer que a decisdo, do ponto de vista de evolucdo profissional, foi
acertadissima. Encontro-me cercado de gente de enorme capacidade profissional e
intelectual. Atuamos realmente em defesa do mercado e dos minoritdrios, como nunca
imaginei ser possivel estando na iniciativa privada. Fazemos trabalhos de alto nivel, que
realmente acreditamos ser em beneficio do mercado de capitais brasileiro.

E um mundo diferente do que vivi na iniciativa privada, mas fascinante. Acredito que
quem enfra para autarquias, reguladores, no BACEN etc., vai se sentir fazendo parte de
organismos de extrema importdncia para o desenvolvimento do pais.
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INTRODUCAO SOBRE FINANCAS PARA CONCURSOS

Financas € matéria pouquissimo trabalhada nas graduacdes que ndo sdo voltadas
prioritaricmente para atuar no mercado financeiro (como alguns cursos do Ibmec, FGV
etc.).

O que nods percebemos nesses anos minisfrando cursos de financas aqui no Estratégia, é
que ha, basicamente, 2 abordagens sobre a matéria nos diversos concursos que exigem
conhecimento sobre o tema.

Temos o grupo avancado, que normalmente € composto por concursos para o BACEN,
STN, BNDES, Economia para Pefrobras, CVM etc., e o grupo bdsico/intermedidrio,
englobando todas as outras carreiras.

Para o grupo avancado, nossas aulas sdo bastante abrangentes e acabam por fratar do
tema sem qualquer amenizacdo, usando a linguagem e a abordagem dos principais livros
de financas disponiveis na literatura nacional e internacional. E assim devem permanecer,
pois para esses concursos, Financas Corporativas € a matéria que costuma ser mais
exigida, ou com a qual as pessoas tém menos familiaridade.

Ocorre que, quando falamos de concursos de fora da drea de finangcas avancadas, como
concursos dos tfribunais de contas, bancos de desenvolvimento, estatais etc., os alunos
acabavam enconfrando muita dificuldade com a matéria, mesmo com a simplificacdo
do conteuldo.

Por qué? O que se estuda em finangas corporativas?

Para conhecimento aprofundado de financas corporativas, o aluno precisa ter, como pré-
requisitos, uma base solida de: matemdatica financeira, contabilidade, administracdo
financeira e orcamentaria, estatistica, logaritmos, dlgebra linear entre outros pontos. Ndo
€ possivel dominar a matéria, para fazer concursos especializados, sem essa base. Porém,
para concursos Ndo especializados em financas, € possivel fazer uma boa prova focando
prioritariamente na compreensdo dos exercicios e da mecénica das financas
corporativas.

A matéria utiliza todo esse conhecimento para, basicamente, indicar qual o valor de um
investimento de capital (ativos, passivos etc.) e, principalmente, qual a melhor forma de
financiar esse investimento.

De forma bem bdsica, financas corporativas significam descobrir o valor dos ativos e saber
como financid-los, se com capital proprio, de terceiros ou qual a melhor divisdo enfre
ambos.

O que pedem os concursos?

Os concursos mais bdsicos sdo aqueles que ndo falam de estrutura de capital. Ndo fratam
de custo de capital proprio e de terceiros. Normalmente focam em uma matemdtica
financeira mais avancada, destinada a aprecar ativos e passivos e dominar a técnica de
cdlculo do dinheiro no tempo.

Para esses concursos, existe uma forte intersecdo entre a nossa matéria e matematica
financeira, orcamento de capital e contabilidade. Algumas vezes ainda entram
elementos de administracdo financeira e orcamentdria. Todos esses itens se referindo a
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financas privadas, absolutamente nada de finangas publicas. Financas publicas € outro
mundo, muito mais baseado em leis especificas do que em técnicas de financas.

Os concursos intermedidrios, além do conhecimento minimo de contabilidade, orcamento
de capital e matematica financeira, véo exigir do aluno conhecimento sobre esfrutura de
capital e custos de capital e de oportunidade.

Isso significa, basicamente, transitar entre 2 das mais premiadas teorias da historia das
financas corporativas: (1) CAPM — Capital Asset Pricing Model; e (2) WACC- Weighted
Average Cost of Capital.

O primeiro item nos ensina a calcular o valor do custo do capital préprio. Em concursos
avancados, é necessdrio conhecimento bastante robusto de mercado e de estatistica,
além de dominio de grdaficos e algebra linear. O aluno vai precisar conhecer bem a teoria
geral de portfolios de Markowitz. Em concursos mais simples, o ideal € absorver a mecdanica
dos exercicios, pois costuma ser simples, se o aluno conseguir encaixar corretamente as
variaveis.

O segundo item ensina a calcular o custo médio ponderado de capital (WACC ou CMPC).
Em concursos avancados é fundamental entender como Modigliani e Miller chegaram &s
conclusdes sobre a estrutura ideal para um projeto de capital. Em concursos simples, vale
a mdaxima do CAPM, conhecer bem a mecdnica dos exercicios e saber ler o enunciado e
encaixar as variaveis.

A maioria dos concursos mais badsicos de financas ficam nesses itens.

Quando avancam um pouco, tratando de risco e retorno, teoria de taxas de juros,
valuation, duration e convexidade, gestdo de portfolio, derivativos, ai ndo tem muito jeito,
temos que entrar com alguma profundidade na teoria mais complexa de financas.

Serdo, basicamente, 3 modelos de aulas de financas aqui no Estratégia (variando de
acordo com o que pede a banca).

1. Financas bdsicas. Essencialmente uma revisdo de matemdtica financeira,
contabilidade e orcamento de capital, focada em dar preco para ativos e
PAssiVos.

2. Financas intermedidrias. Quando hd necessidade de tratar de estrutura de
capital, WACC, CAPM, e estatisticas de risco e retorno. Nesse caso o foco serd
na instrumentalizacdo do aluno para compreender como calcular os custos de
capital para avaliacdo dos investimentos realizados. Aprender a elaborar um
orcamento de capital com todos os ajustes necessdrios para achar o fluxo de
caixa ajustado.

3. Finangas avanc¢adas. Sempre que o edital pedir mais do que o que vai acima,
ndo hd muito como simplificar. Derivativos, teoria de portfdlio, teoria de taxas
de juros, valuation etc, sdo matérias complexas por natureza. A diferenca entre
0s concursos ndo especializados € que podemos fratar de questdes mais
simples, enquanto para BACEN e adjacéncias, ndo € possivel amenizar o
conteudo.

Vale sempre relembrar que administracdo financeira e orcamentdria ndo se enquadra
nessas aulas de financas. Em administracdo financeira e orcamentdria focamos mais em
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funcdes da administracdo financeira, construcdo de orcamentos de curto, médio e longo
prazos, gestdo financeira, alavancagem, prazos de fluxo de caixa etc.

Para os modelos 1 e 2, haverd uma infroducdo com revisdo mais bdsica de conceitos
financeiros e contdbeis.

Mados a obral!l
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FINANCAS PRIVADAS - NIVELAMENTO

1 - Taxas de Juros REAL e NOMINAL

1.1 - O que sao taxas de juros?

Taxas de juros sdo o “preco do dinheiro”. Mais especificamente € o montante,
normalmente descrito em percentual por periodo, que se cobra (ou se paga) por ter
emprestado dinheiro ou ativos a terceiros (ou fomado emprestado).

A taxa de juros, na pratica, estd associada a um confrato. A gente ndo vé isso no dia-o-
dia, mas ha legislacdo bem rigorosa sobre empréstimos e depdsitos a prazo. Colocou
dinheiro na poupanca? Relacdo contratual. Colocou dinheiro num fundo DI? Relacdo
contratual.

A taxa costuma ter periodo de capitalizacdo e estar associada ao montante emprestado
(ou depositado).

Houve recentemente no Brasil uma discussdo sobre juros simples e juros compostos, para
balizar as dividas dos estados com a Unido.

Ndo existem “juros simples” ou “juros compostos”, existem contratos e
convengoes.

Se no contrato estiver claro que a taxa de juros € anual e incidird sobre o montante devido
atualizado, o regime de capitalizacdo serd composto. Se o contfrato dispuser que a taxa
de juros € anual e incidird somente sobre o principal (coisa comum em sentencas judiciais),
o regime utilizado serd de capitalizacdo simples.

Adiante falaremos mais sobre isso.

Quando dizemos que a taxa de juros € o “preco do dinheiro”, isso significa que ela vai
equilibrar as relacdes de oferta e demanda desse ativo. O que equilibra a relacdo entre
oferta e demanda de bananas € o preco. Assim como o que equilibraria a relagcdo entre
demanda e oferta de dinheiro (interesse por dinheiro) seria a taxa de juros.

Temos, desde 2014, vdrios paises oferecendo taxas de juros negativas aos depositantes.
Isso mesmo, o sujeito emprestava 1.000 euros para a Alemanha, e recebe 995 euros depois
de 10 anos.

O que isso significa?
Simples demais. Que a Alemanha ndo quer esse dinheiro que desejam emprestar a ela.
Para receber esse dinheiro do investidor, ao contrdario de pagar taxas, ela quer receber.

J& no Brasil, ao contrdrio, hd excessiva demanda por dinheiro novo por parte do Tesouro
Nacional. Dessa forma, como hd muita demanda e a oferta é limitada (poupanca
popular, nacional e estrangeira), os juros precisam ser altos para convencer as pessoas a
NnGo consumir e emprestar ao governo.
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1.2 - A inflagao, a taxa nominal e real de juros.

Inflacdo é, essencialmente, uma medida da perda do poder aquisitivo do dinheiro (da
moeda).

Uma das criticas que sdo feitas a investidores que usam a poupanca é que estariom
perdendo dinheiro, pois o rendimento, muitas vezes, € menor do que a inflacdo no
periodo.

A taxa de juros nominal da poupanca, sem descontar a inflacdo, seria 6% ao ano mais a
taxa referencial (TR). Simplificando nosso exemplo, coloquemos 7,5% como sendo o
rendimento anual da poupanca em determinado periodo. Se no mesmo periodo fivermos
uma inflacdo anuadlizada de 10%, parece meio obvio que o dinheiro aplicado na
poupanca NAO preservard seu poder de compra.

: Mas quais seriam as taxas reais e nominaise Qual é essa perda de poder aquisitivoe

Conta simples (e errada)

Muita gente simplifica essa perda de poder aquisitivo simplesmente diminuindo da
rentabilidade nominal a inflacdo, tipo:

Taxa Real = Taxa Nominal — Inflagdo = 7,5% — 10% = —2,5%
Essa conta, apesar de ser uma boa aproximacdo (veremos a seguir), NAO estd correta.

Ela funcionard para, aproximadamente, dar uma indicacdo da taxa real para um
determinado periodo. Mas além de ser imprecisa matematicamente, ela fica BASTANTE
errada para periodos mais longos.

Conta correta

Apesar de, matematicamente, a conta anterior estar errada, ndo significa que ndo seja
usada no dia-a-dia para simplificar as contas.

Mas imagine que seu objetivo ao aplicar o dinheiro na poupanca seja acumular um
montante para comprar bens de seu interesse no futuro.

Para ficar mais simples ainda, imagine que vocé queira comprar um lote de cestas bdsicas
no futuro.

Agora suponha que o preco dessas cestas bdsicas também subird com o passar do tempo,
de acordo com a taxa de inflacdo. O preco no periodo ZERO (hoje) de cada cesta bdsica
era de R$ 200,00 e vocé queria comprar 5 no futuro.

No periodo 0 (zero) vocé aplicou, por bipé’rese, R$ 1.000, que equivaleriom a 5 cestas
bdsicas no periodo ZERO (seu objetivo). E razodvel poupar agora para consumir no futuro,
se vocé NAO precisa do bem de imediato.

Quanto custardo essas 5 cestas bdsicas ao final de um ano, com a inflacdo a 10%2 Simples:
Valor futuro = R$ 1.000 X (1 + Tx Inflagdo) = R$ 1.100

Quanto vocé teria ao final de um ano, investindo os mesmos R$ 1.000 na poupanga a
7.5%2 Simples:

Valor futuro = R$ 1.000 X (1 + Tx Poupanga) = R$ 1.000 x (1,075) = R$ 1.075

Pergunta: D& para comprar as 5 cestas bdsicas?
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Ndo da. Eisso é a perda de poder aquisitivo. Isso é taxa de juros REAL negativa.
Qual seria a taxa de juros REAL?

F aquela que mede a perda ou ganho do investidor, j&@ descontando a inflacdo.
Tx R 1—1'075 1=-227%
xR =100 T T T4

Que ¢ diferente dos -2,5% aproximados.
A expressdo matematica seria:

(1 + TxNominal)
(1 + TxInflagdo)

(14 TxReal) =

Alguns livros chamam essa taxa nominal de taxa efetfiva, mas isso pode confundir com a
taxa efetiva de empréstimos bancdarios, que incluem todos os custos associados.

Cdlculo para vdrios periodos.

Fazendo outro exemplo. Imagine o seguinte. Sua categoria profissional esta reivindicando
perdas salariais num periodo de 4 anos.

Esses foram os dados:

Ano Inflagdo | Reajustes

2012 5,61% 5,00%
2013 7,44% 5,00%
2014 7,81% 5,00%
2015 11,14% 5,50%

Qual foi a perda acumulada?

Vamos imaginar que no ano anterior ao primeiro aumento, ele conseguia comprar com
seu saldrio 1.000 unidades de bens de consumo ao preco de R$ 1,00 cada unidade de
bem de consumo, totalizando um consumo de R$ 1.000.

AqQui poderiamos estar usando qualquer bem que REPRESENTE a perda inflaciondria.
Quanto custariam essas 1.000 unidades de consumo ao final de 20152
Fator de Correcao = (1 +In2012 *) X (1 + In2013) X (1 + In2014) X (1 + In2015)
Fator de Corregio = (1 + 0,0561) x (1 + 0,0744) x (1 + 0,0781) x (1 + 0,1114)

Fator de Correcdo = 1,35957
*1n2012 = indice de inflacdo de 2012

O preco das 1.000 unidades seria:
Preco = 1.000 x R$1,00 x 1,35957 = 1.359,57
Qual seria o poder aquisitivo desse trabalhador, com base em seus reqjustes.

Seria a mesma conta (agora com os percentuais de aumento no lugar dos indices anuais
de inflacdo):

Fator de Correcdao = (1 + 0,05) x (1 + 0,05) x (1 +0,05) x (1 + 0,055) = 1,22129
A perda de poder aquisitivo EM QUATRO ANOS seria:
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(14 TxReal) = 122129 0,89830
xreat) = 135957 ~

TxReal = 0,89830 — 1 =-10,17%
Isso em 4 anos, para acharmos a perda média anual teriamos:
TxRealAnual = W —1=-2,65% ao ano
Veremos essas contas mais adiante.

1.3 - A taxa de juros REAL da economia

Mais adiante, quanto fratarmos de taxa livre de risco, veremos que a taxa da poupanca
NAO é a taxa livre de risco de uma economia. Isso porque hd condicoes de se obter taxas
maiores em instrumentos de mesmo risco, fodos garantidos pelo tesouro nacional.

Para compararmos as taxas de juros reaqis entre os paises, precisamos pegar as faxas de
juros livres de risco praticadas nesses lugares e descontar a inflacdo em moeda local.

A taxa de juros real da economia brasileira, aqui ndo trataremos de efeitos tributdrios, seria
a taxa bdsica referencial da economia (SELIC), em maio de 2022 estd em 12,75%, menos
a taxa de inflacdo acumulada em 12 meses (10,12%). Também faz sentido trabalhar com
taxa de inflacdo projetada e SELIC projetada, mas ndo € o caso aqui.

Teriomos:
(14 0,1275)

1+ TxR =——=1,02
(1 4+ TxReal) 1 10,1012) ,02388

TxReal = 1,02388 — 1 = 2,38%
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2 - Regimes de capitalizagao e desconto

Conforme colocado no capitulo anterior, a capitalizacdo simples ou composta
dependerd das condicoes contratuais da divida ou do investimento.

Na verdade, guando falamos de juros simples ou compostos, estamos falando de técnicas
matematicas de capitalizacdo. As técnicas para juros compostos estdo ligadas a regras
matemadticas para progressdes geométricas, enquanto as técnicas de juros simples estéo
relacionadas as regras de progressoes aritméticas.

2.1 - Capitalizagao e desconto no regime de juros simples
Capitalizagao Simples

Em resumo, na capitalizacdo simples os “juros” ndo incidem sobre os juros, apenas sobre
o principal. E rarissimo que isso ocorra na prdatica, mas ndo & impossivel.

Um PRINCIPAL (valor presente) de R$ 1.000, capitalizado por 1 més a taxa 2% ao més teria
como valor futuro:

VF = 1.000 x (1 + 0,02) = 1.020

Nesse ponto, as capitalizacdes simples e compostas se equivalem (quando € apenas um
periodo, coincidente com o periodo da taxa).

Como os juros simples s6 incidem sobre o principal, © montante de juros acumulados
para 2 meses seria 2xR$ 20,00 = R$ 40,00.

Dessa forma, a formula geral para a capitalizagcdo simples seria:
VF = VP x (1 + ni)

Onde VP € o Principal (ou Valor Presente), n € o nUmero de periodos (periodo
coincidente com o periodo da taxa), i € a taxa de juros e VP € VF € o montante (ou Valor
Futuro).

Descontos em juros simples

H& duas formas de descontar (o contrdrio de capitalizar) um valor com juros simples. O
desconto por fora (bancdrio ou comercial) e o desconto por dentro (racional).

O desconto por fora € aqguele simples do comércio. 10% de desconto significa firar 10%
do montante original.

A férmula bdsica desse desconto é a seguinte:
Valor Final = Valor inicial X (1 — ni)

E muito incomum que esse desconto faca referéncia a vdarios meses ou periodos
diferentes do atual, mas ndo é impossivel.

Imagine que vocé quer pagar antecipadamente uma conta de luz de R$ 100,00. A taxa
didria é de 0,5% por dia corrido e vocé quer antecipar 10 dias corridos.

O valor final seria:
Valor Final = 100 x (1 — 10 x 0,005) = R$ 95,00
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O problema de um desconto calculado dessa forma é que, para periodos grandes, o
valor poderia acabar ficando negativo. Por isso esse desconto so € utilizado em situacdes
comerciais corriqueiras.

O mais comum é o comerciante dar um desconto Unico, sem associar com periodo, por
exemplo, 20% de desconto para pagamento a vista, significa apenas firar 20% do preco
anunciado.

O desconto “por dentro” retira a taxa DIVIDINDO o principal pelo fator de desconto.
A formula é:

Valor inicial ou inteiro
(1 + ni)

No nosso exemplo anterior, se o desconto por dentro fosse aplicado, o valor final
descontado seria:

Valor Final ou descontado =

100 _ 100
(1410 % 0,005) (1,05)

Em periodos maiores, por exemplo, 100 dias, a diferenca entre o desconto comercial e o
racional fica muito maior:

Valor Final = 100 x (1 — 100 x 0,005) = R$ 50,00

100 100
(14 100 x 0,005)  (1,5)

= R$ 95,23

Valor Final =

= R$ 66,67

Valor Final =

Capitalizagdo Composta

Em resumo, na capitalizacdo composta os “juros” INCIDEM sobre os juros e nGo apenas
sobre o principal.

Um PRINCIPAL (valor presente) de R$ 1.000, capitalizado por 1 més a taxa 2% ao més teria
como valor futuro:

VF = 1.000 x (1 + 0,02) = 1.020
Como vimos, € igual & capitalizagcdo simples.

Mas como os juros agora incidem sobre o principal e os juros, © montante de juros
acumulados para 2 meses NAO seria 2xR$ 20,00 = I§$ 40,00, pois para o segundo periodo
hd 20 reais de juros do primeiro periodo que TAMBEM serdo capitalizados.

Teriamos R$ 20 do primeiro periodo e R$ 20 do segundo (capitalizacdo do principal), mais
R$ 0,40 (capitalizacdo dos juros), totalizando R$ 40,40.

VF1 = 1.000 x (1 4 0,02) = 1.020
VF2 =1.020 x (1 4+ 0,02) = 1.040,40
Dessa forma, a formula geral para a capitalizacdo simples seria:
VF =VP x (1+ )"

Onde VP é o Principal, n € o nUmero de periodos (periodo coincidente com o periodo da
taxa), i € a taxa de juros e VF € o valor futuro ou montante.
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Substituindo os dados na formula teriamos:
VF =1.000 x (1 + 0,02)2 = 1.040,40

Descontos compostos
O desconto composto € um sO, e é exatamente a operacdo inversa da capitalizacdo.
Esse € o desconto utilizado na maioria dos cdlculos financeiros relevantes.

A férmula utilizada é simples:
VF
1+
Indo direto para um exemplo, imagine que hd um recebimento de R$ 1.000 previsto para

ocorrer em 12 meses. Se a taxa for de 1% ao més, qual seria o valor presente desse fluxo
futuro?

VP =

1.000
VP = m == R$ 887,45

Mais adiante veremos formulas para fluxos mais complexos.

2.2 - Equivaléncia e proporcionalidade entre taxas

E fundamental aprender sobre equivaléncia e proporcionalidade entre taxas, pois &
muito comum que tenhamos titulos de divida com uma taxa de juros definida por ano,
por exemplo, mas capitalizada mensalmente.

A regra da poupanca é 6% ao ano, capitalizados mensalmente, dessa forma serd
necessario capitalizar 0,5% ao més para saber o valor exato a se obter apds um ano (dd
um pouco mais do que 6%).

A principal distincdo entre equivaléncia e proporcionalidade é que o primeiro conceito
estd relacionado a juros compostos e o segundo a juros simples.

Isso € facil de entender, pois proporcionalidade € um conceito que funciona para
relacoes lineares, ndo para relacdes exponenciais.

Taxas proporcionais

Duas taxas serdo proporcionais quando, expressas em unidades de tempo distintas,
incidindo sobre um mesmo principal, por um mesmo periodo de tempo, geram o mesmo
montante (ou valor futuro), sob o regime de capitalizacdo simples.

Melhor mostrar através de um exemplo.
Imagine duas taxas, uma de 1% ao més e outra de 3% ao trimestre.

Agora imagine aplicar R$ 1.000 por 2 anos em cada um dos instrumentos financeiros que
pagariam essas taxas (em capitalizagcdo simples). Teriamos:

VF = 1.000 X (1 + 24 meses x 0,01) = R$ 1.240
VF = 1.000 x (1 + 8 trimestres x 0,03) = R$ 1.240
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As duas taxas, portanto, sGo proporcionais.
(1 + nlil) = (1 + nziz)
Em termos de juros simples, 1% ao més ou 3% ao trimestre sGo proporcionais.

J& para o regime de juros compostos precisamos de taxas equivalentes, pois o principio
da proporcionalidade ndo se aplica (grandezas em progressdo geométrica).

Taxas equivalen’res

Duas taxas serdo equivalentes quando, expressas em unidades de tempo distintas,
incidindo sobre um mesmo principal, por um mesmo periodo de tempo, geram 0 mesmo
montante (ou valor futuro), sob o regime de capitalizacdo composta.

E bem mais dificil achar a taxa equivalente nesse caso.

Partindo do exemplo anterior, precisamos mudar um pouco a questdo para tfrabalhar
taxas equivalentes.

Imagine duas taxas, uma de 1% ao més e outra de X% ao frimestre.

Agora imagine aplicar R$ 1.000 por 2 anos em cada um dos instrumentos financeiros que
pagariam essas taxas.

Qual seria a taxa X frimestral que seria equivalente a taxa de 1% ao més?
Em 2 anos temos 24 meses ou 8 trimestres.
VF taxa 1% = 1.000 x (1 + 0,01)?* = 1.269,74
VF taxa X% = 1.000 x (1 + X)8
Para que as taxas sejam equivalentes, teremos o0 mesmo montante ou valor futuro:
VF =1.000 x (1 + X)® = 1.269,74
(1+X)8 =1,26974
X =41,26974 -1 =3,03%
Dd& para calcularmos de forma geral:
VF=VP(1+i)™ =VP(+i,)™
= (1 +i,) /-1
Substituindo no exemplo:

i, = (1+1%)°"7s — 1 =3,03%

Retomado o que ja dissemos, a poupanca € uma taxa anual de 6% (esquecamos TR),
capitalizada mensalmente.

Isso significa que devemos dividir 6% por 12, para achar a taxa mensal, pois ela serd
capitalizada mensalmente. Dessa forma, a taxa equivalente anual da poupanca seria:
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i =(1+05%)71-1=617%

Por praxe de mercado, se uma taxa é apresentada num periodo, mas capitalizada em
outro, deve-se achar primeiro a taxa proporcional e depois a equivalente.

Na prdatica € muito simples.

Taxa de 12% ao ano, capitalizada mensalmente, € s6 dividir por 12 (meses). Taxa de 12%
ao ano, capitalizada por dia Util, por padrdo divide-se por 252 (dias Uteis).

2.3 - Capitalizagdo continua
ATENCAO!!I Conteddo apenas ilustrativo. Raro em concursos.

Como é razoavelmente ébvio, 12% ao ano, capitalizados anualmente, tem taxa
equivalente de 12% mesmo.

Se for capitalizado mensalmente, teriamos que capitalizar, em regime composto, 1% ao
mes, o0 que daria uma taxa equivalente de 12,68%.

Se for capitalizada por dias Uteis, teriamos 12,746%.
Em dias corridos (360), teriamos 12,748%
E para periodo infinito de capitalizacdo?
Deve-se utilizar a férmula:

VF =VP x e™
Onde “e"” &€ o numero neperiano.

Qual seria a taxa equivalente se aplicdssemos R$ 1,00 a 12% ao ano, por um ano, com
capitalizacdo continua?

VF = 1,00 x %2 = 1,127497
Logo, a taxa equivalente para capitalizacdo continua seria de 12,7497%.
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3 - Conceitos basicos de contabilidade e orcamento empresarial

Neste capitulo faremos uma breve revisdo sobre conceitos de contabilidade que sdo
fundamentais para a construcdo de um orcamento de capital. Sem esse conhecimento
bdsico, ndo € possivel montar o orcamento de fluxo de caixa de projetos de investimento,
que sdo a base das financas corporativas.

IMPORTANTE!

Para qualquer matéria de financas, avaliacdo econdmico-financeira de projetos, &
OBRIGATORIO um conhecimento minimo das contas orcamentdrias, como receitas,
despesas, ativos, passivos, patrimonio etc.

Esse conteUudo e essa abordagem & bem diferente da que se tem em contabilidade, onde
o foco maior é conhecimento profundo dos CPCs e da técnica contdbil.

Dependendo do que pede o edital, o aluno verd conteudo semelhante a esse em outras
matérias, pois a nossa regra € que o material seja completo e que o aluno ndo precise
abrir 2-3 PDFs para saber onde estd o conteddo.

Mas fica a dica que, caso jd tenha compreendido esse fema em outras aulas, poderd
passar adiante.

3.1 - Balan¢o Patrimonial

O Balanco Patrimonial € uma demonstracdo financeira obrigatdria por lei que evidencia,
resumidamente, a situacdo patrimonial e financeira de uma entidade em um
determinado periodo do tempo.

E importante tratar dessa questdo temporal, pois as contas que estdo no balanco
patrimonial representam posicoes em determinado periodo do tempo e ndo sdo
acumuladas em determinado intervalo no tempo, como serd o caso a ser visto nas
receitas, despesas e resultados.

O balanco tem esse nome porgue representa o equilibrio entre os ativos da empresa
(geradores de receitas, caixa etc.) e suas fontes de financiamento (de onde vem o
dinheiro para bancar essas operacoes).

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

CIRCULANTE CIRCULANTE
Caixa e equivalentes

. Contas a Pagar

Contas a receber . Aluguéis a Pagar

Despesas antecipadas . Empréstimos a Pagar

. Impostos a Recolher
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NAO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE
Realizavel a longo prazo . Exigivel a longo prazo
Investimentos
Imobilizados PATRIMONIO LIQUIDO
Infangivel . Capital Social
Ativo Diferido . Reservas de Capital

. Reservas de Lucros

Ajuste  de Aval.
Patrimonial

. (-) Acdes de Tesouraria

(-) Prejuizos
Acumulados

Essas contas e suas definicdes sGo exigéncias legais (Lei 6404/76 e alteracdes) e
normativas (CVM, CPC efc.).

As definicdes apresentadas a seguir estardo sempre de acordo com os Pronunciamentos
do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC) e com as definicdes legais, pois sdo as
mais abrangentes e mais atuais disponiveis ao mercado em geral.

Ativos, passivos e patrimonio liquido

Sdo os elementos diretamente relacionados com a mensuracdo da posicdo patrimonidal
e financeira das Companhias e sdo definidos como segue:

a) ativo € um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos
passados e do qual se espera que fluam futuros beneficios econdmicos para a
entidade;

b) passivo € uma obrigacdo presente da entidade, derivada de eventos
passados, cuja liquidacdo se espera que resulte na saida de recursos da
entidade capazes de gerar beneficios econdmicos;

C) patriménio liquido € o interesse residual nos ativos da entidade depois de
deduzidos todos 0s seus passivos.

Perceba que, do lado esquerdo do BP, hd recursos controlados pela entidade e sobre o
qual se espera beneficios econdmicos e do lado direito temos o interesse dos credores e
acionistas da companhia.

Os credores tém interesses imediatos inequivocos, sdo contfratos de divida com prazos,
taxas de juros, regras especificas etc., j& os acionistas (patriménio liquido) ficam com o
interesse residual, ou seja, o que sobra apds o pagamento dos direitos de credores.

Quem dd as definicdes legais dos grupos de contas € a Lei das Sociedades Andnimas
(LSA — 6404/76).

Os grupos de contas previstos pela LSA sdo (artigo 178):
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§ 1° No ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez
dos elementos nelas registrados, nos seguintes grupos:

| - ativo circulante; e

Il - ativo ndo-circulante, composto por ativo realizavel a longo prazo,
investimentos, imobilizado e intangivel.

Grau de liguidez significa o qudo proxima de se tornar dinheiro (caixa ou equivalentes de
caixa) estd a conta. A mais liquida de todas € a conta caixa, depois vém os itens que
costumam girar répido como estoques, contas a receber efc., e assim por diante.

As menos liquidas sdo aquelas que, em tese, ndo deveriam virar dinheiro (ndo existem
com propdsitos comerciais), como o ativo imobilizado, prédios, terrenos etc.

§ 2° No passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos:
| - passivo circulante;
Il - passivo ndo-circulante; e

Il - patriménio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, ajustes
de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acées em tesouraria e prejuizos
acumulados.

O artigo 179 detalha as condicdes para que os haveres ou as obrigacdes possam fazer
parte das diferentes contas.

No ativo, as contas serdo subdivididas do seguinte modo:

| - no ativo circulante: as disponibilidades, os direitos realizdveis no curso do
exercicio social subseqUente e as aplicacdes de recursos em despesas do
exercicio seguinte;

Il - no ativo realizdvel a longo prazo: os direitos realizaveis apds o término do
exercicio seguinte, assim como os derivados de vendas, adiantamentos ou
empréstimos a sociedades coligadas ou confroladas, diretores, acionistas ou
participantes no lucro da companhia, que ndo constituirem negdcios usuais na
exploracdo do objeto da companhia;

lll - em investimentos: as participacdes permanentes em outras sociedades e
os direitos de qualquer natureza, ndo classificdveis no ativo circulante, e que ndo
se destinem a manutencdo da atividade da companhia ou da empresa;

IV — no ativo imobilizado: os direitos que tenham por objeto bens corporeos
destinados a manutencdo das atividades da companhia ou da empresa ou
exercidos com essa finalidade, inclusive os decorrentes de operacdes que
transfiram a companhia os beneficios, riscos e controle desses bens;

VI —no intangivel: os direitos que tenham por objeto bens incorporeos
destinados a manutencdo da companhia ou exercidos com essa finalidade,
inclusive o fundo de comércio adquirido. (Pula diretamente do item IV para o item
VI, na versdo disponivel no site WWW.planalto.gov.br).

Se a companhia, entretanto, tiver um ciclo operacional de duracdo maior que o
exercicio social, a classificacdo no circulante ou longo prazo terd por base o prazo desse
ciclo.
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No Passivo Exigivel as contas serdo subdivididas do seguinte modo:

As obrigacdes da companhia, inclusive financiamentos para aquisicdo de direitos
do ativo ndo circulante, serdo classificadas no passivo circulante, quando
vencerem dentro do exercicio seguinte, e no passivo ndo circulante, se tiverem
vencimento em prazo maior, observado a questdo de seu ciclo operacional, como
no caso do Ativo.

No Patriménio Liquido as contas serdo subdivididas do seguinte modo:

A conta do capital social discriminard o montante subscrito e, por deducdo, a
parcela ainda ndo realizada do capital. Essa parte é o que é integralizado pelos
socios da Companhia.

Jd& as reservas de capital referem-se: a contribuicdo do subscritor de acoes que
ultrapassar o valor nominal e a parte do preco de emissdo das acdes sem valor
nominal que ultrapassar a importancia destinada a formacdo do capital social,
inclusive nos casos de conversdo em acoes de debéntures ou partes beneficidrias;
o produto da alienacdo de partes beneficidrias e bénus de subscricdo; o prémio
recebido na emissGo de debéntures; as doacdes e as subvencdes para
investimento.

Serdo classificadas como reservas de lucros as contas constituidas pela
apropriacdo de lucros da companhia.

As acoes em tesouraria deverdo ser destacadas no balanco como deducdo da
conta do patriménio liquido que registrar a origem dos recursos aplicados na sua
aquisicdo.

Ha alguns anos a contabilidade nacional permitia a manutencdo da conta de
“Lucros Acumulados”, hoje em dia nGdo hd mais essa conta, sendo obrigatorio
destinar o lucro (ao fim do exercicio), na forma da lei, para acionistas,
compensacdo de prejuizos, reservas de lucros, reservas de capital etc.

Had, entretanto, a conta prejuizos acumulados, uma vez que ndo hd o que destinar
quando a empresa tem prejuizo.

3.2 - Demonstracao de Resultados - DRE

Ao contrdario do Balanco Patrimonial, a DRE ndo € um “retrato” patrimonial da
Companhia, mas sim um acumulado, para determinado periodo, das variacdes no
patrimonio liquido da empresa.

Isso quer dizer que cada movimentacdo financeira (receita, despesa, custo etc.) vai se
acumulando no resultado do exercicio que, ao final, impactard todo o balango (caixa,
contas a pagar etfc.), ficando seu saldo final a disposicdo no Patrimdnio liquido.

O que isso significa?

Que todas as operacdes que, ao final, calculam o lucro ou prejuizo do exercicio
impactam diretamente os saldos das contas de passivo e de ativo, mas o efeito liquido
final ocorre no patriménio liquido e € conhecido como lucro/prejuizo do exercicio.

As Companhias Abertas publicam seus resultados trimestralmente.
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Pela legislacdo (artigo 187), a demonstracdo do resultado do exercicio discriminard:

| - a receita bruta das vendas e servicos, as deducdes das vendas, os abatimentos
e 0s Impostos;

Il - a receita liquida das vendas e servicos, o custo das mercadorias e servicos
vendidos e o lucro bruto;

lll - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as
despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;

IV — o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as oufras despesas;

V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisdo para o
imposto;

VI - as participacdes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficidrias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de instituicées ou
fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados, que ndo se caracterizem
como despesa;

VIl - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por acdo do capital
social.

§ 1°do artigo 187: Na determinacdo do resultado do exercicio serdo computados:

a) as receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente da sua
realizacdo em moeda; e

b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos, correspondentes a
essas receitas e rendimentos.

Esse Ultimo pardgrafo € muito importante, pois € ele que indica o regime de apuracdo
das receitas e despesas. A apuracdo ndo se dd pelo regime de caixa (quando o
dinheiro enfra ou sai), mas sim pelo regime de competéncia. Se algo foi vendido, mas
ainda ndo recebido, a Receita deve ser contabilizada naquele periodo, ainda que o
dinheiro ndo tenha entfrado.

Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Itens RS

Receita Bruta das Vendas e Servicos

(-) Deducdes, abatimentos e impostos da Receita
Bruta

(=) Receita Liquida das Vendas e Servicos

(-) Custo das mercadorias e servicos vendidos
(CMV)

(=) Lucro Bruto
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(-) Despesas Operacionais:

e Administrativas

e Comerciais

e Financeiras

(=) Lucro Operacional (LAJIR — Lucro antes de
Juros e Imposto de Renda)

(+) Resultado Financeiro (ndo operacional)

(=) Lucro Liquido antes dos impostos (LAIR - Lucro
antes do Imposto de Renda)

(-) ProvisGo para IR e CSLL

(=) Lucro Liquido do Exercicio (LL)

Perceba que ha distingdo entre custos e despesas. Custo é todo aquele desembolso ou
obrigacdo futura que estiver envolvida diretamente com a producdo dos bens e servicos
da Companhia. Despesa ndo estd diretfamente envolvida com a producdo.

Essa distincdo permite o entendimento de que o lucro bruto traz a margem de ganho
apenas com base no custo da mercadoria.

Se vendeu por 100 e seu custo total para produzir foi 50, o lucro bruto € de 50 (100% de
margem considerando a base de 50 para o custo).

J& as despesas operacionais tém relacdo com o negdcio, mas ndo diretamente com a
producdo dos bens e servicos. SGo aluguéis de escritérios, pessoal da limpeza (fora da
fabrica) etc..

As despesas financeiras operacionais (que devem ser descontadas das receitas
financeiras operacionais) sdo aquelas relacionadas d operacdo do negdcio, como, por
exemplo, juros por compra a prazo de materiais para o escritorio.

Boa parte dos autores considerg que as receitas financeiras provenientes da aplicacdo
de fluxos de caixa excedentes E OPERACIONAL, pois esse descasamento do fluxo de
caixa faz parte do negdcio.

3.3 — Outros elementos das demonstragoes financeiras

Notas Explicativas

As demonstracdes financeiras devem vir complementadas por notas explicativas e outros
quadros analiticos necessdrios ao esclarecimento da situacdo patrimonial e dos
resultados do exercicio. SGo informagcdes complementares ds demonstracoes financeiras,
tendo por objetivo melhorar a sua qualidade e ajudar o usudrio a tomar decisdes. (Artigo
176, pardgrafo quarto da LSA).

2
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EBITDA ou Lajida

H& um indicador que € bastante usado em financas e que ndo estd previsto na LSA (Lei
das SA) € o EBITDA, em inglés “Earnings Before Interests, Taxas, Depreciation and
Amortization”, ou em portugués, LAJIDA “Lucro antes dos Juros, Imposto de Renda
(inclvindo Contribuicao Social), Depreciacao e Amortizacdao”.

Antes de explicar esse importante indicador, vale explicar a natureza das despesas (ou
custos) de amortizacdo e depreciacdo.

: IMPORTANTE! O conhecimento do efeito ndo-caixa de depreciacdo e:
omor’nzcgoo & imprescindivel para a futura confeccdo do orcamento de
copﬁol

Os investimentos das Companhias em ativo imobilizado (mdquinas, prédios efc.) e em
ativo intangivel (softwares, sites etc.) sofrem perdas naturais de valor ao longo do tempo,
seja por desgaste dos bens fisicos ou obsolescéncia dos bens imateriais.

A legislacdo permite a contabilidade das Companhias “estimar” essa perda de valor.
Para bens materiais as companhias podem aplicar uma depreciacdo anual (despesa ou
custo estimado de perda de valor) e para bens imateriais podem aplicar uma
amortizacdo anual.

Esses itens sdo considerados despesas ou custos, a depender de sua aplicacdo, se sGo
utilizados DIRETAMENTE na producdo ou de forma indireta.

Ocorre que, apesar de reduzirem o lucro (e em consequéncia o imposto o
pogor) ndo sdo desembolsos de caixa.

O LAJIDA procura captar o fluxo de caixa total da Companhia ANTES da destinacdo aos
grupos de credores (pagamento de juros) e acionistas (destinacdo do lucro). A partir do
lucro liquido devemos “devolver” os gastos com juros (credores), impostos (governo) e
depreciacdo e amortizacdo (que ndo sdo desembolsos de caixa, de forma que estardo
disponiveis & Companhia.

A retfirada dos impostos € dbvia, apesar de o governo ndo ser propriamente um credor,
ndo “financiar” a empresa, o imposto pago € irretratavel, portanto ndo estaria disponivel
para nenhuma destinacdo, nem para pagar credores, nem para dividendos aos
acionistas.

O gue “sobra” apds essas devolucoes € exatamente o quanto seria possivel destinar a
todos os grupos que tém interesses na estrutura da companhia.

Esses temas serdo melhor apreciados quando fratarmos de avaliacdo de empresas e
projetos.
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FINANCAS - AVALIACAO DE ATIVOS

4 - Relagoes e Conceitos sobre Fluxos de Pagamentos

Nessa parte optaremos por frabalhar mais por exemplos, uma vez que a teoria bdsica de
matemdtica financeira foi explorada brevemente na parte anterior, e espera-se dos
alunos de financas algum conhecimento sobre insfrumentos de cdlculo do valor do
dinheiro no tempo.

Sempre que possivel, alinharemos o que vai ser discutido com instrumentos financeiros
reqis, que apresentam os modelos de fluxos de caixa cldssicos.

4.1 - Aprecamento de Instrumentos de Renda Fixa

A taxa de juros, na pratica, estd associada a um contfrato. A gente ndo vé isso no dia-o-
dia, mas ha legislacdo bem rigorosa sobre empréstimos e depdsitos a prazo. Colocou
dinheiro na poupanca? Relacdo contratual. Colocou dinheiro num fundo DI? Relacdo
contratual.

Obrigacdo descontada pura (zero coupon Bond)

Sdo obrigacdes em que hd promessa de pagamento do valor de face apenas no
vencimento do fitulo. A LTN (Tesouro Prefixado) funciona assim. Paga-se algum valor hoje,
menor do que o valor face do fitulo (R$ 1.000), com a promessa de receber esse valor de
face no vencimento.

Valor de Face — 4

Fluxo de Caixa

L.

Duragéo —F‘\ Maturidade

Como na figura acima, o valor serd recebido em 4 periodos, o fitulo vence (maturidade)
em 4 periodos, a duracdo € também 4 (veremos adiante).

A férmula do valor presente desse titulo € a seguinte:

_ Valor de Face
B 1+t

Onde o Valor de Face € o valor prometido para o vencimento, i € a taxa de jurose t é o
tempo até o vencimento, expresso na mesma unidade da taxa (anos, meses, dias etfc.).

Essa formula serve para sabermos o quanto pagar pelo fitulo hoje, a partir de uma taxa de
juros.

Ocorre que 0 mais comum no mercado € que o preco do fitulo seja decidido em leildes,
de forma que temos o VP, mas ndo sabemos a taxa.
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Para saber a taxa a partir do Valor Presente, temos a mesma férmula, porém rearranjada:

-1
VP

] (Valor de Face)l/t
1 =

o)

EXEMPLIFICANDO

Peguemos o Tesouro Prefixado 2019, com vencimento em 01.01.2019. Em 22.03.2016 o titulo
estava sendo negociado a R$ 706,42 para venda e a R$ 707,45 para compra.

Estes prazos sdo calculados em dias Uteis. Normalmente utilizamos algum site de
“calculadoras de dias Uteis”.

Seriam 695 dias Uteis, com 252 dias Uteis por ano. Perceba que o valor de venda é diferente
do valor de compra. Veremos o motivo adiante.

As taxas seriam:

1.000 /695

icompra = (707 45 — 1=13,37%
_ 1.000 605
venda = (706—42) — 1=1343%

Esse pequeno spread (diferenca de juros) € o ganho imediato de quem opera o titulo nas
duas pontas (vendedora e compradora). E onde a “banca” ou o tesouro (intermedidrio)
ganha dinheiro. Quando a pessoa compra, paga R$ 707,45, quando o tesouro recompra
(a pessoa vende), ele paga R$ 706,45.

Esse modelo de titulo é extremamente comum, mas ndo o mais comum. O titulo com
obrigacdes uniformes (pagamentos de juros periddicos até o vencimento € o mais
comum).

Obrigagdo com cupons uniformes

O:s fitulos de divida privados costumam vir, principalmente no exterior, com obrigacdo de
pagamento de cupons (juros) periddicos além do principal, previsto ao final.

No exemplo abaixo, um fitulo com valor de face de R$ 1.000 que paga cupons anuais de
6% sobre o valor de face, tem maturidade em 4 anos, retornard, ao final, o valor de face
ao investidor.

Esse titulo NAO tem duracdo de quatro anos, sé maturidade. Veremos em outra parte em
detalhes essa questdo da duracdo.

1000
60

_
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A formula ficaria:

Cupom 4 Cupom - Cupom N Valor de Face
@+ @+ 7 @+ 1+t

Nesse caso € simples conseguir saber o VP, se fivermos o valor do cupom e a taxa de juros,
porém ndo € possivel extrairmos uma formula analitica simples para o cdlculo da taxa de
juros desse fluxo de caixa complexo. Somente métodos matemdticos (o que fazem as
calculadoras e computadores) permitem calcular com precisdo essas taxas.

VP =

Como € possivel que algum cdlculo complexo, com muitos cupons, seja pedido nas provas
de concurso, vale deixar a formula geral para o cdlculo do Valor Presente.

VP =C 1 1 N Valor de Face
STl ix @+t (1+ i)t
Aqui no Brasil os titulos de divida que pagam cupons normalmente sdo indexados, ou a

algum indice de renda fixa (CDI) ou a taxas de inflagcdo. Ndo é possivel utilizar essa férmula
diretamente, pois o cupom varia.

Mas, para ilustracdo, imagine um titulo lancado hoje, com valor de face 1.000 e que
pague 6% ao ano de cupom, por 12 anos. Suponha que a taxa de mercado (que € a taxa
de retorno exigida pelo investidor, e ndo a do cupom) seja de 12% ao ano.

O problema esta simplificado, pois estd com periodos inteiros, taxa coincidente com o
periodo e sem variacdo na taxa de juros.

1 ] , 1000
0,12 x (1+0,12)2Z | ' (1 + 0,12)22

(o)
‘ATEN CAO
DECORE!

Sabemos que ndo € uma teoria facil para quem ndo estd no mercado ou NAO Viu isso
profundamente na graduacdo ou pds-graduacgdo.

1
VP =60 [0’12 — = 628,34

Por isso & importante colocar o seguinte. A taxa do cupom NAO TEM NADA A VER com a
taxa de juros do titulo. A taxa do cupom é apenas o que estd no contrato. Se fala, por
exemplo, 6% sobre o valor de face, serd sempre R$ 60,00 (com valor de face de R$ 1.000,
como é comum ser). Se for, por exemplo, 6% + IPCA, para sabermos o valor do tfitulo tfemos
que estimar o IPCA Futuro e projetar o fluxo de caixa e depois descontd-lo.

Mas ndo se deve confundir a taxa do cupom (que é uma obrigacdo contratual
definida logo na emiss@o do titulo) e a taxa de mercado pelo qual esse titulo
negocia.

Obrigagdo com cupons uniformes e sem prazo de vencimento (perpétuas)

Pode parecer estranho, mas hd bonds perpétuos. Em 2015 a Petrobras lancou um “century
Bond", titulo com vencimento em 100 anos. Ndo é perpétuo, mas o valor presente do
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principal (valor de face), pago ao final, é praticamente irrisério diante do valor dos fluxos
mais imediatos.

O cdlculo do valor presente de dividendos de empresas maduras, sem expectativa de
crescimento, tfambém pode ser aproximado pelo cdlculo de uma perpetuidade, pois, em
tese, a empresa ndo tem fim previsto.

A férmula do valor presente de um fluxo perpétuo uniforme é facilima:
Fluxo Perpétuo

[
Se tivéssemos a expectativa de investir em uma Companhia Elétrica que distribui 100% de
seus lucros e cujo dividendo esperado seja de R$ 20 por ano, sem aumento, qual deveria

ser o preco dessa acdo, se a taxa de desconto apropriada para o risco desse fluxo de
caixa fosse de 20% ao ano?

20
Preco da Agdo = 0z= R$ 100

Esse modelo de aprecamento de acdes pela perpetuidade dos dividendos também é
conhecido como Férmula de Gordon ou Modelo de Gordon.

Dividendo Ano 1
Custo do Capital Préprio

Precgo da Agdo =

Onde o dividendo do ano 1 (préoximo dividendo) € dividido pelo custo de capital proprio
da empresa, normalmente sua taxa de desconto.

Obrigagdo com cupons com crescimento uniforme e sem prazo de vencimento
(perpétuas)
A formula do valor presente de um fluxo perpétuo com crescimento uniforme & taxa g, por
hipotese, também é bem simples:
Fluxo ano 1
VP = ————
)

No nosso exemplo da Companhia eléfrica, se houvesse a expectativa de que o dividendo
fosse crescer 5% ao ano (mantendo o primeiro dividendo em R$ 20) qual seria o valor da
acdo?

20

Prec;o da A(;ao = m = R$ 133,33

Essas sGo as principais estruturas “padronizadas” de fluxos de caixa verificadas nos titulos e
obrigacdes do mercado.

Quando utilizamos um crescimento constante, temos a Formula de Gordon com
crescimento constante.

4.2 - Ferramentas basicas de avaliagdo de fluxos de caixa de projetos de
investimento

Em principio trataremos das mais comuns: Valor Presente Liquido, Payback (simples e
descontado), Taxa Interna de Retorno (TIR), TIR Modificada e TIR incremental.

_—29
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Utilizaremos um fluxo de caixa mais complexo como exemplo, pois se aproxima melhor do
gue acontece na pratica.

VPL - Valor Presente Liquido
E o principal indicador para a selecdo de um projeto de investimentos.

E t&0 somente o fluxo de caixa livre descontado ao que chamamos de TMA = Taxa Minima
de Atratividade, subtraido do investimento inicial.

O cdlculo dessa TMA é complexo e serd discutido adiante. Mas essencialmente é a taxa
de desconto do fluxo de caixa, que o investidor exige para compensd-lo pelo risco desse
fluxo.

- FC, . -
VPL = Z —— — [nvestimento Inicial
L 1+

Essa formula € para um fluxo de caixa finito (o tempo indo de 1 até n).

Vamos aplicar essa férmula ao fluxo a seguir.

(o)

EXEMPLIFICANDO

Considere o seguinte fluxo de caixa:

Ano 0O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo CXincremental (850.000) 11.600 229.837 400.660 263.563 964.593

Como € comum em projetos de investimento, no ano ZERO hd desembolso de R$ 850.000
para preparar o projeto para operar, seja com a compra de ativos imobilizados ou de
capital de giro operacional.

Pense num CNPJ, numa empresa. O acionista aporta R$ 850.000 nessa empresa. Ndo é
mais dele. Agora ele é proprietdrio de uma empresa que tem Patriménio Liquido de R$
850.000. Esse € o significado do investimento inicial.

Suponha agora que a taxa de desconto adequada para o risco desse fluxo de caixa seja
21,4% ao ano.

IMPORTANTE!

Perceba que escrevemos que o ‘risco do fluxo de caixa” exige uma taxa e desconto de
21,4%. E importante saber que o risco é sempre DO FLUXO e nd&o da empresa ou do
negdécio em geral. Podemos fter uma empresa exiremamente sélida e consistente
investindo em um negdcio arriscadissimo. A empresa vai exigir uma taxa altissima, mesmo
que ela seja muito sélida.

A taxa de desconto é usada para compensar o risco DO FLUXO.

Voltando ao nosso fluxo, o Valor Presente dos fluxos descontados d taxa de 21,4% ao ano,
conforme enunciado, ficaria:
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Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo CXincremental (850.000) 11.600 229.837 400.660 263.563 964.593
Tx desconto 21,4% 1 2 3 4 5
Fator desconto - 1,2140 1,4738 1,7892 2,1721 2,6369
Fluxo descontado (850.000) 9.555 155.949 223.934 121.341 365.806

Perceba que foram calculados os fatores de desconto (1+i)f para depois dividir pelo fluxo
ocorrido no ano correspondente. Eo mesmo cdlculo da féormula apresentada, porém mais
facil de construir em formato de planilha.

(1+0,214)1=1,2140

(1+0,214)2=1,4738

E assim por diante.

O Valor Presente desse Fluxo futuro de 5 anos € RS 876.585.

Mas isso ndo é o Valor Presente Liquido. E importante fixar isso para o aluno, pois muitas
questoes-pegadinhas fazem confusdo, de propdsito, entre valor presente e valor presente
liguido. Para achar o VPL deve-se descontar o investimento inicial.

Ficaria, portanto: R$ 876.585 — R$ 850.000 = R$ 26.585.
Por esse critério o projeto € vidvel.

A interpretacdo desse VPL € a seguinte: O projeto remunerou o mves’ndor
: em 21,4% (TMA) e dinda gerou um valor positivo de R$ 26.585.

TIR - Taxa Interna de Retorno
E o segundo indicador mais importante para a selecdo de um projeto de investimentos.

A TIR tem um pressuposto, de que os fluxos recebidos seriam reinvestidos a propria TIR, mas
issO € uma aproximacdo que normalmente ndo ocorre em projetos reais.

A TIR raramente pode ser calculada analiticamente (através de equacdes com solucdo
analitica), sem a ajuda de métodos numéricos (computador, calculadora etc.). S6
guando temos 1 ou 2 periodos.

Reescrevendo o VPL temos formula:

Fc1 FC2 Fct _ o
VPL = A+ + A+10)? + ..+ m — Investimento Inicial
A TIR é a taxa que ZERA esse VPL, ou seja, a taxa que fard com que a soma dos valores
presentes dos fluxos de caixa do projeto seja igual ao valor investido.

No exemplo anterior achamos um Valor Presente de R$ 876.585, descontando o fluxo a
21,4%. 1sso € mais do que os R$ 850.000 do investimento inicial. A TIR seria a taxa que
transformaria esses fluxos em um valor presente de R$ 850.000, zerando o VPL.

No caso do fluxo do exemplo, a TIR calculada por computador seria 22,3965%.

Vamos substituir na planilha e verificar se os fluxos descontados realmente se equilibram
com o valor investido.
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Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo CXincremental (850.000) 11.600 229.837 400.660 263.563 964.593
Tx desconto 22,4% 1 2 3 4 5
Fator desconto - 1,2240 1,4981 1,8336 2,2443 2,7469
Fluxo descontado (850.000) 9.477 153.420 218.509 117.438 351.156

Se fizermos as contas (somando todos os fluxos descontados do ano 1 até o ano 5) veremos
que o resultado do Valor Presente serd exatamente R$ 850.000, de forma que o VPL seria
ZERO.

Apesar de nem sempre os editais pedirem, creio ser importante tratarmos de casos
especiais da Taxa Interna de Retorno, pois séo bem comuns em andlise de investimentos:

e Avadliagcdo de Projetos com mais de uma TIR (TIR Modificada)
e Avadliagdo de projetos com a TIR incremental

TIR de fluxos nao convencionais (TIR Modificada)

Projetos com fluxos ndo convencionais, ou seja, que apresentem fluxos negativos apds o
periodo zero, costumeiramente terdo duas ou mais taxas internas de retorno. E isso muda
radicalmente a andlise do VPL e da TIR.

Tome como exemplo seguinte fluxo de caixa de um projeto de investimentos:

Periodo O (10.000)
Periodo 1 60.000
Periodo 2 (110.000)
Periodo 3 60.000

Isso significa que temos investimento inicial de R$ 10.000 no periodo zero e que no segundo
periodo precisaremos investir mais R$ 110.000.

Esse fluxo tem 3 taxas internas de retorno: 0%, 100% e 200%.

O problema de termos vdarias taxas de retorno € que ndo sabemos, de antemado, se a TMA
traria um VPL positivo.

Vejamos um exemplo. E se a taxa minima de retorno fosse 10%2 E maior do que uma das
TIR. O projeto seria viavel?

E se a taxa de retorno fosse de 250%¢ Bem maior do que a maior TIR. O projeto seria vidvel2
Veja no grdfico a variacdo do VPL:
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Fica claro pelo grdfico que o VPL sé € positivo se as taxas de desconto estiverem entre
100% e 200% (ou se forem menores do que zero).

No caso das perguntas anteriores, a resposta seria negativa para ambas as taxas, ou sejq,
o projeto ndo seria viavel se a TMA fosse de 10% ou se fosse de 250%.

Esses problemas em que hd mais de uma TIR sGo complexos e fazem com que a andlise
financeira perca o sentido.

Porém, no rigor matemadatico, € isso que acontece mesmo.

Para resolver essas questdes, foi criada a TIR Modificada.

A TIR modificada (TIRM) também resolve uma imprecisdo da TIR convencional, ela permite
que os fluxos de caixa positivos sejam reinvestidos & taxa de retorno esperada (TMA). Na
TIR convencional esses fluxos sdo reinvestidos a propria TIR.

H& dois ajustes a fazer. Precisaremos levar todos os fluxos positivos para o Ultimo periodo,
ou seja, serdo capitalizados d taxa minima de atratividade (TMA). J& os fluxos negativos
sdo NECESSIDADES de caixa, portanto temos que descontd-los a taxa livre de risco de
empréstimos e serdo todos trazidos ao periodo ZERO.

IMPORTANTE!

Usamos a TMA para capitalizar os fluxos positivos até o Ultimo periodo, pois essa é a taxa
minima que o investidor aceita para correr o risco. E usamos a taxa de empréstimo para
trazer a valor presente os fluxos negativos, pois € o quanto custaria para tomar emprestado
aquele valor.

A logica disso € simples. Se vamos gastar R$ 110.000 no segundo ano, quanto teriamos que
guardar no ano ZERO, para termos esses R$ 110.000 disponiveis no ano 22

Imaginemos que a TMA seja 10% e que a taxa a qual consigo aplicar meu dinheiro sem
risco seja de 5%.
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FC VF e VP
Periodo O (10.000) (109.773)
Periodo 1 60.000 |Capitalizado 2 anos até o ano 3 a 10% -
Periodo 2 (110.000)|Descontado 2 anos até o ano 0 a 5% -
Periodo 3 60.000 132.600

Os R$ 60.000 positivos sdo capitalizados por 2 anos a taxa de 10%.
Os 110.000 negativos sdo descontados até o periodo ZERO a taxa de 5%.

Para calcular a TIR modificada seria facil agora, pois tfemos apenas um valor no periodo 3
e o valor presente:

132.600
109.773
TIRM = 31,208 — 1 = 6,5%

Faz muito mais sentido pensar em 6,5% do que em 0%, 100% ou 200%.

(1 + TIRM)? = = 1,208

TIR incremental

A taxa interna de retorno incremental é BEM MAIS comum e cai bastante em provas. E uma
andlise do retorno financeiro quando hd duas oportunidades de investimento
concorrentes que envolvem diferentes montantes de investimento inicial. Como decidir se
os fluxos sdo diferentes?

Consiste em criar um terceiro fluxo, que seria a subtracdo do fluxo do projeto mais “barato”
do fluxo do projeto mais “caro”.

Vejamos os fluxos de projetos mutuamente excludentes a seguir:

Proj A Proj B Proj A-B
Periodo O (100.000) (50.000) (50.000)
Periodo 1 50.000 40.000 10.000
Periodo 2 75.000 4.000 71.000
Periodo 3 150.000 120.000 30.000
TIR 57,78% 68,88% 45,71%

Em principio o projeto B parece melhor, pois teria menos investimento (R$ 50.000) e mais
taxa intferna de retorno (68,88%).

Porém nada sabemos a respeito da TMA. Sabemos apenas que, se for maior do que
68,88%, ndo deveriamos escolher projeto nenhum.

Para sabermos qual projeto escolher € fundamental sabermos a TMA.
Para ilustrar isso, vamos calcular o VPL para diversas taxas minimas de atratividade.
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TMA VPL A VPL B VPL A-B

0,00% 175.000 114.000 61.000
10,00% 120.135 79.827 40.308
20,00% 80.556 55.556 25.000
30,00% 51.115 37.756 13.359
40,00% 28.644 24.344 4.300
45,71% 18.123 18.123 0
50,00% 11.111 14.000 (2.889)
57,78% - 7.506 (7.506)
60,00% (2.832) 5.859 (8.691)
68,88% (12.957) 0 (12.957)
70,00% (14.105) (662) (13.444)
80,00% (23.354) (5.967) (17.387)

Perceba que o VPL o projeto A € maior até a TIR incremental, apds ela, o VPL do projeto B
fica maior.

A interpretacdo da TIR Incremental € bem simples. Para Taxas Minimas de Atratividade
MENORES que a TIR incremental, deve-se escolher o projeto de MENOR TIR, j& para TMA
maior _que a TIR incremental, devemos escolher o projeto de MAIOR TIR. Sempre
considerando que ndo se pode escolher um projeto em que a TIR seja menor que a TMA.

A TIR incremental tem outro significado importante. E a taxa em que os VPL dos fluxos A e
B sdo iguais.

Periodo de Retorno do Investimento - Payback e Payback descontado

Sdo indicadores bastante usados, porém imprecisos para uma andlise financeira mais
complexa. Significam: Tempo de Retorno do Investimento.

Os modelos classicos de valuation ndo utilizam esses métodos, pois ambos (payback e
payback descontado) ndo levam em consideracdo fluxos posteriores aos periodos
calculados.

O payback simples é calculado da seguinte forma:

Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo CXincremental (850.000) 11.600 229.837 400.660 263.563 964.593

A partir do fluxo de caixa nominal, somamos ao fluxo do ano anterior (acumulado) o fluxo
do ano atfual. No ano 1, teremos R$ 850.000 negativos somados a R$ 11.600 positivos,
retornando um fluxo acumulado negativo de R$ 838.400. E assim por diante.

Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo acumulado (850.000) (838.400) (608.563) (207.903) 55.660 1.020.252

Devemos fazer isso até que o fluxo inverta o sinal, o que indica que o fluxo acumulado
“cobriu” o investimento inicial.

Sabemos que isso se deu entfre o final do ano 3 (-207.903) e o final do ano 4 (+55.660).
Pergunta importante para treinar a intuicdo: o retorno estd mais perto do final do ano 4 ou
do inicio do ano 42

O valor do fluxo de caixa do ano 4 é de R$ 263.563. O periodo que correu (tfempo) até que
o fluxo acumulado *virasse” o sinal foi de:

Period —207'903—0789 =95
erioao = 263.563_ , ano = 7,0 meses
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Levaria, portanto, 3 anos, 9 meses e 15 dias, aproximadamente, para retornar o capital
investido.

J& o payback descontado é calculado da seguinte forma:

Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo CXincremental (850.000) 11.600 229.837 400.660 263.563 964.593
Tx desconto 21,4% 1 2 3 4 5
Fator desconto - 1,2140 1,4738 1,7892 2,1721 2,6369
Fluxo descontado (850.000) 9.555 155.949 223.934 121.341 365.806

Somamos ao fluxo do ano anterior (acumulado) o fluxo do ano atual DESCONTADO a TMA.
No ano 1, teremos R$ 850.000 negativos somados a R$ 9.555 positivos, retornando um fluxo
acumulado negativo de R$ 840.445.

Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo acumulado (850.000) (840.445) (684.496) (460.562) (339.221) 26.585

Devemos fazer isso até que o fluxo inverta o sinal, que indica que o fluxo acumulado
DESCONTADO “cobriu” o investimento inicial.

Sabemos que foi entre o final do ano 4 (-339.221) e o final do ano 5 (+26.585).
O valor do fluxo de caixa descontado do ano 5 é de R$ 365.806. O periodo que correu até
que o fluxo acumulado *virasse” o sinal foi de:

339.221

Periodo = 365806 = 0,9273 ano = 11,1 meses

Levaria, portanto, 4 anos, 11 meses e 3 dias aproximadamente, para retornar o capital
investido.

Por que o Valor do Fluxo Acumulado (R$ 26.585), ao final do ano 5, € o mesmo
valor calculado para o VPL?

Somente porque o projeto TERMINA no ano 5. Se o projeto terminasse adiante os valores
seriam diferentes. E se o VPL fosse muito grande, também ndo haveria essa coincidéncia.

Os modelos de avaliacdo de ativos apresentados deste ponto em diante sGo menos
comuns, porém, como as bancas raramente sdo precisas sobre que tipo de ferramenta
podem pedir, € importante deixar o material para estudo, ainda que seja pouco usual.

4.3 - Ovtras ferramentas de avaliagcdao de fluxos de caixa de projetos de
investimento

As mais comuns foram fratadas no item anterior, neste item frataremos de ferramentas
menos comuns, porém com histérico consistente de cair em provas de matemdatica
financeira, andlise de projetos e financas privadas.

Valor Anual Equivalente

Significa, tdo somente, transformar matematicamente o fluxo original, com valores
diversos, em um fluxo uniforme que tenha o MESMO VPL, ao ser descontado pela TMA.

O VAE (ou VAUE) é muito ufilizado para cdlculo dos custos anuais equivalentes, das
receitas anuais equivalentes ou dos fluxos.
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Mas o uso mais comum é achar um fluxo uniforme que equilibre o VPL do projeto. E utilizado
para comparar projetos com fluxos muito diferentes, ou com periodos diferentes.

O (VAE) € uma parcela peridédica constante suficiente para o pagamento de uma quantia
igual ao VPL da opcdo de investimento em andlise, ao longo de sua vida ufil. O VAE
transforma o VPL do projeto em fluxo continuo, equivalentes ao valor atual, durante a vida
util do projeto.

Sua formula é bem simples:

l
Onde VPL € o valor presente liquido do projeto, i € a taxa (TMA) e n o niUmero de periodos
do projeto.
No caso estudado teriamos:
0,214
VAE = 26.585 X T +0214)5 =9.165

Isso significa que um fluxo de R$ 9.165 por ano, durante 5 anos, daria um VPL de 26.585.

Para calcular, por exemplo, qual seria o valor anual equivalente do Valor Presente dos
fluxos (e ndo do Valor Presente Liguido) teriamos:

VAE = 876.585 X 0214 = 302.189
T 1—(1+0,214)5 7
Isso significa que um fluxo com 5 valores de R$ 302.189, descontados & TMA, teria um valor
presente de RS 876.585.

Seria um fluxo equivalente ao original, relembrando (exceto os 850.000 do investimento
inicial):

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo CXincremental (850.000) 11.600 229.837 400.660 263.563 964.593

O projeto serd considerado economicamente vidvel se apresentar VAE positivo, indicando
que os beneficios sdo maiores que os custos. Em caso de projetos diferentes, deve-se
selecionar o de maior VAE, para determinada taxa de desconto.

indice Beneficio-Custo IBC

Mais um indice que cai em concurso, mas que € pouco utilizado por quem faz andlises
reqis de investimento.

Isso porque os conceitos de custo e beneficio ndo sdo suficientemente precisos para uma
andlise correta de um projeto de investimentos.

Na pratica, essa andlise € a MESMA que a feita afravés do VPL, porém calculado de forma
diferente.

No caso do nosso fluxo, consideramos o resultado de caixa liquido, mas poderiamos dividir
entre entradas (beneficios) e saidas (custos).
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Como ambos os fluxos (entradas e saidas) seriam divididos pelo mesmo denominador
(1+i)t, nGdo ha diferenca substancial em calcular o fluxo do resultado liquido ou de receitas
e despesas em separado.

Vou dar um exemplo fora do nosso fluxo que vai deixar claro o significado desse IBC.
Imagine um investimento de R$ 10.000 na poupanca, durante 5 anos.

Teriamos o seguinte fluxo:
Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo CX Poupanga (10.000) 600 600 600 600 10.600

O cdiculo dos valores presentes de beneficios e custos se dd pelas seguintes formulas:

n

B,
i\t
£ a1+

n c,
VPCustos = ; m

O Valor Presente dos custos € facil, pois s6 hd um custo e ele se da no ano 0 (sem
desconto). C = 10.000.

O Valor Presente dos beneficios ndo € tao simples. A TMA € 6% (taxa da poupanca)? Nao!
O custo de oportunidade NAO E 6%!, pois temos investimentos tdo seguros quanto a
poupanca com retornos bem superiores. Num titulo puUblico seria possivel, por hipdtese,
obter, em 2022, 11% apods imposto de renda.

VPBeneficios =

Qual o fluxo dos beneficios, descontados ao custo de oportunidade?

Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo CX Poupanca 600 600 600 600 10.600
1,1100 1,2321 1,3676 1,5181 1,6851
540,54 486,97 438,71 395,24 6.290,58

Somando os valores descontados por 11%, teriamos R$ 8.152.
O IBC seria:

2
m = 0,8152

IBC > 1 o projeto € vidvel. IBC < 1, ndo € viavel.

IBC =

: Por que as pessoas investem em poupanga, tendo retornos superiores em
: investimentos de mesmo risco¢ O IBC indica que o custo nGo compensa o
beneficio. :

B o R RN RN N RN RN N R AR AN A EEEEEEEEEEAEEENEAAEEEEEAEEEEEESEEEEEEESEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE 4

Pensemos a respeito...
No nosso exemplo, se considerarmos que o valor presente dos custos € o investimento
inicial, teriamos:
876.585
¢ =g50.000 ~ 0312

O projeto seria vidvel.
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indice de Lucratividade (ou de Rentabilidade).

Também € um indice que cai em concurso, mas que € pouco ufilizado por quem faz
andlises reais de investimento.

Na verdade, quando o Indice Beneﬁcio—CusTo,(lBC) € calculado considerando o custo
como sendo APENAS o investimento inicial, o Indice de Lucratividade (IL) e o IBC tém
valores e interpretacdes idénticos.

FC
n t
Zt=1 (1 + l)t

IL = - —
Investimento Inicial

L 876.585
~850.000

Para derivar a taxa de rentabilidade do indice de lucratividade, basta subtrair 1 do
resultado e multiplicar por 100, para ter o resultado em percentual.

=1,0312

4.4 - Ferramentas mais modernas de valuation

Normalmente os editais explicitam quando o aluno precisa estudar EVA e Opcdes Reais,
mas € possivel que caia sem que esteja explicito no edital, porém é raro. SGo modelos bem
especificos de avaliagcdo de fluxo de caixa. A recomendacdo €, se o aluno estiver com
tempo apertado, estudar apenas se o edital pede explicitamente esses modelos.

Esse conteUdo, assim como avaliagcdo por multiplos TAMBEM é muito comum em concursos
de administracdo financeira e andlise de balancos. Caso o aluno encontre esse conteldo
em outras aulas, poderd passar diretfamente para os exercicios.

EVA - Economic Value Added - Valor Econéomico Adicionado

O modelo de EVA tem caido bastante em provas de finangas nos Ultimos anos. A teoria é
extremamente complexa, mas os principios sdo simples. Vamos tratar aqui essencialmente
do necessdrio para compreender os modelos de questdes envolvendo EVA que vimos nas
provas de financas de nivel bdsico/intermedidrio.

Economic Value Added ou Valor Econémico Adicionado ¢ um indicador que busg:o
estimar o quanto de VALOR foi adicionado durante a producdo de bens e servicos, ALEM
do retorno econémico bdsico.

Ele é bastante usado, pois os cdlculos contdbeis de Lucro Liquido ndo levam em
consideracdo os custos de capital e custo de oportunidade.

Pensemos uma questdo para facilitar o entendimento.

Se investimos R$ 1 milhdo em uma fdbrica, e apds 1 ano de uso, ela deu um lucro liquido
de R$ 100 mil.

Do ponto de vista contdbil fivemos lucro e adicionamos valor ao acionista, pois ele finha
um patriménio de R$ 1 milhdo e adicionou a este patriménio R$ 100 mil (que pode ser
distribuido como dividendo OU acumulado em reservas de lucro no Patriménio Liquido).

Mas e se o uso alternativo desse R$ 1 milhdo fosse, por exemplo, ser aplicado em um fundo
de renda fixa com retorno de R$ 120 mil por ano?
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O acionista PERDERIA dinheiro, destruiria valor, pois a opgcdo por comprar a fdbrica ndo
cobriu o custo de oportunidade do seu investimento.

A férmula bdsica do Valor Econémico Agregado é:
EVA = NOPAT — (Custo de Capital X Investimento de Capital)

NOPAT - Net Operational Profit After Taxes ou Lucro Operacional Liquido Apos
impostos.

A logica é simples, para haver valor adicionado para o ACIONISTA, & preciso que o lucro
operacional apds o IR seja maior do que o retorno que obteria se aplicasse o capital em
outro investimento alternativo (remunerado ao custo de oportunidade).

Na “vida real” de financas ndo é tdo simples assim deduzir o custo de capital e o
investimento de capital. O NOPAT & mais simples, pois bastaria pegar o Lucro Operacional
e retirar o IR pago.

Quanto ao custo de capital, veremos adiante, costuma ser us'odo o WACC, custo médio
ponderado de capital, por ser considerado o RETORNO MINIMO exigido por aquela
estrutura de capital (parte de acionistas, parte de credores).

Jd o investimento de capital pode ser o ativo operacional (total ou médio), nesse caso
serd necessdrio refirar os itens ndo operacionais do Ativo (normalmente caixa e
aplicacoes, que sdo financeiros).

Uma outra forma de ver o EVA ¢é utilizando o ROI (Return on Investments), que pode ser
definido de vdrias formas, mas para o EVA o mais comum é que seja definido como o
Lucro Operacional Apds IR (ndo € o lucro liquido, pois ndo deve levar em consideracdo o
resultado financeiro) dividido pelo investimento operacional total (normalmente ativo ou
ativo médio).

Para saber o EVA, quando temos ou calculamos o WACC e o ROI, basta a seguinte formula:
EVA = (ROI% — WACC%) x Ativo Operacional

Que, basicamente, quer dizer que a operacdo gerou MAIS retorno sobre os investimentos
do que o custo de capital exigiria, por isso houve valor adicionado.

Vejamos um exemplo:
As informacodes abaixo foram extraidas das demonstracdes financeiras de uma empresa.

Caixa = R$ 5.000,00

Contas a receber = R$ 20.000,00

Contas a pagar = R$ 12.000,00

Custo do capital investido = R$ 40.000,00
Depreciacdo = R$ 10.000,00 por periodo

Estoques = R$ 5.000,00

Lucro operacional liquido = R$ 200.000,00
Lucro bruto = R$ 240.000,00

Considerando-se os valores acima, qual foi o Valor Econdmico Agregado (EVA), em reais.

Como o enunciado j&d nos dd NOPAT (lucro operacional liquido — R$ 200.000) e o custo em
R$ do capital investido (R$ 40.000), € simples calcular o EVA:

_—40
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EVA = Lucro Operacional APOS o IR — (Capital Inv.X Custo de Oport.)
EVA = 200.000 — 40.000 = 160.000
Opg¢oes Reais — Uma introducgado

Opcodes reais € das matérias mais complexas em financas, porém temos visto cair, de
forma bastante simplificada, em provas que ndo sdo destinadas a carreiras financeiras.
Vale a mesma indicacdo que para os outros conteldos. Se estiver explicito no edital,
chance muito grande de cair, caso ndo esteja no edital, o aluno poderd passar por esse
conteldo sem grandes riscos.

De forma bastante simplificada, normalmente suficiente para a compreensdo das
questdoes da maioria das provas, quando estabelecemos um valuation a partir do fluxo de
caixa descontado, o que foi previsto ndo muda. Permanece o mesmo. Nos tomamos a
decisdo com base em um modelo estatico.

Com opcodes reais, pode-se testar, no modelo, vdrios cendrios futuros e suas
probabilidades, planejando respostas para cada situacdo previsivel, através de métodos
como arvores de decisdo.

Uma opcdo real € o direito — mas ndo o dever — de alterar o caminho de um projeto de
capital ao longo do tempo. Uma opcdo real tem valor quando trés caracteristicas,
comuns & maioria das decisdes estratégicas e financeiras das empresas, estdo presentes:

e Flexibilidade: capacidade de mudar o caminho da empresa ou negdcio ao longo
do tempo.

e Incerteza: ndo é possivel prever com exatiddo o futuro.

e Imreversibilidade: investimentos e desinvestimentos sdo geralmente irreversiveis
implicando em custos afundados.

As opcoes que costumam estar a mesa sdo: de expansao; de abandono; temporais e de
flexibilidade para produzir.

O estudo das opcdes € complexo e requer uma modelagem sofisticada atfravés de
meétodos de aprecamento de derivativos como Black and Scholes e Monte Carlo.

Entretanto, a légica bdsica das questdes normalmente € que, mesmo em projetos
engessados, em que o VPL calculado € negativo, para a melhor previsdo possivel, para o
modelo mais bem feito, a flexibilidade para decidir posteriormente uma expansdo,
abandono, atraso ou adiantamento e quantidades a produzir, poderiam agregar valor ao
projeto, fornando-o vidvel.

Em resumo, as decisdes previstas no modelo de VPL indicariam que o projeto ndo deveria
ser feito, mas o fato de podermos mudar as coisas Nno meio do caminho (precisamos
CALCULAR o valor dessas opcoes, o que € dificilimo e ndo serd feito aqui) poderia levar o
projeto a resultado positivo.

Imagine, por exemplo, que a demanda demore mais do que o esperado para acontecer.
No modelo fechado, que usamos para avaliar o projeto, a demanda prevista para o ano
1, por exemplo, seria 1.000.000 de unidades.

Entretanto, ao iniciar o projeto, vé-se que essa demanda serd de apenas 500.000 unidades.
O gestor poderia ajustar seus custos e adiar investimentos. Com 500.000 unidades no
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projeto original, o resultado seria negativo, porém com a “flexibilidade” de poder adiar
investimentos e mudar a configuracdo de custos, poderia voltar ao positivo.

Vejamos um exemplo comum em provas:
QUESTAO FGV - Analista Econdmico-Financeiro (BANESTES)/Gestdo Financeira/2018

“Se, ao realizar a andlise de um investimento, o fluxo de caixa descontado estimado
resultar em um Valor Presente Liquido - VPL negativo, abandone de imediato a ideia de
implanta-lo™.

Essa declaracdo anda sendo desafiada em Financas Corporativas por meio de uma nova
teoria, a de opcoes reais.

A base dessa teoria é que:

a) um VPL negativo implica destruicdo de valor;

b) um VPL positivo implica criagcdo de valor;

c) aTaxa Interna de Retorno € a Taxa Minima de Atratividade;
d) aflexibilidade destrdi valor;

e) aflexibilidade gera valor.

No caso, os itens a e b ndo fratam de opcgdes reais, ndo estdo associados d pergunta, o
item c esta errado, pois a TIR ndo € a TMA. Dos itens que tratam de Opcdes Reais, sabemos
que a flexibilidade gera valor, nGo o destroi.
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5 - Outros temas relevantes sobre fluxo de caixa

Normalmente os editais pedem explicitamente se & necessdrio estudar sistemas de
amortizagdes, duration etc., porém acontece de pedirem algo simples a respeito desses
temas, mesmo quando ndo estd destacado no edital.

A dica &, se estiver no edital, a chance de cair € imensa. Se ndo estiver explicitamente no
edital, a chance é bem menor e o aluno s6 deve estudar se realmente ndo for tomar
tempo de outras questdes mais provaveis de cair na prova.

5.1 - Sistemas de amortizagao

H& vdrios sistemas de amortizacdo de dividas. Os métodos mais utilizados sdo o SAC
(Sistema de Amortizacdo Constante), o PRICE (Sistemma Francés de Amortizacdo) e o
SACRE.

Vamos utilizar os trés métodos para pagar uma divida de R$ 1.000 em 4 periodos anuais,
com taxa de 12% ao ano. A respeito do modelo alemdo, como é bem raro, trataremos
apenas de forma tedrica.

SAC - Sistema de Amortizagao Constante

Em todo o empréstimo em que ndo se devolve TODO o principal ao final, hd amortizagoes.
Uma parte da prestacdo do empréstimo serve para pagamento dos juros e outra para
amortizacdo do principal.

Como o nome diz, no SAC essa amortizacdo é constante.

Como séo R$ 1.000 para serem amortizados em 4 anos, naturalmente serdo 4 amortizacoes
de R$ 250,00.

Funciona assim. Os R$ 1.000 iniciais vao gerar R$ 120 de juros (12% ao ano) ao final do ano.

O devedor vai pagar os juros + a amortizacdo, ou seja, R$ 370,00. O novo saldo devedor
serad de R$ 750, pois ele amortizou R$ 250,00. E continua até o final. No segundo ano pagard
90 reais (12% do saldo devedor de R$ 750) e assim por diante, até zerar o saldo devedor.

Veja o fluxo total:

Periodo Saldo Amortizacao Juros Prestagoes
Devedor 12%aa

0 1.000 0 0 0
1 750 250 120 370
2 500 250 90 340
3 250 250 60 310
4 0 250 30 280

Total 1.000 300 1.300

Sistema PRICE, prestagoes constantes (Sistema Francés).

E o sistema mais comum, em que pagamos prestacdes constantes (em fluxos mais longos
ndo & tdo comum).

Para calcular a prestacdo do sistema price teremos que usar a seguinte férmula:
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VP

[1 _ ;]
I ix(1+i0)
No nosso caso temos:

1.000

= C = R$ 329,2344

1 1
[0,12 ©0,12%x (1+0,12)* ]

Como a prestacdo serd constante, tanto a amortizagcdo quanto os juros serdo diferentes a
cada periodo.

Perceba que a prestacdo € mais baixa nos dois primeiros anos, porém fica mais alta nos
dois Ultimos.

O fluxo seria:;

Periodo Saldo Amortizacao Juros Prestagoes
Devedor 12%aa

0 1.000 0 0 0
1 791 209 120 329
2 556 234 95 329
3 294 262 67 329
4 0 294 35 329

Total 1.000 317 1.317

Sistema SACRE, amortizagao crescente.

No sistema SACRE temos que calcular a média aritmética das prestacdes do Sistema SAC
e do sistema price. Seriaom:

PrestacOes | PrestacGes | PrestacOes
PRICE SAC SACRE

0 0 0

329 370 350

329 340 335

329 310 320

329 280 305

Veja como ficaria o fluxo:

B Saldo L. "
Periodo Amortizacao |Juros 12%aa| Prestacoes
Devedor

0 1.000 0 0 0
1 770 230 120 350
2 528 242 92 335
3 272 256 63 320
4 0 272 33 305

Total 1.000 309 1.309

Sistema alemao de amortizagao
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Existe ainda o sistema alemdo, que é bem raro pedirem na prova. Sé vi uma vez pedirem
e era tedrico.

A principal diferenca do sistema alemdo € que os juros do periodo sdo pPagos
anfecipadamente. Se temos R$ 1.000 emprestados com juros de 12%, o banco s6 enfrega
ao cliente R$ 880, pois os 120 sdo retidos. A cada ano o clienfe amortiza (de acordo com
0 numero ftotal de anos) e sempre paga o juro antecipadamente.
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6 - Custo de Oportunidade e Taxa Livre de Risco

As aulas que tratam de valuation e estrutura de capital aprofundardo esses conceitos,
vamos tratar aqui apenas do seu significado.

6.1 — Custo de Oportunidade

O custo de oportunidade normalmente vem indicado por uma taxa de juros. Isso porque
montantes dependem do quanto serd investido.

: Custo de oportunidade é quanto se “deixa” de ganhar por alocar os i
: recursos em determinado investimento.

Mas nc’jo é apenas o que se deixa de ganhar. E o MAXIMO gque se deixaria de ganhar.

Exemplificando, se vocé tem R$ 1 milhdo para aplicar e consegue investir por 13% ao ano,
seu custo de oportunidade ndo serd a poupanca (6% ao ano, mas o investimento
imediatamente inferior, por exemplo, um fundo de mesma classe de risco que dé 12,80%.

Alguns textos falam que o custo de oportunidade deveria ser compensado pelo risco, ou
seja, ndo podemos falar que a “oportunidade perdida” de quem investe em renda fixa
seja o investimento em agdes, pois seriam categorias de risco muito diferentes.

Isso faz sentido, pois a logica do custo de oportunidade é tratar do “custo do dinheiro” se
ele ndo estivesse alocado no ativo que estd.

Mas hé outros significados menos diretos.

Se vocé vai montar um negdcio e, para isso, vai precisar retirar seu inquilino do seu imovel
comercial para ocupd-lo, o valor do aluguel (nesse ponto ndo é taxa) serd o custo de
oportunidade daquele ativo.

E isso € claro, pois se 0 seu negdcio ndo render o suficiente para cobrir aquele aluguel,
seria melhor deixar o imoével alugado.

6.2 - Taxa livre de risco

NGo & necessdrio nos estendermos muito por aqui, pois outras aulas aprofundardo o
significodo dessa taxa.

Toxo livre de risco € a taxa paga pelo ativo menos arriscado de umo
: economia.

E bem verdade que na prdatica do valuation € comum que se utilize como taxa livre de
risco a dos EUA, e depois se faca ajustes de risco Brasil, expectativa inflaciondria etc., para
chegar & taxa exigida para investir em um ativo.

No Brasil deveriamos considerar como taxa livre de risco a taxa pods-fixada paga por titulos
publicos. Por que pods-fixada?

Porque fitulos pos-fixados tem cdlculo didrio ndo oscilam significativamente. Titulos
prefixados tem grande oscilacdo com as mudancas de taxas de juros.

Se oscilam muito mais, € porgue tem risco mais elevado.

A taxa de referéncia da economia é a taxa SELIC (ou o DI), em 12,75% (05/2022).
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7 - Avaliagdo de projetos de investimento por multiplos e indices

*

Caso o edital do concurso ndo esteja pedindo explicitamente cdlculo do valor do projeto
por multiplos, a chance de cair € pequena, portanto essa parte poderad ser preterida em
favor de outras matérias mais comuns ou pedidas explicitamente no edital.

Essa matéria € comum a financas, avaliacdo de projetos, administracdo financeira e
andlise de balangos, caso seu concurso envolva varios desses topicos, o conteldo poderd
ser reproduzido em outros PDFs, para facilitar o estudo e evitar ter que lemlbrar e abrir varios
materiais ao mesmo tempo.

A forma mais corriqueira e mais utilizada para calcular o valor dos projetos de investimento
€ o fluxo de caixa descontado, conforme vimos nas ferramentas de fluxo de caixa e
veremos adiante no valuation (se for o caso do seu concurso).

Mas hd outras formas mais simples de andlise, aquelas que fazemos por comparagcdo com
outfras empresas do setfor. SGo as andlises por multiplos.

7.1 - Miltiplos e indices Uutilizados para avaliar projetos de
investimento/empresas

Preco/valor patrimonial (P/VPA)

E um multiplo que se obtém dividindo o valor de mercado pelo patriménio liquido (médio,
inicial ou final do periodo).

Em vez de utilizarmos o valor de mercado de toda a empresa, podemos fazer pela
cotacdo de uma acdo, nesse caso, utilizaremos o VPA (valor patrimonial da a¢cdo).

Esse indicador ndo é muito utilizado em financas, apenas de forma comparativa. Isso
porque o Patriménio Liquido contdbil NAO E considerado mais a _expressdo plena da
riqueza do acionista. Uma empresa pode ter patrimdnio liquido elevadissimo, mas sua
expectativa de resultados ser ruim, de forma que relacdo entre seu preco de mercado e
seu po’rriménio ficaria bem baixa.

A l6gica do indicador é, quanto menor o indice melhor, mais atraente e i
boro’ro estaria a empresa. Uma empresa com P/VP igual a 1, por exemplo
Terlo um valor de mercado IGUAL ao valor do patriménio liquido.

Uma empresa com P/VP igual a 0,4 teria um preco de mercado que valeria apenas 40%
do patriménio liquido. Se o patrimdnio liquido for realmente realizével (der para vender os
ativos, quitar as dividas e sobrar o que estd no balanco), seria melhor comprar a empresa
e vender seus ativos.

Se arelacdo é alta, tipo 4,0, significa que o valor de mercado é quatro vezes maior do que
o patriménio liquido. Pode indicar que a empresa estd cara.
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P/VPA também € um indicador de estresse. Quando o mercado desaba, as vezes
empresas soélidas ficam com preco de mercado muito abaixo de seu patrimonio.

Preco/Lucro (P/L ou P/LPA)

P/L é asigla para indice Preco-lucro, que mede quantas vezes o preco da acdo (cotacdo)
€& maior do que seu lucro por acdo OU quantas vezes o preco de mercado da empresa €
maior do que seu lucro anual.

Veja alguns exemplos com dados passados:

EMPRESA CVRD  Lj.Americanas Copel  Gerdau  Sadia Light 2007*

Valor de Mercado (28/12/2006) R$ milhdes 147.466 8.659 6.334 22434 4.890 3.081  84.864
Lucro liquido 2006 R$ milhdes 13.431 123 1.242 2.880 376 (150)  5.054
PIL 11,0 70,4 5,1 78 13,0 ND 16,8

A logica € a seguinte: Para “comprar” um lucro de 13,4 bilhdes de reais da CVRD
(atualmente VALE), eu teria que desembolsar 147 bilhdes, ou seja, 11 vezes o lucro. E claro
que a comparacdo enfre a cotacdo (valor de 1 acdo) e do lucro por acdo (fambém
referente a 1 agdo) tem o mesmo resultado e a mesma légica.

Em resumo, o P/L indicaria em quantos anos eu retornaria o meu investimento, caso o lucro
da empresa nAo subisse.

O que influencia o P/L¢

Podemos entender o P/L como uma medida do “apetite” do investidor por comprar as
acoes. Se este vem se elevando, € porque os investidores estdo pagando mais “caro”
pelas acdes do que anteriormente, seja por que suas opcdes fora da renda variavel estdo
menos atraentes, seja por que ele acredita que o lucro da empresa crescerd fortemente
Nos proximos anos.

Pensando de forma simples, responda: Qual € a opcdo de investimento que se tfem em
relacdo a renda varidvel? Facil: Renda fixa, ou seja, CDB, fundos DI, poupanca,
previdéncia privada sem renda varidvel entre outros.

Se a opcdo mais rentavel em renda fixa for, por hipdtese, um fundo DI com taxa de
administracdo de 0,5%, qual seria o ganho previsto, j& descontando o IRe Daria pouco
mais de 10%, para arredondar 10% (para 2022).

Com 10% ao ano, em quantos anos vocé retornaria o capital, se retirasse o lucro ano a
anoe¢

Simples: 100% / 10% = 10 anos. Esse, para fins de comparacdo, pode ser considerado o P/L
da renda fixa. O P/L darenda fixa ndo € um indicador utilizado nos meios profissionais, mas
serd Util para o investidor comparar opcdes de investimento em renda fixa e em renda
variavel.

Um paréntese. Quase todos consideram que € bom para a bolsa quando os juros caem.
Um dos motivos para essa percepcdo € que a opcdo “sem risco” dos investidores fica
menos atraente, ou seja, seu P/L da renda fixa aumenta (leva mais tempo para retornar),
permitindo que se pague um pouco mais pela opcdo em renda varidvel, ou seja, pelas
acdes em bolsa.
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Pense: Se os juros estivessem em 25% ao ano, com inflacdo de 3%, vocé acha que tantas
pessoas estariam buscando a bolsa como alternativa de investimento? Bom, parece que
O passado responde por si.

Se o P/L da renda fixa estd em 10 por que hd tanta variacdo nos multiplos das
empresase

Primeiro, o “P/L da renda fixa” € um indicador proposto para sabermos o que seria um
retorno “razodvel”, ftomando por base os investimentos alternativos a bolsa. Ndo significa
que ele deva ser seguido, apesar da evidéncia obvia de que juros altos desestimulam o
investimento em bolsa. Segundo, hd muitos fatores que influenciam o P/L de uma empresa
e, alguns deles, serdo tratados a seguir.

P/L proximo do da renda fixa

Quando se enconfra uma empresa com P/L proximo dos 10 (oscilando entre 8 e 12,
por hipdtese), é provavel que seu desempenho seja bem regular, seus lucros futuros
possam ser previstos pelos analistas com pouca margem de erro e entende-se que
o crescimento no longo prazo desses lucros ndo serd exageradamente alto.

P/L muito mais baixo do que o da renda fixa

Normalmente indica que o lucro deverd cair ou que a empresa representa um risco
alto. Se os investidores ndo estdo dispostos a comprar acdes, mesmo com P/L baixo,
é porgque ndo acreditam que o lucro permanecerd alto. Pode ser que a empresa
tenha dado um lucro extraordinariomente alto, por conta de algum evento ndo
recorrente como a venda de um ativo ou algum beneficio fiscal extraordindrio.
Quando isso ocorre, o lucro sobe muito, mas o preco ndo acompanha, pois o evento
ndo faz parte do dia-a-dia do negdcio. Outra hipdtese € ndo confiar no gestor ou
no confrolador, fazendo com que o investidor sé entre na empresa se seu preco
estiver muito descontado, pois o risco é alto.

P/L muito mais alto do que o da renda fixa.

Comumente indica que a perspectiva dos investidores & de que o lucro cresca a
taxas muito acima das do mercado. Para se ter uma idéia do impacto de uma
expectativa positiva sobre o lucro de uma empresa veja: se os analistas supdem que
o lucro da empresa crescerd 60% ao ano pelos proximos 5 anos, isso indica que o
lucro crescerd 10 vezes. Nessa hipdtese, jd antecipando o crescimento, o analista
sugere um preco muito alto para a empresa. Ocorre que esse preco ja inclui o
crescimento futuro, porisso € tdo alto o P/L, pois € comparado com o lucro de hoje.
E se nGo ocorrer o crescimento esperado? Os precos se ajustam durante o caminho.
Pode acontecer também, de a empresa apresentar um resultado
extraordinariaomente ruim, mas por algum problema ndo-recorrente. As empresas do
ramo de alimentos enfrentaram a gripe avidria e embargos de exportagcdo de carne
em 2006 e viram seus lucros cairem bastante. Como os eventos ndo eram
recorrentes, as cotacdoes ndo se depreciaram tanto, porém, como o lucro era muito
mais baixo, o indice P/L ficou alto, fora do padrdo histdrico das empresas, da média
do mercado e da prépria renda fixa.

P/L de acdes com prejuizo

_—50
a DAE Jundiai-SP (Analista de Orcamento e Custos) Métodos de Analise Econdmico-Financeira + AdmjniStracdo Financeir:

www.estrategiaconcursos.com.br




Paulo Portinho
Aula 00

Nesse caso ndo se aplica o conceito P/L. Se a empresa vinha de lucros crescentes
e, por algum motivo, comecou a dar prejuizo, devem-se estudar esses motivos para
avaliar se ainda se pode confiar no fluxo futuro de lucros, pois se ndo voltarem, a
cotacdo serd penalizada no futuro. Os riscos de investir em empresas com prejuizos
recorrentes sdo maiores. E melhor deixar para o campo da especulacdo.).

Avaliando empresas pelo P/L

Imagine uma empresa varejista que ndo tem acdes na bolsa. Ndo sabemos,
portanto, qual o seu preco de mercado. Porém, se soubermos que a média dos
indices Preco/Lucro dos varejistas com perfil semelhante listados na bolsa de valores
é de 154, basta pegarmos o lucro dessa empresa que estamos avaliando e
multiplicar por 15,4.

Se a empresa teve R$ 1 bilhdo de lucro no exercicio social mais recente (12 meses),
significa que, em tese, seu preco justo com base no multiplo P/L seria de R$ 15,4
bilhoes.

EV/EBITDA (FV/EBITDA) - Enterprise (or firm) Value / EBITDA
Também é um indice comparativo, que pode ser usado inclusive para diferentes paises.

O EBITDA, no Brasil conhecido como LAJIDA € o Lucro antes dos impostos, juros,
depreciacdo e amortizacdo. Ele tem um significado interessante, seria o fluxo de caixa
gerado pela empresa que estaria disponivel tanto para credores quanto para acionistas.
E entendido com a geracdo de caixa da empresa.

O EV ou FV seria a soma do Valor de Mercado com a Divida Liquida (divida
bruta — caixa).

Perceba que arazdo faz sentido, no numerador da fracdo temos o valor total do interesse
de terceiros na Companhia (valor de mercado do equity e da divida), no denominador
temos o fluxo de caixa que suportaria esses interesses.

Esse multiplo € uma relacdo usada para determinar o valor de uma empresa. Os
investidores usam principalmente o multiplo de uma empresa para determinar se uma
empresa estd subvalorizada ou sobrevalorizada. Uma proporcdo baixa indica que uma
empresa pode estar subvalorizada, e uma alta indice indica que a empresa pode estar
sobrevalorizada.

Esse multiplo € também Util para comparacdes tfransnacionais porque ignora os efeitos de
distorcdo das politicas tributdrias de cada pais, que afetam bastante os lucros. Também é
usado para enconfrar candidatos para fusdes e aquisicées. Uma empresa com um
multiplo baixo pode ser vista como um bom candidato a aquisicdo.

Os multiplos variaom de acordo com a indUstria e os setores da economia. Deve-se
comparar o multiplo com os de outras empresas da mesma industria ou com a média em
geral.

Para calcular o valor de uma empresa pelo EV/EBITDA, segue-se a mesma légica do P/L.
Procura-se o multiplo médio de empresas semelhantes d que queremos analisar e o
multiplicamos pelo EBITDA.
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8 - Fontes de Financiamento de Longo Prazo

’!' ‘

As principais fontes de financiamento para projetos de longo prazo sdo o capital proprio
(emisscGo de acodes) e divida.

8.1 — Captacao com Capital Préprio.

A emissdo de novas acdes se dd através de Ofertas publicas iniciais (IPO — Initial Public
Offering) ou de ofertas subsequentes (follow on).

Oferta primaria e secundaria de acoes

Oferta primdria — acontece quando a prépria empresa € a vendedora das acoes. Neste
caso, hd um aumento real do capital social da empresa com emissdo de novas agoes e
0s recursos resultantes da venda sdo canalizados para o caixa da empresa e ufilizados em
investimentos, financiaomento de projetos ou outras necessidades.

Oferta secunddria - acontece quando um ou vdrios acionistas, que podem ser
controladores da empresa ou ndo, colocam seus papéis para a venda. Como sdo acdes
j& existentes, ndo hd qualguer modificacdo no capital social da companhia. Neste caso,
os recursos financeiros resultantes da venda sdo canalizados para os acionistas
vendedores e nQo para a empresa.

O que fica evidente é que a empresa SO se capitaliza em ofertas primdrias, em ofertas
secunddrias quem se capitaliza é o acionista vendedor, uma vez que o dinheiro entra para
ele e nGo para a empresa

Oferta subsequente de agoes - Follow-on e Oferta Primdaria (IPO)

As acdes de uma empresa podem ser ofertadas ao publico em uma quantidade
determinada por meio de um processo disciplinado por lei e regulamentado pela
Comissdo de Valores Mobilidgrios (CVM), no caso de ofertas publicas. Esse processo
compreende vdarias etapas, que vao desde o levantamento das intengcdes do mercado a
respeito das acdes que serdo ofertadas até a negociacdo delas de fato.

Quando uma empresa faz sua primeira oferta publica de acdes, essa operacdo recebe o
nome de IPO (Initial Public Offer). Mas se ela j& tem o capital aberto e jd realizou IPO, as
novas ofertas sdo denominadas subsequentes (follow-on).

A oferta publica de acdes oferece as empresas inUmeras vantagens:
e Proporciona maior liquidez;

e Permite investimentos para financiomento de projetos ou outras
necessidades;

e Da visibilidade no maior mercado de capitais da América Latina.

DAE Jundiai-SP (Analista de Orcamento e Custos) Métodos de Analise Econdmico-Financeira + AdmjniStracdo Financeir:
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O processo pelo qual existe a "colocacdo" das acoes e também dos titulos de divida é
conhecido como underwriting.

A afividade de underwriting € aquela em que instituicoes financeiras buscam investidores
para subscreverem as acoes a serem emitidas pelas empresas que querem se capitalizar.

H& trés formas bdsicas de confratos de subscricdo (underwriting):

Melhores esforcos ou “best efforts”, € quando a instituicdo financeira contratada se
compromete a realizar os melhores esforcos para a colocacdo dos titulos emitidos pela
empresa junto ao mercado.

Ndo hd garantias de colocacdo por parte do intermedidrio financeiro. A empresa corre o
rsco de ndo conseguir aumentar o seu capital no montante pretendido, uma vez que
assume todos os riscos do lancamento.

Normalmente o que acontece é que o preco estipulado no prospecto de lancamento, se
ficar alto demais (verificado no processo de bookbuilding, ou seja, a avaliacdo do
intferesse de investidores institucionais nas acodes/titulos de divida), a instfituicdo pode
indicar que € necessdrio baixar o preco. Se a empresa aceitar, a colocacdo confinuag, se
recusar, retfira-se a oferta.

Underwriting de stand-by € a subscricdo em que a instituicdo financeira se compromete a
colocar as sobras junto ao publico em determinado espaco de tempo, apds o qual ela
mesmo subscreve o total das acdes ndo colocadas. Decorrido o prazo, o risco de
mercado é do intermedidrio financeiro.

: u U i 5 baixo, i iAri i
E comum ando o apetite do mercado € baixo, mas o infermedidrio fem interesse nos
papéis, mas ndo o suficiente para “encarteirar” toda a oferta.

Underwriting de garantia firme (straight) de colocacdo é o processo de subscricdo em que
ainstituicdo financeira subscreve integralmente a emiss@o para revendé-la posteriormente
ao publico. Selecionando esta opgdo, a empresa assegura a enfrada de recursos. O risco
de mercado é do intermedidrio financeiro.

F bem comum e significa que o intermedidrio reconhece com excelente negdcio.

Infelizmente, jG vimos recentemente no mercado com empresas do grupo X (Eike Batista),
acontece de uma garantia firme de subscricdo, logo apds a tomada de precos e interesse
do mercado fracassar, ser retirada pela instituicdo financeira. E um péssimo indicador, pois
pode significar que a instituicdo financeira apresentou a garantia firme de forma levianag,
apenas para “forjar” uma demanda que ndo existia.

8.2 — Captac¢ao com Capital de Terceiros - Titulos de Divida.

Debéntures

Sdo valores mobilidrios de renda fixa, representativos de divida de médio e longo prazos
de empresas.

As debéntures podem ser emitidas por sociedades por acdes, de capital aberto ou
fechado. Para que sejam distribuidas publicamente, devem ser emitidas por companhias
de capital aberto com prévio registro na CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios).

_—53
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Sdo regidas (suas regras de emissdo, distribuicdo etc.) pelas leis 6385/76 € 6404/76 e pela
Resolucdo CVM 85/22, as debéntures ddo aos seus detentores direito de crédito sobre a
companhia emissora e possuem caracteristicas particulares de prazo e rentabilidade
definidas em sua escritura de emissdo. Essa escritura especifica as condicdes da emissdo,
os direitos dos possuidores e os deveres da emitente, descrevendo todas as caracteristicas
do papel: valor nominal; indexador pelo qual o valor é atualizado; prazo; forma de cdlculo;
rentabilidade proposta pelo emissor; fluxo de pagamento; e condicoes que devem ser
obedecidas pela companhia emissora ao longo da vida Util do ativo.

H& duas formas de debéntures: nominativas ou escriturais. Quanto a classe, podem ser
simples, conversiveis (normalmente conversiveis em instrumentos pafrimoniais, como
acdes) ou permutdveis, além de poder ter garantia real, flutuante (situacdo em que se
trocam as garantias ao longo do contrato), quirografdria (sem garantia real) ou
subordinada (que ndo tem prioridade no recebimento).

O valor nominal das debéntures € atualizado ao longo da existéncia do ftitulo, de acordo
com as caracteristicas previamente estabelecidas na escritura de emissdo. Os negdcios
realizados com debéntures no mercado secunddrio podem ser diferentes do seu preco na
curva, em funcdo das condicdes de mercado e liquidez, o que dd origem aos precos de
negociacdo. Além disso, por determinacdo do Banco Central, os investidores institucionais
sGo obrigados a marcar suas carteiras a mercado.

As debéntures podem fter cldusulas com exigéncias sobre determinadas condicoes
financeiras da empresa. Podem exigir multiplos mdximos de endividamento, rafings
minimos entre outros itens que assegurariom a saude da empresa tomadora do
empréstimo. Essas cldusulas sdo conhecidas como covenants, e normalmente a punicdo
para a empresa € a antecipacdo do vencimento da divida.

E comum ver empresas descumprirem esses covenants, mas como as dividas costumam
ser bem relevantes, os detentores dos papéis, reunidos em Assembleia Geral de
Debenturistas, podem optar por dar um waiver (autorizacdo) para a Companhia
descumprir os covenants. Normalmente repactuam as taxas de juros.

—5%
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FORMULAS

Taxa de juros REAL

(1 4+ TxNominal)
(1 + TxInflagao)

(14 TxReal) =

Capitalizacdo simples

VF = VP x (1 + ni)

Desconto simples por
fora ou comercial

Valor Final = Valor inicial X (1 —ni)

Desconto simples por
dentro ou racional

Valor inicial ou inteiro
(1 + ni)

Valor Final ou descontado =

Capitalizacdo
composta

VE=VP x (1+ )"

Desconto composto

VF

VP =
1+)n

Taxas proporcionais

(1 + nlil) = (1 + nziz)

Taxas equivalentes

il == (1 + iz)nz/nl - 1

Valor de Titulo Zero
Cupom

B Valor de Face
a (1+0)t

Taxa de Juros de Titulo
Zero Cupom

L (Valor de Face)l/ ¢
be VP

Valor Presente de
Obrigacdo com
cupons uniformes

Valor de Face
(1+0)¢

VP—C[1 ! ]+
Sl ix @+t

Formula de Gordon
Sem Crescimento

Dividendo Ano 1
Custo do Capital Préprio

Prego da Acao =

Formula de Gordon
Com Crescimento
Constante

Dividendo Ano 1

Preco da Agao =
£0 £40 Custo do Capital Préprio — tx crescim.

Formula Geral do Valor
Presente Liquido

- FC, . -
VPL = Z — — [nvestimento Inicial
£ 1+t

Valor Anual
Equivalente (VAE)

l
VAE = VPL (ouVP) x ———
uVP) X T
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indice de n FC,
Lucratividade IL = A+’
Investimento Inicial
Ponto de equilibrio _ Custo Fixo
(quantidade) Preco — CMV
indice Preco/Lucro P _ Valor de Mercado _ Valor da agao
L LucroAnual  Lucro por agio
indice EV/EBITDA EV _ Valor de Mercado + Divida Liquida
EBITDA EBITDA
EVA (1) EVA = NOPAT — (Custo de Cap.X Investimento de Cap.)
EVA (2) EVA = (ROI% — WACC%) x Ativo Operacional
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LISTA DE QUESTOES

As matérias de Financas e Administracdo Financeira estdo se tfornando mais comuns nos
Ultimos anos em diversos concursos. Desde concursos para tribunais de contas até para
orgdos de controle, consultoria, bancos de desenvolvimento e de arrecadacdo.

Porém, infelizmente, o histérico de questdes € muito pobre e bem confuso. O aluno que
tiver acesso aos principais bancos de dados de questdes, verd que quando se frata de
Administracdo Financeira e Orcamento, quase a totalidade das questdes diz respeito a
AFO no setor publico.

Além disso, hd trés dreas que se confundem na hora de classificar as questoes: Financas
Corporativas, Contabilidade (Andlise econémica e financeira) e Administracdo Financeira
e Orcamentdria propriamente dita. Isso dificulta ainda mais os filtros, pois as vezes a
questdo €& propria de Adminisfracdo Financeira (como algumas questdes de
alavancagem e gestdo de caixa) outras € mais adequada a contabilidade pura (CPCs,
formas de contabilizar, interpretacdo de notas etc.).

Diante dessa dificuldade, € necessdrio frazer questdes de concursos mais antigos e de
vdrias bancas para cobrir toda a matéria, além de propor questdes inéditas, quando
necessdario para fixacdo dos temas. Além de fazer uma curadoria para filtfrar as questoes
relevantes para os alunos.

Os alunos que estiverem fazendo concurso que engloba Financas, Administracdo
Financeira e Andlise Financeira e Econémica (de balangcos) DENTRO de Administracdo
geral, verdo muita intersecdo enfre as matérias, porém isso € positivo, pois os estudos se
reforcam e os exercicios sdo complementares.

As questdes a seguir misturam questdoes mais recentes, com uma miscel@nea de questoes
anteriores, para cobrir foda a necessidade da matéria. Fique atento a aulas especificas
para o seu concurso e sua banca.

HORA DE

PRATICAR!

Seguem os enunciados sem resolucdo. No capitulo seguinte os resultados com os
comentdarios.

1) 2022 / FGV / TCU - Auditor Federal de Controle Externo

Uma sociedade empresdria possui duas alternativas de investimento, mutuamente
excludentes (ndo podem ocorrer simultaneamente), X e Y, ambas com a mesma duracdo
e com valor presente liquido positivo. A taxa interna de retorno (TIR) para o projeto X € de
15%; para o projeto Y, de 13%; e para o projeto diferencial Y-X, de 11%. O projeto X é
preferivel ao Y somente para taxas minimas de atratividade da empresa:

A) menores que 11%;
B) menores que 13%;
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C) maiores que 11% e menores que 13%;
D) maiores que 11% e menores que 15%;

E) maiores que 13%.

2) 2021 / IESES / MSGas - Analista de Processos - Comunicagdo

Assinale a alternativa INCORRETA sobre a técnica de andlise de investimentos Valor
Presente Liquido (VPL):

A) O VPL resulta na adicdo de todos os fluxos de caixa na data zero.
B) Para o cdlculo do VPL € necessario conhecer o custo do capital investido.
C) Quando o VPL € maior que zero o investimento inicial é superado.

D) O cdlculo do VPL torna possivel se conhecer a taxa de rentabilidade do investimento.

3) 2021 / IESES / MSGAds - Analista de Processos - Contabilidade

Calcule o valor do EBITDA com os dados abaixo: Despesas com Vendas: 2.000,00 Despesas
Gerais: 4.000,00 Despesas Administrativas: 1.500,00 Despesas com Depreciacdo: 1.000,00
Despesas com Amortizagcdo: 500,00 CMV: 2.000,00 Receita Operacional Liquida: 30.000,00

A) 19.000,00
B) 20.500,00
C) 20.000,00
D) 23.000,00

4) 2021 / IESES / MSGas - Engenharia

Verifique as assertivas e assinale a alternativa que versa sobre a Taxa Interna de Retorno
(TIR).

A) Dois (ou mais) capitais, com datas de vencimento diferentes, sdo ditos capitais
equivalentes quando, transportados para uma mesma data, a mesma taxa, produzirem,
nessa data, valores iguais.

B) E a férmula econdmico-financeira capaz de determinar o valor presente de
pagamentos futuros descontados a uma taxa de juros apropriada, menos o custo do
investimento inicial.

C) E uma taxa de desconto hipotética que, quando aplicada a um fluxo de caixa, faz
com que os valores das despesas, tfrazidos ao valor presente, seja igual aos valores dos
retornos dos investimentos, também trazidos ao valor presente.

D) E uma taxa de juros que representa o minimo que um investidor se propde a ganhar
quando faz um investimento, ou 0 mdaximo que uma pessoa se propde a pagar quando
faz um financiamento.
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5) 2021 / FGV / SEFAZ-ES - Auditor Fiscal da Receita Estadual - Tarde

Uma sociedade empresdria, cuja taxa minima de atratividade € de 10% ao ano, estd
analisando a possibilidade de adquirir uma mdaquina. O valor inicial do investimento € R$
70.000,00. E sabido que o bem se desvaloriza com o tempo e que seu valor residual, em
cinco anos, serd de R$ 10.000,00. Por outro lado, ao final do primeiro ano, a maquina gera
receita de R$ 19.800,00; ao final do segundo ano, de R$ 19.360,00; ao final do terceiro, de
R$ 19.965,00; ao final do quarto, R$ 19.033,30 e, ao final do quinto ano, de R$ 9.326,12. De
acordo com os cdlculos da empresa, o valor atual do fluxo de caixa seria R$4.000,00.
Todavia, tal apuragcdo ndo considerou as despesas com a manutencdo da maqguina, que,
oo final do primeiro ano de uso, totalizariom R$1.000,00 e, a cada ano seguinte,
aumentaria 10% em relacdo ao ano anterior. Refazendo-se o cdlculo do valor atual do
fluxo de caixa, o investimento com a compra da mdaqguina

A) continua vidvel, pois o valor atual do fluxo de caixa ndo se modifica.

B) continua vidvel, mas o valor atual do fluxo de caixa € de, aproximadamente, R$
2.105,10.

C) torna-se indiferente, isto €, oferece o mesmo retorno que o mercado.

D) torna-se inviavel, pois o valor atual do fluxo de caixa é de, aproximadamente, - R$
545,45.

E) torna-se invidvel, pois o valor atual do fluxo de caixa é de, aproximadamente, - R$
2.105,10.

é) 2021 / CESPE / CEBRASPE / SEFAZ-CE - Auditor Fiscal Contdabil-Financeiro da Receita
Estadual

O projeto de expansdo da Universidade Estadual do Ceard, com o objetivo de produzir
um equipamento similar a um escafandro, comecou a ser desenvolvido em abril de 2020
para tratar complicagoes respiratérias da covid-19. O investimento inicial efetivado no ano
0 serd de R$ 100 milhdes, com beneficios anuais liquidos de R$ 20 milhdes, durante cinco
anos. O capital necessdario ao investimento vird do orcamento do estado do Ceard. Como
o capital vird do orcamento publico, o custo de capital serd de 0% a.a.

Considerando essa situacdo hipotética, julgue o item a seguir.
O valor presente liquido (VPL) serd de lucro de R$ 10.000.000.
Certo

Errado

7) 2021 / CESPE / CEBRASPE / SEFAZ-CE - Auditor Fiscal Contdbil-Financeiro da Receita
Estadual

O projeto de expansdo da Universidade Estadual do Ceard, com o objetivo de produzir
um equipamento similar a um escafandro, comecou a ser desenvolvido em abril de 2020
para tratar complicagoes respiratdrias da covid-19. O investimento inicial efetivado no ano
0 serd de R$ 100 milhdes, com beneficios anuais liquidos de R$ 20 milhdes, durante cinco

f”sg
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anos. O capital necessdrio ao investimento vird do orcamento do estado do Ceard. Como
o capital vird do orcamento publico, o custo de capital serd de 0% a.a.

Considerando essa situacdo hipotética, julgue o item a seguir.
O valor da taxa inferna de retorno sera de 0%.
Certo

Errado

8) 2021 / CESPE / CEBRASPE / SEFAZ-CE - Auditor Fiscal Contabil-Financeiro da Receita
Estadual

O projeto de expansdo da Universidade Estadual do Ceard, com o objetivo de produzir
um equipamento similar a um escafandro, comecou a ser desenvolvido em abril de 2020
para tratar complicagoes respiratdrias da covid-19. O investimento inicial efetivado no ano
0 serd de R$ 100 milhdes, com beneficios anuais liquidos de R$ 20 milhdes, durante cinco
anos. O capital necessdrio ao investimento vird do orcamento do estado do Ceard. Como
o capital vird do orcamento publico, o custo de capital serd de 0% a.a.

Considerando essa situacdo hipotética, julgue o item a seguir.

O seguinte diagrama do fluxo de caixa representa esquematicamente todos os fluxos de
caixa relevantes ocorridos no projeto de fabricacdo do escafandro.

JOAMMUHHY  2OAHMLGHHD DOUTCUCHND 20000, () 2000HHOUEHNHE
a i a
0 | 2 3 4 5

L
LR CH M DR

Certo
Errado

9) Analista de Gestdo Financeira e Contdbil (CREMESP) /Financeira/2016
Determine o preco tedrico de uma acdo para uma empresa que preve:

|. distribuicdo de dividendos de R$ 0,50 (cinquenta centavos) por acdo indefinidamente,
aos finais dos anos;

ll. os investidores exigem 10% ao ano de rentabilidade minima;

lll. analistas estdo prevendo um crescimento estdvel dos dividendos dessa empresa, a
partir do segundo ano, de 5% a.aq.

a) R$ 5,00.
b) R$0,10.
c) R$ 1,00.
d) R$ 0,05.
e) R$ 10,00.
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10) Auditor do Tribunal de Contas do Estado de Sao Paulo/2013/

Na avaliacdo de projetos, sdo utilizados conceitos e técnicas visando a otimizar os recursos
alocados. Entfre essas técnicas, destaca-se

a) o conceito de Valor Presente Liquido — VPL, que quando posifivo indica o excedente
monetdrio obtido e medido pela diferenca entre o valor presente das entradas e o valor
presente das saidas de caixa do projeto.

b) a Taxa Minima de Atratividade — TMA, que indica o retorno efetivo e o total obtido pelo
projeto apds todos os investimentos necessdrios para que o projeto entre na fase de
geracdo de caixa.

c) a Taxa Interna de Retorno — TIR, que indica o valor minimo desejado para viabilizar a
decisdo de investimento em um determinado projeto.

d) o indice de Lucratividade - IL, que é calculado pelo quociente entre o valor do
investimento inicial de um projeto e o somatdrio das entradas de caixa desse projeto.

e) o prazo de recuperacdo de capital, ou periodo payback, que leva em consideracdo
apenas o custo de oportunidade dos recursos alocados no projeto.

11) CEBRASPE (CESPE) - Analista de Saneamento (EMBASA)/Ciéncias Economicas/2010
Julgue o item subsequente, referente a avaliacdo econdmica de projetos.

Suponha que a taxa interna de retorno de um projeto A seja de 2%, que a taxa interna de
retorno de um projeto B seja de 3% e que e a taxa minima de atratividade sejaigual a zero.
Entdo, pelo critério da taxa interna de retorno, o projeto A € mais atraente do que o projeto
B.

e Certo
e FErrado

Exclusivamente pelo critério da TIR, devemos escolher a maior (B). Errado.

12) Analista de Controle (TCE-PR)/Econémica/2011
E INCORRETO afirmar:

a) O fluxo de caixa econdbmico pode ser operacionalizado da seguinte forma: Fluxo de
Caixa Econdmico = fluxo operacional apds impostos — dispéndio de capital £ mudancas
no capital de giro + depreciacdo.

b) Em sua forma mais simples, o fluxo econdmico-financeiro nos permite estimar a
rentabilidade do projeto do ponto de vista do capital préprio, sendo operacionalizado da
seguinte forma: Fluxo Econdmico-Financeiro = Fluxo de Caixa Econdmico + financiamentos
- prestacoes pagas pelo financiamento + beneficio fiscal dos juros do financiamento.

c) Os custos de oportunidade referem-se ao quanto se deixa de ganhar em prol do
investimento se, em vez de aplicados no projeto, os recursos forem aplicados em
alternativas de risco similar. Os custos de oportunidade s@o um reflexo da escassez de
recursos, pois, se os recursos fossem limitados, ndo haveria custo de oportunidade.
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d) Os custos afundados (sunk costs) correspondem a fatores irrecuperdveis ou sem
alternativa de uso, em que o custo de oportunidade se iguala a zero.

e) A andlise de investimento envolve a utilizacdo de dados coletados dos registros
contdbeis, mas nem todos os dados sdo relevantes na andlise econdmica. Convengoes
contdbeis que ndo envolvem fluxos de caixa devem ser vistas com extrema precaucdo.
No caso da depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, deve ser incluido no fluxo econdmico
unicamente seu impacto fiscal, pois elas representam despesas ndo caixa.

13) Analista de Controle Externo (TCE-GO)/Orgcamento e Finangas/2009/

Em relacdo aos métodos utilizados na avaliacdo econdmica de projetos, tem-se:
|. Payback simples e Payback ajustado

ll. Valor econémico adicionado — VEA

lll. Taxa interna de retorno — TIR

IV. Valor presente liquido do Fluxo de Caixa — VPL

V. Taxa de Retorno sobre o Capital investido

Utilizam a abordagem do fluxo de caixa APENAS os métodos

a)l, lleV.
b)l. llelV.
c)ll, llle V.
d)LLlllelV.
e)lll,IVeV.

14) VUNESP - Analista de Gestao Pleno - Economico-Financeiro — SPTrans — 2012

A incorporacdo ao capital ndo somente dos juros referentes a cada periodo, mas tfambém
dos juros sobre 0s juros acumulados até o momento anterior ocorre

(A) no regime de capitalizagdo composta.

(B) no regime de capitalizacdo simples.

(C) em funcdo da correcdo monetdaria.

(D) em funcdo da aplicacdo dos spreads bancdrios.

(E) em decorréncia da necessidade contdbil de elaboracdo de provisdo para devedores
duvidosos.

15) VUNESP - Analista de Gestao Pleno - Economico-Financeiro - SPTrans — 2012

A caderneta de poupanca que paga juros unicamente ao final do periodo a que se refere
sua taxa de juros (més) € um exemplo de aplicacdo prdtica de

(A) capitalizagcdo continua.
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(B) capitalizacdo descontinua.

(C) montante.

(D) capital.

(E) taxa proporcional.

17) FCC - Analista Desenvolvimento Gestdo JUnior - Administragdo de Empresas — Metr6/SP

-2014

A empresa XPTO resolveu investir um capital inicial em dois projetos (I e ll), levando-se em

conta que tal investimento seria auferido por meio de payback simples anual.

DADOS DE INVESTIMENTO DE CAPITAL DA EMPRESA XPTO
Investimento Inicial Projeto 1 Projeto TT
R$% 57.600,00 R$ 120.000,00
Ano Entrada de Caixa Operacional

1 R% 19.200,00 R$ 54.000.00

2 R% 19.200,00 R% 50.000,00

3 R% 19.200,00 R% 32.000,00

4 R% 19.200,00 R% 24.000,00

5 R% 19.200,00 R% 24.000,00

De acordo com a tabela demonstrativa, o periodo em que o payback foi atingido para
cada projeto &, respectivamente, de:

(A) 3 anos; 2 anos e 6 meses.

(B) 3 anos; 3 anos.

(C) 4 anos; 4 anos e 6 meses.

(D) 3 anos; 4 anos.

(E) 5 anos; 5 anos.

18) FCC - Analista Desenvolvimento Gestdo JUnior - Administragdo de Empresas — Metr6/SP

-2014

Um investidor no mercado financeiro verifica que, em determinado ano no qual a taxa de
inflacdo foi igual a 5,5%, ele obteve a taxa real de juros de 1,0% em uma aplicacdo. Se
este investidor aplicou no inicio do ano em questdo R$ 22.000,00, entdo no final do mesmo
ano o valor do montante da aplicacdo foi igual a

(A) R$ 23.442,10.
(B) R$ 23.265,50.
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(C) R$ 22.990,00.
(D) R$ 23.430,00.
(E) R$ 23.320,00.
19) Cesgranrio Petrobras 2011

Uma empresa industrial consegue obter um lucro operacional de R$ 200.000,00 mantendo
uma producdo de 10.000 unidades. Sabendo-se que sua margem de contribuicdo unitaria
é de Y4 do preco, qual o valor médio estimado, em reais, do custo varidvel unitdrio do
produtoe

(A) R$ 20,00
(B) R$ 40,00
(C) R$ 50,00
(D) R$ 60,00
(E) R$ 80,00

20) Cesgranrio Petrobras 2012
Seja o seguinte projeto de investimento simples representado pelo fluxo de caixa a seguir:

Periodo Valor (milhdes de RE)
0 -200
1 50
2 G0
3 a0
4 a0

A expressdo que representa a funcdo valor atual (V) em funcdo da taxa de oportunidade
(i ao periodo) € dada por
(A) F(i)==200i+ 504 + 607 + 804 + 90i

(B) V(i) =-200450(1+i)+60(1+5) +80(1+7) +90(1+5)

(C) V(= —ZUU+£ 60 20 20

i (1ed)  (ei) (1)

(D) ¥ii)==200(1+i)+50(147) +60(1+) +80(1+i) +90(1+i)

(E) Fii)==200014i) +50(14i) +60(1+i) +80(14i)+9

21) Cesgranrio Petrobras 2014

Um gestor de projetos defende a aprovacdo de um projeto W, que prevé um investimento
inicial de R$ 2.000.000,00 e apresenta uma Taxa Interna de Retorno - TIR de 21% a.a. Ele
alega que o projeto Z, concorrente, necessita de um investimento inicial 50% maior e

a DAE Jundiai-SP (Analista de Orcamento e Custos) Métodos de Analise Econdmico-Financeira + Admj
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apresenta uma TIR de 18% a.a. Sabe-se que a empresa havia orcado R$ 3.000.000,00 para
investir nesse tipo de projeto.

Nesse caso, o gestor de projetos estd

(A) certo, pois 0 seu projeto exige um investimento menor.
(B) certo, pois a TIR de seu projeto € maior.

(C) certo, pois o0 orcamento ainda ficard com folga.

(D) errado, pois ele ndo considerou o custo de capital.

(E) errado, pois a TIR dos dois projetos sdo interessantes.

22) Cesgranrio Petrobras 2011

Os dados abaixo foram extraidos da contabilidade da Cia. Lantida S/A.

Anos 2009 2010
Custo de Oportunidade 8% 10%
Lucro Liguido 1.500.000,00 2.500.000,00
Ativo Operacional £.500.000,00 9.800.000,00
Patriménio Liguido 10.000.000,00 |12.000.000,00

Considerando o indicador EVA (Economic Value Added) ou VEA (Valor Econémico
Agregado), o resultado do EVA, em 2009 e 2010, respectivamente, foi, em reais, de

(A) 920.000,00 e 1.450.000,00
(B) 800.000,00 e 1.200.000,00
(C) 700.000,00 e 1.300.000,00
(D) 680.000,00 e 980.000,00
(E) 120.000,00 e 250.000,00

27) CESGRANRIO - PETROBRAS

Um investidor adquiriu hoje um titulo publico que promete pagar R$ 10,00 em um ano e R$
110,00 em dois anos.

As taxas de juros vigentes no mercado, para este tipo de titulo, sdo tais que os valores
presentes de R$ 10,00 em um ano e R$ 110,00 em dois anos sdo, respectivamente,

R$ 9,00 e R$ 91,00. Qual a duration deste titulo?
(A) 1 ano

(B) 1.51 anos

(C) 1.91 anos

(D) 2 anos

(E) 2.31 anos

a DAE Jundiai-SP (Analista de Orcamento e Custos) Métodos de Analise Econdmico-Financeira + Admjni
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28) CESGRANRIO - PETROBRAS

Um investimento gera um fluxo financeiro composto de um gasto inicial, seguido de cinco
recebimentos anuais sucessivos, comegando o primeiro um ano apds o gasto inicial.

Os valores presentes desses recebimentos futuros estdo na tabela abaixo.

T;f;iogr:;zb;:sghﬂ Valor Presente em Reais
1 ano 400,00
2 anos 150,00
3 anos 150,00
4 ancs 150,00
5 anos 150,00

A duration desse investimento, em anos, €
(A) 1.0
(B) 1.5
(C) 2.0
(D) 2.5
(E) 3.0

29. FGV - Analista Economico-Financeiro (BANESTES)/Gestao Financeira/2018

Uma empresa apresenta, pelo método do fluxo de caixa descontado, uma avaliacdo
(valuation) confidvel que calcula o valor de mercado de seus ativos em R$ 100 milhdes de
reais (enterprise value.) Ainda assim, a parte que pertence apenas aos seus donos (market
capitalization) pode ser bastante reduzida, até mesmo negativa.

Isso se deve ao fato de que o seu market capitalization € calculado como sendo igual
ao(q):

a) ativo contdbil — passivo contdbil;

b) enterprise value - divida financeira liquida;
c) patrimdnio liguido contdabil;

d) passivo contdbil — ativo contabil;

e) divida financeira liquida — enterprise value.

30. FGV - Analista de Desenvolvimento Econémico (CODEMIG)/Analista de Negdécios/2015

Apesar de a andlise de sensibilidade ser uma técnica muito utilizada em andlise de projetos
de investimento, a partirdo momento em que o analista opta por um determinado cendrio
e fornece sua recomendacdo por meio da valoracdo via fluxo de caixa projetado, ele
estd abrindo mdo dos outros cendrios possiveis. Na prdtica, projetos podem ser mudados,
adiados, ampliados, diminuidos; enfim, h&d uma gama de possibilidades que o método
tradicional de fluxo de caixa descontado restringe a apenas uma, tendendo, assim, esse
meétodo a:

a) subavaliar o valor dos projetos, pois a opcdo da flexibilidade ndo deve ser
precificada;
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b) subavaliar o valor dos projetos, pois a opcdo da flexibilidade deve ser precificada;

c) superavaliar o valor dos projetos, pois a opcdo da flexibiidade ndo deve ser
precificada;

d) superavaliar o valor dos projetos, pois a opcdo da flexibilidade deve ser precificada;

e) superavaliar o valor dos projetos, pois a opcdo da flexibilidade ndo existe.

31. FGV - Anadlista de Desenvolvimento Econémico (CODEMIG)/Analista Estratégico de
Projetos de Investimentos/2015

“Se, ao redlizar a andlise de uma empresa, o somatdrio do fluxo de caixa descontado
estimado atingir um valor negativo, abandone de imediato a ideia de comprd-la”. Para a
metodologia de avaliacdo de empresas conhecida como Opcdes Reais, essa declaracdo
é:

a) falsa, pois a opcdo da flexibilidade gera valor;

b) falsa, pois a opcdo da flexibilidade ndo se precifica;

c) verdadeira, pois essa ndo € uma opcdo valida;

d) verdadeira, pois a opcdo da flexibilidade gera valor;

e) verdadeira, pois a opcdo da flexibilidade ndo se precifica.

32. FGV - Analista de Desenvolvimento Econémico (CODEMIG)/Analista de Negocios/2015

Um profissional de mercado realizou a andlise econémico financeira de uma empresa do
setor sideruUrgico e, para tanto, fez uso das informacdes contdbeis divulgadas em sua
Demonstracdo de Resultado de Exercicio — DRE de 2014, que apresentou lucro liquido de
R$ 1T mihdo. Ao calcular o EVA® (Economic Value Added ou Valor Econémico
Adicionado) da empresa para o0 mesmo periodo, o profissional:

a) considerou um custo que ndo afeta seu lucro liquido;
b) considerou a receita financeira da empresa;

c) encontrou o valor operacional da empresa;

d) encontrou um resultado negativo;

e) encontrou um resultado positivo.

33) CESGRANRIO - Profissional Basico (BNDES)/Engenharia/2013/

Um analista de projetos estd avaliando a viabilidade econdmico-financera de um projeto
e se depara com os seguintes dados: o investimento inicial serd de R$ 1.000.000,00 e a vida
Util do projeto € de 3 anos. O custo de oportunidade do capital aplicado é de 10% ao ano.
A soma dos fluxos de caixa positivos nominais ao longo dos 3 anos € de R$ 1.450.000,00.
Esses fluxos podem ocorrer de duas maneiras, dependendo de algumas decisdes técnicas
do projeto:

Em reais

Ano|Fluxo de caixa 1|Ano|Fluxo de caixa 2

O {(1.000.000,00) [0 |(1.000.000,00)
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1 800.000,00 1 ]250.000,00
2 |400.000,00 2 |400.000,00
3 [250.000,00 3 [800.000,00

Ao utilizar os critérios de andlise payback nominal, payback descontado, TIR e VPL, o
analista conclui que

a) a TIR do fluxo 1 serd maior do que a TIR do fluxo 2, e o VPL do fluxo 2 serd maior que o
VPL do fluxo 1.

b) o payback descontado apresentard em seu resultado um nUmero maior do que o
payback nominal em ambos os fluxos.

c) o VPL, o payback nominal e a TIR apresentardo resultados melhores para a empresa,
quando analisado o fluxo T em comparacdo com o fluxo 2.

d) o VPL do fluxo 1 serd maior do que o VPL do fluxo 2, apesar de os métodos de payback
aplicados aos dois fluxos indicarem que o fluxo 2 € melhor que o fluxo 1.

e) os 4 métodos ndo serdo convergentes, ou seja, ndo gerardo d mesma conclusdo
quanto ao fluxo mais desejado para o projeto.

34) FUNRIO - Analista Técnico-Administrativo (MPOG)/S1/2010/

Considere 2 projetos A e B mutuamente excludentes e uma taxa minima de atratividade
(TMA) de 8%. Os VPL (Valor Presente Liquido) dos projetos A e B calculados usando a TMA
de 8% sdo respectivamente iguais a R$63.000,00 e R$95.000,00. J& as TIR (Taxa Interna de
Retorno) dos projetos A e B sdo respectivamente iguais a 77% e 68%. Adicionalmente, a TIR
do fluxo de caixa incremental (B-A) € igual a 56%. Assinale a afirmativa correta.

a) Segundo o critério da TIR o projeto A deveria ser escolhido, pois possui maior TIR.

b) NGo € possivel concluir qual projeto € mais vantajoso, uma vez que os critérios da TIR e
do VPL apresentam resultados divergentes.

c) Como a TIR do projeto incremental (B-A) € inferior a TIR do projeto A, o projeto A deve
ser escolhido.

d) Como a TIR do projeto incremental (B-A) € maior do que a TMA, o projeto B deve ser
escolhido.

e) Como ambos os projetos possuem VPL positivos, os dois devem ser implementados.

35) FGV - Auditor do Estado (CGE MA)/2014/

Uma pessoa finha quatro propostas de emprego, que apresentavam beneficios e
oportunidades semelhantes. A primeira oferecia saldrio de R$ 10.000,00, a segunda de R$
7.000,00, a terceira de R$6.000 e a quarta de R$ 8.000,00.

Com base em aspectos monetdrios, ela escolheu o emprego que oferecia saldrio de R$
10.000,00. Seu custo de oportunidade por essa escolha foi de
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a) R$ 2.000,00.
b) R$ 7.000,00.
c) R$ 8.000,00.
d) R$ 9.000,00.
e) R$ 21.000,00.

36) FGV - Auditor Fiscal Tributdrio da Receita Municipal (Cuiabd)/2014/

Considere o grafico a seguir.

WVPL acumulado

&

II P Periodo

:

X

VPL = Valor Presente Liquido

O ponto x, intersecdo da curva com o eixo horizontal, € denominado

a) Taxa Interna de Retorno.

b) Tempo minimo necessario para a TIR ser nula.

¢) Payback descontado.

d) Tempo minimo necessdario para o custo de oportunidade do capital ser nulo.
e) Payback bruto.

37. FCC - Auditor PUblico Externo (TCE-RS)/Ciéncias Atuariais/2014/

Considere o fluxo de caixa abaixo.

5000
i

0 1 2 3 4 5

b b meses

1600 1600 1600 1600

Ele pode representar
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a) do ponto de vista de um devedor, um empréstimo de R$ 5.000,00 pago em 4 parcelas
mensais de R$ 1.600,00 cada, a primeira delas vencendo ao completar 60 dias da data do
confrato.

b) do ponto de vista de uma financeira, um empréstimo de R$ 5.000,00 pago em 4 parcelas
semestrais de R$ 1.600,00 cada,
a primeira vencendo um més apos a data do contrato.

c) para uma empresa, a compra de um equipamento com entrada de R$ 5.000,00 e mais
4 parcelas mensais de R$ 1.600,00 cada, a primeira delas vencendo 60 dias apds a data
da compra.

d) para uma empresa, a compra de uma mdquina por R$ 5.000,00, prevendo um lucro de
R$ 1.600,00 mensais nos proximos 4 meses.

e) para uma loja, a venda de uma mdaquina cujo valor a vista era R$ 5.000,00 e foi paga
em 4 parcelas mensais de R$ 1.600,00 cada, a primeira delas ao completar 30 dias da
compra.

38) ESAF - Analista do Banco Central do Brasil/Geral/2001

O valor atual da reducdo de custos prevista para dois diferentes equipamentos A e B que
uma empresa estuda comprar € de R$18.000,00 e R$15.000,00, respectivamente. A
alternativa de leasing dos mesmos equipamentos pela empresa prevé uma reducdo de
custos de valor atual de R$14.000,00 e R$12.000,00, respectivamente, para os
equipamentos A e B.

Considerando porém que o equipamento B, por produzir um produto de melhor
qualidade, permite um aumento de receita liquida em relacdo ao equipamento A, e que
o valor atual dessa receita liquida adicional € de R$4.000,00, indique, pelo uso do critério
do valor atual, a melhor opcdo para a empresa.

a) Compra do equipamento A

b) Leasing do equipamento A

¢) Compra do equipamento B

d) Leasing do equipamento B

e) Compra ou leasing do equipamento A

39) FUNRIO - Economista (SUFRAMA)/2008/
Analise as seguintes proposicoes a respeito da Taxa Interna de Retorno (TIR) de um projeto:

I. Um projeto que apresente TIR positiva € sempre preferivel a um projeto que apresente
TIR negativa.

Il. Existem projetos que apresentam mais de uma TIR.
lll. O critério da TIR pode ignorar diferencas de escala.
Estd(ao) correta(s) apenas afs) alternativa(s)

a) l.

__F,.,-o-""'"_7o
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c) Ill.
d)llell.
e)lell

40) ESAF - Analista de Finangas e Controle (STN)/Economico-Financeira/2002

A superioridade do critério do valor presente liquido sobre o critério da taxa interna de
retorno, na andlise de investimentos, deve-se ao fato de que o cdlculo da taxa interna de
retorno pressupde que:

a) Os investimentos sdo analisados levando-se em conta o risco diversificavel.

b) Todos os investidores exigem a mesma taxa de retorno no mercado de capitais.
c) As séries de fluxos de caixa tém, no mdximo, uma Unica mudanca de sinal.

d) Os fluxos de caixa recebidos sdo reinvestidos a taxa interna de retorno.

e) Os investimentos analisados sdo mutuamente exclusivos.

41) FUNRIO - Analista de Desenvolvimento (AgeRIO)/Economia/2010/

A empresa GRAVA DISCOS S.A. enfrenta sérios problemas e vé suas vendas despencarem
nos Ultimos anos. Analistas esperam que seus dividendos decrescam a uma taxa constante
de 6% a.a.. Considerando que seu Ultimo dividendo anual pago foi de R$ 2 e que a taxa
de desconto requerida sobre a acdo seja de 20% a.a., o preco da acdo da GRAVA
DISCOS S.A. atualmente é de

a) R$ 15,14
b) R$ 7,23
C)R$ 8,15
d) R$ 13,42
e) R$ 14,01

42) FUNRIO - Economista (MJ)/2009/

O Ultimo dividendo pago pela Cia NOTECH foi de $ 3,00. Espera-se que seus dividendos
crescam a uma taxa constante de 6% a.a. Considerando um taxa de retorno exigido de
10%a.a , quanto um investidor estaria disposto a pagar pelas acdes da NOTECH?

a) $ 79,50
b) $2.89

c) $31,80
d) $ 53,00
e) $ 75,00
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43) FAURGS - Auditor-Fiscal da Receita Estadual (SEFAZ RS)/2006

O cronograma de pagamentos mensais de um financiamento de R$ 10.000,00, a taxa
mensal de juros de 4%, que serd amortizado em 4 meses, €:

Mes Pagamento (*)
1 2.755,00
2 2.755,00
3 2.755,00
4 2.755,00

(*) Valores em reais
O sistema de amortizacdo de empréstimo ufilizado foi
a) o Sistema Americano com pagamento de juros no final.
b) o Sistema Americano com pagamento peridédico de juros.
c) o Sistema Francés ou Price.
d) o Sistema de Amortizacdes Constantes - SAC.
e) o Sistema de Amortizagoes Crescente - SACRE.

Questoes rapidas e tedricas de certo e errado (CESPE/CEBRASPE - Diversos)
Com respeito ¢ avaliagdo econdmica de projetos, julgue os itens subseqUentes.
44)

O cbmputo da taxa minima de atratividade (TMA), de um investimento em um
determinado projeto, leva em conta o custo de oportunidade do capital, o risco do
negocio bem como a liquidez dos recursos nele envolvidos.

CERTO
ERRADO

45)

Na andlise do valor presente de um projeto com taxa de desconto constante, quanto mais
distante no tempo estiver o fluxo de custo ou beneficio, maior serd o correspondente fator
de desconto.

CERTO
ERRADO

46)

Uma restricdo associada ao método do custo anual uniforme (CAU), que distribui, ao longo
da vida Util do projeto, todos os valores existentes no fluxo de caixa, transformando-os em
uma Unica série uniforme, € o fato de ele ndo se prestar para analisar fluxos de receitas.

CERTO
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ERRADO

47)

Comparando-se dois investimentos, pelo critério do valor presente liquido (VPL), o melhor
investimento serd aquele para o qual a diferenca entre o valor do fluxo de caixa esperado
e o investimento for superior a unidade e apresente maior VPL positivo.

CERTO
ERRADO

Questoes de interpretagcao de graficos CESPE/CEBRASPE e CESGRANRIO

48) PETROBRAS

A figura abaixo mostra o Valor Presente Liquido (VPL) de dois projetos, em funcdo da taxa
de desconto usada. A taxa de juros de mercado para estes projetos € R.

Taxa de
desconto

o &

Projeto B

Projeto A

Com base nessas informacdes, € possivel concluir que

(A) o projeto A € menos interessante que B, pois tem menor TIR.

(B) o VPL do projeto A € menos sensivel as variacdes da taxa de juros do que o de B.
(C) a taxa de juros de mercado deveria ser igual & TIR do projeto B.

(D) a taxa de juros do mercado, o VPL de A € maior do que o de B.

(E) se A e B fossem mutuamente exclusivos, seria melhor fazer B, pois tem maior TIR

49) PETROBRAS

O grdfico abaixo mostra, em linha cheia, como o Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo
financeiro, associado a certo projeto, varia com a taxa de desconto usada para avalid-
lo.
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Taxa de désc-nnt{:

Uma andlise de sensibilidade considera o cendrio alternativo no qual fodos os pagamentos
e recebimentos sejam 50% maiores, sem alteracdes nos prazos. Nesse caso, a curva de VPL
em funcdo da Taxa de desconto seria deslocada, no gréfico, para uma posicdo como

(A) 1.
(B) II.
(C) 1.
(D) IV.
(E) V.
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QUESTOES COMENTADAS COM GABARITO

As respostas estdo associadas ao numero das questdes do capitulo anterior, com
comentarios logo a seguir. Optamos por ndo negritar as respostas e deixd-las apenas no

gabarito.
]
t GABARITO

1) 2022 / FGV / TCU - Auditor Federal de Controle Externo

Uma sociedade empresdria possui duas alternativas de investimento, mutuamente
excludentes (nGo podem ocorrer simultaneamente), X e Y, ambas com a mesma duracdo
e com valor presente liquido positivo. A taxa interna de retorno (TIR) para o projeto X € de
15%; para o projeto Y, de 13%; e para o projeto diferencial Y-X, de 11%. O projeto X é
preferivel ao Y somente para taxas minimas de atratividade da empresa:

A) menores que 11%;

B) menores que 13%;

C) maiores que 11% e menores que 13%;

D) maiores que 11% e menores que 15%;

E) maiores que 13%.

A solucéo vird da TIR Incremental, cuja regra € a seguinte:

A interpretacdo da TIR Incremental é bem simples. Para Taxas Minimas de Atratividade
MENORES que a TIR incremental, deve-se escolher o projeto de MENOR TIR, j&d para TMA
maior _que a TIR incremental, devemos escolher o projeto de MAIOR TIR. Sempre
considerando que ndo se pode escolher um projeto em que a TIR seja menor que a TMA.

No caso, a TIR incremental (da subtracdo dos projetos) € 11%, a MENOR TIR é 13% do
projeto Y e a MAIOR TIR € do projeto X, 15%.

A - Se a TMA € menor que a TIR incremental, deveriamos escolher o projeto de MENOR TIR
(Y). errado

B- Se a TMA é menor que a 13% ela pode ser tanto maior que 11% quanto menor, portanto
e inconclusivo. errado.

C - Essa estaria certa, mas ndo completa, pois para TMA entre 13% e 15% obviamente
podemos escolher o projeto de maior TIR, que € 15%.

D- Correta. Para TMA abaixo de 11% deveriamos escolher o projeto Y, para superior a 15%,
nenhum projeto, portanto, o VPL serd MAIOR para o projeto X entre 11% e 15%.

E- Errada, pois maior que 13% pode ser também maior que 15%, o que ndo levaria a
escolher projeto nenhum.

DAE Jundiai-SP (Analista de Orcamento e Custos) Métodos de Analise Econdmico-Financeira + AdmjniStracdo Financeir:
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2) 2021 / IESES / MSGAds - Analista de Processos - Comunicagdo

Assinale a alternativa INCORRETA sobre a técnica de andlise de investimentos Valor
Presente Liquido (VPL):

A) O VPL resulta na adicdo de todos os fluxos de caixa na data zero.

B) Para o cdlculo do VPL é necessdrio conhecer o custo do capital investido.

C) Quando o VPL € maior que zero o investimento inicial € superado.

D) O cdiculo do VPL torna possivel se conhecer a taxa de rentabilidade do investimento.
A - Esta correto, alertando que seria fluxos de caixa DESCONTADOS.

B - Correto, pois o fluxo & descontado pelo custo do capital.

C - Correto, se o VPL é positivo € que a soma dos fluxos superou o investimento inicial.

D - Errado, a taxa de retorno é dada pela TIR.

3) 2021 / IESES / MSGAds - Analista de Processos - Contabilidade

Calcule o valor do EBITDA com os dados abaixo: Despesas com Vendas: 2.000,00 Despesas
Gerais: 4.000,00 Despesas Administrativas: 1.500,00 Despesas com Depreciacdo: 1.000,00
Despesas com Amortizagcdo: 500,00 CMV: 2.000,00 Receita Operacional Liquida: 30.000,00

A) 19.000,00
B) 20.500,00
C) 20.000,00
D) 23.000,00

No caso, precisamos sempre calcular inicialmente o lucro liquido, que serd dado pela
Receita menos TODOS os custos e despesas.

Receita Operacional Liquida: 30.000,00

(-) CMV -2.000

(=) Lucro Bruto 28.000

(-) Despesa de Deprecia¢do -1.000

(-) Despesa de Amortizacdo -500

(-) Despesas Administrativas -1.500

(-) Despesas de Vendas -2.000

(-) Despesas Gerais -4.000

(=) Lucro Operacional 19.000

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social 0
(=) Lucro Liquido 19.000

EBITDA = 19.000 + despesas "ndo-caixa" depreciacdo e amortizacdo 1.500 = 20.500

a DAE Jundiai-SP (Analista de Orcamento e Custos) Métodos de Analise Econdmico-Financeira + Admjni
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4) 2021 / IESES / MSGds - Engenharia

Verifique as assertivas e assinale a alternativa que versa sobre a Taxa Interna de Retorno
(TIR).

A) Dois (ou mais) capitais, com datas de vencimento diferentes, sdo ditos capitais
equivalentes quando, transportados para uma mesma data, a mesma taxa, produzirem,
nessa data, valores iguais.

B) E a férmula econdmico-financeira capaz de determinar o valor presente de
pagamentos futuros descontados a uma taxa de juros apropriada, menos o custo do
investimento inicial.

C) E uma taxa de desconto hipotética que, quando aplicada a um fluxo de caixa, faz
com que os valores das despesas, frazidos ao valor presente, seja igual aos valores dos
retornos dos investimentos, também trazidos ao valor presente.

D) E uma taxa de juros que representa o minimo que um investidor se propde a ganhar
quando faz um investimento, ou 0 maximo que uma pessoa se propde a pagar quando
faz um financiamento.

A - Errado, pois trata de fluxos equivalentes, ndo de TIR.
B- Errado, essa € a definicdo do VPL.
C - Errado, pois ndo faz sentido comparar despesas e retornos trazidos a valor presente.

D - Certo, a TIR é a taxa que ZERA o VPL, portanto o fluxo PRECISA dar uma taxa igual ou
superior a TIR para que o projeto seja aceito.

5) 2021 / FGV / SEFAZ-ES - Auditor Fiscal da Receita Estadual - Tarde

Uma sociedade empresdria, cuja taxa minima de atratividade é de 10% ao ano, estd
analisando a possibilidade de adquirir uma maguina. O valor inicial do investimento € R$
70.000,00. E sabido que o bem se desvaloriza com o tempo e que seu valor residual, em
cinco anos, serd de R$ 10.000,00. Por outro lado, ao final do primeiro ano, a mdaquina gera
receita de R$ 19.800,00; co final do segundo ano, de R$ 19.360,00; ao final do terceiro, de
R$ 19.965,00; ao final do quarto, R$ 19.033,30 e, ao final do quinto ano, de R$ 9.326,12. De
acordo com os cdlculos da empresa, o valor atual do fluxo de caixa seria R$4.000,00.
Todavia, tal apuracdo ndo considerou as despesas com a manutencdo da maqguina, que,
ao final do primeiro ano de uso, totalizariom R$1.000,00 e, a cada ano seguinte,
aumentaria 10% em relacdo ao ano anterior. Refazendo-se o cdlculo do valor atual do
fluxo de caixa, o investimento com a compra da mdquina

A) continua vidvel, pois o valor atual do fluxo de caixa ndo se modifica.

B) confinua vidvel, mas o valor atual do fluxo de caixa € de, aproximadamente, R$
2.105,10.

C) torna-se indiferente, isto €, oferece o mesmo retorno que o mercado.

D) torna-se inviavel, pois o valor atual do fluxo de caixa é de, aproximadamente, - R$
545,45,

ﬂ
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E) torna-se invidvel, pois o valor atual do fluxo de caixa é de, aproximadamente, - R$
2.105,10.

Essa questdo € do tipo "pegadinha tedrica". O aluno pode achar que d,eve,rio montar o
fluxo de caixa completo e trazer a valor presente, porém o problema JA DA o resultado
do VPL para o fluxo sem a manutencdo, que é 4.000.

A questdo € que teremos mais 5 fluxos de 1.000, crescendo 10% ao ano, a partir do primeiro
ano, o que poderia der problema.

J& é um pouco intuitivo que cinco fluxos de 1.000 reais crescentes em 10% aa e trazidos a
valor presente pela mesma taxa, seriam MAIORES que 4.000 do VPL, indicando que se
tornaria inviavel. E, obviamente, o negativo ndo serd superior a 2.000, mas inferior a 1.000.

Novo VPL = 4.000 1000 1.000 (1+0,1)*  1.000 x (1 +0,1)*
ove o (1+0,1)! 1+012 7 (1+0,1)5
1.000
Novo VPL = 4.000 — 5 x —] = 4.000 — 5 X 909,09 = 4.000 — 4.545,45 = —545,45
(1+0,1)1

Gabarito D

é) 2021 / CESPE / CEBRASPE / SEFAZ-CE - Auditor Fiscal Contdabil-Financeiro da Receita
Estadual

O projeto de expansdo da Universidade Estadual do Ceard, com o objetivo de produzir
um equipamento similar a um escafandro, comecou a ser desenvolvido em abril de 2020
para tratar complicagoes respiratdrias da covid-19. O investimento inicial efetivado no ano
0 serd de R$ 100 milhdes, com beneficios anuais liquidos de R$ 20 milhdes, durante cinco
anos. O capital necessdario ao investimento vird do orcamento do estado do Ceard. Como
o capital vird do orcamento publico, o custo de capital serd de 0% a.a.

Considerando essa situacdo hipotética, julgue o item a seguirr.
O valor presente liquido (VPL) serd de lucro de R$ 10.000.000.
Certo

Errado

Essa questdo € bem simples, pois com custo de capital 0%, basta somar os fluxos de caixa
gerados. Como temos 5 fluxos de 20 milhdes e um capital inicial de 100 milhdes, o VPL seria
zero, pois ndo temos custo de capital. ERRADO.

7) 2021 / CESPE / CEBRASPE / SEFAZ-CE - Auditor Fiscal Contdabil-Financeiro da Receita
Estadual

O projeto de expansdo da Universidade Estadual do Ceard, com o objetivo de produzir
um equipamento similar a um escafandro, comecou a ser desenvolvido em abril de 2020
para tratar complicagoes respiratdrias da covid-19. O investimento inicial efetivado no ano
0 serd de R$ 100 milhdes, com beneficios anuais liquidos de R$ 20 milhdes, durante cinco
anos. O capital necessario ao investimento vird do orcamento do estado do Ceard. Como
o capital vird do orcamento publico, o custo de capital serd de 0% a.a.

DAE Jundiai-SP (Analista de Orcamento e Custos) Métodos de Analise Econdmico-Financeira + AdmjniStracdo Financeir:
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Considerando essa situacdo hipotética, julgue o item a seguir.
O valor da taxa inferna de retorno sera de 0%.

Certo

Errado

A TIR é a taxa que ZERA o VPL, que ja sabemos que é zero no caso de um custo de capital
de 0%.

E uma questdo tedrica, a TIR serd zero, pois é a taxa que zera o VPL.

8) 2021 / CESPE / CEBRASPE / SEFAZ-CE - Auditor Fiscal Contdbil-Financeiro da Receita
Estadual

O projeto de expansdo da Universidade Estadual do Ceard, com o objetivo de produzir
um equipamento similar a um escafandro, comecou a ser desenvolvido em abril de 2020
para tratar complicagoes respiratdrias da covid-19. O investimento inicial efetivado no ano
0 serd de R$ 100 milhdes, com beneficios anuais liquidos de R$ 20 milhdes, durante cinco
anos. O capital necessdario ao investimento vird do orcamento do estado do Ceard. Como
o capital vird do orcamento publico, o custo de capital serd de 0% a.a.

Considerando essa situacdo hipotética, julgue o item a seguir.

O seguinte diagrama do fluxo de caixa representa esquematicamente todos os fluxos de
caixa relevantes ocorridos no projeto de fabricacdo do escafandro.

JO00HHD  JOAHMOHE OO 20000 00 200N
& & &
i] | 2 L] 4 5

-
T MR

Certo
Errado

Essa estd bem errada, pois o desembolso de 100 milhdes se da no periodo zero e nGo no
periodo 5.

9) Analista de Gestdo Financeira e Contabil (CREMESP) /Financeira/2016
Determine o preco tedrico de uma acdo para uma empresa que prevé:

|. distribuicdo de dividendos de R$ 0,50 (cinquenta centavos) por acdo indefinidamente,
aos finais dos anos;

ll. os investidores exigem 10% ao ano de rentabilidade minima;

lll. analistas estdo prevendo um crescimento estavel dos dividendos dessa empresa, a
partir do segundo ano, de 5% a.aq.

a) R$ 5,00.
b) R$ 0,10.
c) R$ 1,00.

a DAE Jundiai-SP (Analista de Orcamento e Custos) Métodos de Analise Econdmico-Financeira + Admjni

, www.estrategiaconcursos.com.br

Stracdo Financeirs



Paulo Portinho

Aula 00
d) R$ 0,05.
e) R$ 10,00.
E a férmula da perpetuidade com crescimento (modelo de Gordon com crescimento):
VP = Divano 1 _ 0,50 _ 0,50 — R$ 10,00
(Tx Desconto — Tx Crescimento) (10% —5%) 0,05
Gabarito E

10) Auditor do Tribunal de Contas do Estado de Sao Paulo/2013/

Na avaliacdo de projetos, séo utilizados conceitos e técnicas visando a ofimizar os recursos
alocados. Entre essas técnicas, destaca-se

a) o conceito de Valor Presente Liquido — VPL, que quando positivo indica o excedente
monetdrio obtido e medido pela diferenca entre o valor presente das entradas e o valor
presente das saidas de caixa do projeto.

b) a Taxa Minima de Atratividade — TMA, que indica o retorno efetivo e o total obtido pelo
projeto apds todos os investimentos necessdrios para que o projeto entre na fase de
geracdo de caixa.

c) a Taxa Interna de Retorno — TIR, que indica o valor minimo desejado para viabilizar a
decisdo de investimento em um determinado projeto.

d) o indice de Lucratividade - IL, que é calculado pelo quociente entre o valor do
investimento inicial de um projeto e o somatdrio das entradas de caixa desse projeto.

e) o prazo de recuperacdo de capital, ou periodo payback, que leva em consideracdo
apenas o custo de oportunidade dos recursos alocados no projeto.

Item B, errado, pois a TMA nd&o indica o retorno efetivo, mas o retorno exigido pelo
investidor. Quem indica o retorno efetivo € a TIR.

Item C, errado, mesmo motivo da anterior. Confunde TIR com TMA.

Item D, errado, o IL é dado pelo VPL dividido pelo investimento inicial. O erro € que ndo se
frata do somatdrio das entradas de caixa, mas do somatorio do VALOR PRESENTE das
entradas de caixa liquidas do projeto.

Item E, Errado, leva em consideracdo o valor total do investimento.

Item A, correto. Apesar de ndo termos visto a diferenca entre o VP das entradas e o VP
das saidas, € a mesma coisa que o VP liquido (entradas menos saidas).

11) CEBRASPE (CESPE) - Analista de Saneamento (EMBASA)/Ciéncias Economicas/2010
Julgue o item subsequente, referente & avaliagcdo econdmica de projetos.

Suponha que a taxa interna de retorno de um projeto A seja de 2%, que a taxa interna de
retorno de um projeto B seja de 3% e que e a taxa minima de atratividade sejaigual a zero.
Entdo, pelo critério da taxa interna de retorno, o projeto A € mais atraente do que o projeto
B.

_—%0
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e Certo
e FErrado

Exclusivamente pelo critério da TIR, devemos escolher a maior (B). Errado.

12) Analista de Controle (TCE-PR)/Econ6mica/2011
E INCORRETO afirmar:

a) O fluxo de caixa econdmico pode ser operacionalizado da seguinte forma: Fluxo de
Caixa Econédmico = fluxo operacional apds impostos — dispéndio de capital + mudancas
no capital de giro + depreciagdo.

b) Em sua forma mais simples, o fluxo econdmico-financeiro nos permite estimar a
rentabilidade do projeto do ponto de vista do capital proprio, sendo operacionalizado da
seguinte forma: Fluxo Econémico-Financeiro = Fluxo de Caixa Econémico + financiamentos
- prestacoes pagas pelo financiamento + beneficio fiscal dos juros do financiamento.

c) Os custos de oportunidade referem-se ao quanto se deixa de ganhar em prol do
investimento se, em vez de aplicados no projeto, os recursos forem aplicados em
alternativas de risco similar. Os custos de oportunidade sdo um reflexo da escassez de
recursos, pois, se os recursos fossem limitados, ndo haveria custo de oportunidade.

d) Os custos afundados (sunk costs) correspondem a fatores irrecuperdveis ou sem
alternativa de uso, em que o custo de oportunidade se iguala a zero.

e) A andlise de investimento envolve a utilizacdo de dados coletados dos registros
contdbeis, mas nem todos os dados sdo relevantes na andlise econdmica. Convengoes
contdbeis que ndo envolvem fluxos de caixa devem ser vistas com extrema precaucdo.
No caso da depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, deve ser incluido no fluxo econdmico
unicamente seu impacto fiscal, pois elas representam despesas ndo caixa.

O fluxo de caixa econémico e financeiro, para muitos autores tem o mesmo significado,
mas para outros, 0 econémico representa o resulfado sob regime de competéncia e o
financeiro sob o regime de caixa (dinheiro efetivamente percebido ao final do ano).

Em tese o fluxo de caixa econdmico pretende mostrar a posicGo de fransacdes da
empresa, ndo importando se entrou dinheiro ou ndo.

No fluxo econdmico computaremos uma venda a prazo, no fluxo de caixa financeiro, nGo
o faremos, porque ainda ndo houve a efetiva entrada no caixa.

No caso do ITEM A, o fluxo é muito parecido com o financeiro e pode ser colocado dessa
forma. A depreciacdo ndo € saida de caixa (e estd presente tanto no regime de
competéncia quanto no de caixa).

No Item B, a banca é imprecisa, pois agora fala de fluxo econdmico e financeiro. Nos
vimos no cdlculo do “FLOW TO EQUITY” que, do ponto de vista do capital proprio, devemos
considerar o financiamento uma ENTRADA de caixa, as prestacdées uma saida, e o
beneficio fiscal como uma entrada.

No item C o erro estd no final. O custo de oportunidade existe EXATAMENTE porque os
recursos sdo limitados. esse é o gabarito

Se os recursos fossem ilimitados, poderiamos investir em todos os projetos.

Y1
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No item D, ndo hd custo de oportunidade para o sunk cost, pois ele deverd ser feito de
qualquer maneira para o projeto seguir adiante (pense em perfuracdo de petrdleo). NGo
hd alternativa e seu valor NAO impactard o fluxo de caixa.

O Item E € controverso. Se aceitarmos que a depreciacdo so impactard o fluxo econémico
pelo efeito fiscal, aparentemente o item A estaria também incorreto.

Entendo que esse item estd, pelo menos confuso.

Aqui vai uma dica. O item C estd completamente errado. Na prova, entre o
completamente errado e o confuso, devemaos ir no que, ao menos, NOS Permite um recurso
Ccom mais seguranc¢a.

13) Analista de Controle Externo (TCE-GO)/Or¢camento e Finangas/2009/

Em relacdo aos métodos utilizados na avaliacdo econdmica de projetos, tem-se:
|. Payback simples e Payback ajustado

ll. Valor econdmico adicionado — VEA

lll. Taxa interna de retorno - TIR

IV. Valor presente liquido do Fluxo de Caixa — VPL

V. Taxa de Retorno sobre o Capital investido

Utilizam a abordagem do fluxo de caixa APENAS os métodos

a)l,lleV.
b) I, llelV.
c)ll, e V.
d) L lllelV.
e)lll,IVeV.

Por dbvio o |, Il e IV usam o fluxo de caixa.
O Valor Econdmico Adicionado usa o fluxo de caixa MENOS o custo de oportunidade.
A taxa de retorno sobre o capital investido NAO E um método.

De qualquer forma, o aluno poderia ir por eliminacdo, uma vez que a unica op¢do dobvia
eanb).

14) VUNESP - Analista de Gestdao Pleno - Economico-Financeiro — SPTrans - 2012

A incorporacdo ao capital ndo somente dos juros referentes a cada periodo, mas tfambém
dos juros sobre os juros acumulados até o momento anterior ocorre

(A) no regime de capitalizagcdo composta.
(B) no regime de capitalizacdo simples.
(C) em funcdo da correcdo monetdria.

(D) em funcdo da aplicacdo dos spreads bancdrios.

a DAE Jundiai-SP (Analista de Orcamento e Custos) Métodos de Analise Econdmico-Financeira + Admjni
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(E) em decorréncia da necessidade contdbil de elaboracdo de provisdo para devedores
duvidosos.

Regime de capitalizagcdo composta prevé que o principal serd acrescido dos juros.
Capitalizacéo simples apenas o principal, sem o acréscimo dos juros € capitalizado.
Correc@o monetario € cobertura da perda de valor do dinheiro no tempo, ndo é juro.
Spreads bancdrios sdo as diferencas entre o custo de captagcdo e o juro emprestado.

A (E) ndo faz sentido. gabarito a

15) VUNESP - Analista de Gestao Pleno - Econémico-Financeiro — SPTrans — 2012

A caderneta de poupanca que paga juros unicamente ao final do periodo a que se refere
sua taxa de juros (més) € um exemplo de aplicacdo prdtica de

(A) capitalizagdo continua.

(B) capitalizacdo desconfinua.
(C) montante.

(D) capital.

(E) taxa proporcional.

N&o pode ser continua, pois ela sé rende no aniversdrio e se o aplicador retirar o dinheiro
antes, ele perde a rentabilidade toda do periodo.

E descontinua.

Montante e capital ndo fazem sentido. E nGo é taxa proporcional, pois sé recebe no
aniversario. gabarito b

17) FCC - Analista Desenvolvimento Gestdo JUnior - Administragdo de Empresas — Metr6/SP
-2014

A empresa XPTO resolveu investir um capital inicial em dois projetos (I e ll), levando-se em
conta que tal investimento seria auferido por meio de payback simples anual.
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DADOS DE INVESTIMENTO DE CAPITAL DA EMPRESA XPTO
Investimento Inicial Projsto 1 Projeto TT
R$% 57.600,00 R$ 120.000,00
Ano Entrada de Caixa Operacional

1 R% 19.200,00 R$ 54.000.00

2 R$ 19.200,00 R3% 50.000,00

3 R% 19.200,00 R% 32.000,00

4 R% 19.200,00 R% 24.000,00

5 R% 19.200,00 R% 24.000,00

De acordo com a tabela demonstrativa, o periodo em que o payback foi atingido para
cada projeto &, respectivamente, de:

(A) 3 anos; 2 anos e 6 meses.
(B) 3 anos; 3 anos.
(C) 4 anos; 4 anos e 6 meses.
(D) 3 anos; 4 anos.
(E) 5 anos; 5 anos.

- 57.600 - 120.000
19.200 |- 38.400 | 54.000 |- 66.000
19.200 |- 19.200 | 50.000 |- 16.000

19.200 - 32.000 | 16.000

19.200 24.000

19.200 24.000
Gabarito a

18) FCC - Analista Desenvolvimento Gestao JUnior - Administragdo de Empresas — Metro/SP
-2014

Um investidor no mercado financeiro verifica que, em determinado ano no qual a taxa de
inflacdo foi igual a 5,5%, ele obteve a taxa real de juros de 1,0% em uma aplicacdo. Se
este investidor aplicou no inicio do ano em questdo R$ 22.000,00, entdo no final do mesmo
ano o valor do montante da aplicacdo foi igual a

(A) R$ 23.442,10.
(B) R$ 23.265,50.
(C) R$ 22.990,00.
(D) R$ 23.430,00.

a DAE Jundiai-SP (Analista de Orcamento e Custos) Métodos de Analise Econdmico-Financeira + Admjni

, www.estrategiaconcursos.com.br

Stracdo Financeirs



Paulo Portinho
Aula 00

(E) R$ 23.320,00.

22.000 * 1,055 * 1,01 = 23.442,10
gabarito a
19) Cesgranrio Petrobras 2011

Uma empresa industrial consegue obter um lucro operacional de R$ 200.000,00 mantendo
uma producdo de 10.000 unidades. Sabendo-se que sua margem de contribuicdo unitaria
é de Y4 do preco, qual o valor médio estimado, em reais, do custo varidvel unitdrio do
produtoe

(A) R$ 20,00

(B) R$ 40,00

(C) R$ 50,00

(D) R$ 60,00

(E) R$ 80,00

Margem de contribuicéo = (Preco - CMV) x QTD.
Margem% = (Preco — CMV)/Preco; 0,25xP =P - CMV; P =CMV/0,75.
200.000 = 10.000x(CMV/0,75-CMV)

20 = 0,33333xCMV

CMV=60

gabarito d

20) Cesgranrio Petrobras 2012
Seja o seguinte projeto de investimento simples representado pelo fluxo de caixa a seguir:

Periodo Walor (milhdes de RE)
0 —200
1 S0
2 &0
3 &l
4 90

A expressdo que representa a funcdo valor atual (V) em funcdo da taxa de oportunidade
(i ao periodo) € dada por
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(A) Fr) = =2007 + 500 + 607 + 800 4 504

(B) Fii)=-200+50(1+i)+60(1+:) +80(1+:) +90(1+i)

(C) P‘“’J=—ZUD+£+ # & a0

Lei (i} (4] (i)

(D) Vi) ==200(1+i)+ 500147 ) +60(1+) +80(1+i) +90(1+ i)

(E) V(i) =-200{1+i) +50(14i) +60(1+:i) +80(1+1)+%0

GABARITO C

O item C € o Unico que apresenta o investimento inicial negativo e o desconto de cada
fluxo de caixa pela taxa e pelo periodo.

21) Cesgranrio Petrobras 2014

Um gestor de projetos defende a aprovacdo de um projeto W, que prevé um investimento
inicial de R$ 2.000.000,00 e apresenta uma Taxa Interna de Retorno - TIR de 21% a.a. Ele
alega que o projeto Z, concorrente, necessita de um investimento inicial 50% maior e
apresenta uma TIR de 18% a.a. Sabe-se que a empresa havia orcado R$ 3.000.000,00 para
investir nesse tipo de projeto.

Nesse caso, o gestor de projetos estd

(A) certo, pois 0 seu projeto exige um investimento menor.
(B) certo, pois a TIR de seu projeto € maior.

(C) certo, pois o orcamento ainda ficard com folga.

(D) errado, pois ele nGo considerou o custo de capital.

(E) errado, pois a TIR dos dois projetos sdo interessantes.
Todas as respostas sdo insuficientes, menos a D.

Hd duas questées que faltam ao gestor, calcular o Valor Presente Liquido dos projetos e
saber qual é a taxa minima de atratividade (custo de capital).

A) N&o estd certa, pois nGo é o tamanho do investimento que define o melhor projeto.
B) A TIR pode ser maior e ainda assim estar ABAIXO da taxa minima de atratividade.
C) Sobrar dinheiro ndo diz nada sobre selecdo de projetos.

D) Correta, pois fala de um dos itens faltantes (custo de capital - TMA). gabarito

E) Errada, pois nGo sabemos a TMA.

22) Cesgranrio Petrobras 2011
Os dados abaixo foram extraidos da contabilidade da Cia. Lantida S/A.
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Anos 2009 2010
Custo de Oportunidade 8% 10%
Lucro Liguido 1.500.000,00 2.500.000,00
Ativo Operacional &.500.000,00 9.500.000,00
Patrimdnio Liguido 10.000.000,00 |12.000.000,00

Considerando o indicador EVA (Economic Value Added) ou VEA (Valor Econémico
Agregado), o resultado do EVA, em 2009 e 2010, respectivamente, foi, em reais, de

(A) 920.000,00 e 1.450.000,00
(B) 800.000,00 e 1.200.000,00
(C) 700.000,00 e 1.300.000,00
(D) 680.000,00 e 980.000,00
(E) 120.000,00 e 250.000,00

Para saber o EVA, quando temos ou calculamos o WACC e o ROI, basta a seguinte
formula:

EVA = (RO1% — WACC%) X Investimento (ativo total ou médio)

Que, basicamente, quer dizer que a operacdo gerou MAIS retorno sobre os investimentos
do que o custo de capital exigiria, por isso houve valor adicionado.

Essa quest@do também tem uma “pegadinha”. O Ativo Operacional € menor do que o
Patriménio Liquido. Devemos assumir que o investimento TOTAL (ativo total) é o proprio
patrimoénio liquido.

Dessa forma, o retorno em 2009 ROI = 15% e em 2010 = ROI = 20,83% (2.500/12.000).

J& alogica do ATIVO OPERACIONAL, do ponto de vista econémico e financeira, nGo tem
propdsito, ou seja, o que nos interessa mesmo € o total investido.

Entdo, resumindo, precisamos usar o ATIVO TOTAL (que consideramos ser o Patrimdnio
Liquido) para calcular o ROI, o WACC jd estd dado, € o custo de oportunidade, e usamos
o proprio PL como investimento sobre o qual deveremos ter o retorno econémico (o Ativo
Operacional ndo é usado).

EVA2009 = (15% — 8%) x 10.000.000 = 700.000
EVA2010 = (20,83% — 10%) x 12.000.000 = 1.300.000
gabarito ¢

27) CESGRANRIO - PETROBRAS

Um investidor adquiriu hoje um titulo publico que promete pagar R$ 10,00 em um ano e R$
110,00 em dois anos.

As taxas de juros vigentes no mercado, para este tipo de ftitulo, sdo tais que os valores
presentes de R$ 10,00 em um ano e R$ 110,00 em dois anos sdo, respectivamente,

R$ 2,00 e R$ 21,00. Qual a duration deste titulo?
(A) 1 ano

87
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(B) 1.51 anos
(C) 1.91 anos
(D) 2 anos

(E) 2.31 anos

A duration é o valor presente dos fluxos de caixa PONDERADO pelo periodo, dividido pelo
somatadrio do valor presente dos fluxos (que costuma ser o valor do titulo hoje).

Teriamos 9x1 =9, 91 x 2 = 182, total dos fluxos (em valor presente) ponderados pelo periodo,
igual a 191.

O valor presente dos fluxos € 9 + 91, 100.
Portanto a duracéo é de 191/100, 1,91.

gabarito ¢

28) CESGRANRIO - PETROBRAS

Um investimento gera um fluxo financeiro composto de um gasto inicial, seguido de cinco
recebimentos anuais sucessivos, comecando o primeiro um ano apds o gasto inicial.

Os valores presentes desses recebimentos futuros estdo na tabela abaixo.

Prazo do recebimento

(apés o gasto inicial) Valor Presente em Reais

1 ano 400,00
2 ancs 150,00
3 anos 150,00
4 anos 150,00
5 anos 150,00

A duration desse investimento, em anos, é

(A) 1.0

(B) 1.5

(C) 2.0

(D) 2.5

(E) 3.0

Aplicacdo direta da férmula.

O valor presente dos fluxos € 1.000. O valor do fluxo ponderado é 2.500

Periodo VP Ponderad:

0 1.000 -

1 400 400

2 150 300

3 150 450

4 150 600

5 150 750
2.500
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gabarito D

29. FGV - Analista Economico-Financeiro (BANESTES)/Gestao Financeira/2018

Uma empresa apresenta, pelo método do fluxo de caixa descontado, uma avaliacdo
(valuation) confiavel que calcula o valor de mercado de seus ativos em R$ 100 milhdes de
reais (enterprise value.) Ainda assim, a parte que pertence apenas aos seus donos (market
capitalization) pode ser bastante reduzida, até mesmo negativa.

Isso se deve ao fato de que o seu market capitalization é calculado como sendo igual
ao(q):

f) ativo contdbil — passivo contdbil;

g) enterprise value — divida financeira liquida;
h) patrimdnio liquido contdbil;

i) passivo contdbil — ativo contdabil;

j) divida financeira liquida — enterprise value.

Essa € uma questdo que faz confusdo nas definicoes.

Enterprise Value ndo € o valor de mercado dos ativos, mas a soma do valor de mercado
das acbées de uma companhia com a divida liquida dessa empresa. O valor de mercado
(Market value) da empresa € obtido ao multiplicar o numero de acdes emitidas dessa
empresa pelo preco da acdo em determinado momento.

Para resolver a questdo, temos que aceitar que o EV seja o valor de mercado dos ativos
(lado esquerdo do balanco a valor de mercado) e que o Market cap seja a parte do
acionista na estrutura do balanco.

O item a poderia ser, mas ndo conversa com o enunciado. O item ¢ também poderia ser,
mas NnGo conversa com o enunciado, que fala de VALOR DE MERCADOQO dos ativos e ndo
contabil. O item D ndo faz sentido, pois a riqueza do acionista ndo poderia ser passivo
MENQS ativo. O Item também ndo poderia ser, pois o Market value ndo cresce com o valor
da divida financeira.

Market cap = EV - divida financeira liquida.

Esse realmente pode ser negativo, conversa com o enunciado e estd com os sinais
corretos.

Porém esta tudo errado, pois Market cap é valor da a¢cdo x quantidade de acdes, que
obviamente ndo pode ser negativo. gabarito b

30. FGV - Analista de Desenvolvimento Econémico (CODEMIG)/Analista de Negocios/2015

Apesar de a andlise de sensibilidade ser uma técnica muito utilizada em andlise de projetos
de investimento, a partir do momento em que o analista opta por um determinado cendrio
e fornece sua recomendacdo por meio da valoracdo via fluxo de caixa projetado, ele
estd abrindo mdo dos outros cendrios possiveis. Na prdtica, projetos podem ser mudados,
adiados, ampliados, diminuidos; enfim, h&d uma gama de possibilidades que o método
tradicional de fluxo de caixa descontado restringe a apenas uma, tendendo, assim, esse
meétodo a:

_—59
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f) subavaliar o valor dos projetos, pois a opcdo da flexibiidade ndo deve ser
precificada;

g) subavaliar o valor dos projetos, pois a opcdo da flexibiidade deve ser precificada;

h) superavaliar o valor dos projetos, pois a opcdo da flexibiidade ndo deve ser
precificada;

i) superavaliar o valor dos projetos, pois a opcdo da flexibilidade deve ser precificada;

]) superavaliar o valor dos projetos, pois a opcdo da flexibilidade ndo existe.

Mais um teste sobre a questdo das opcoes reais. A logica é que, a partir do fluxo de caixa
projetado, as opcdes de alteracdo de curso no meio do caminho trariam valor positivo
para o processo. A complexidade desse cdiculo é imensa, bem como a teoria, porém o
entendimento é bem simples.

No caso, podemos eliminar todas as opcdes que falam que a opcdo de flexibilidade ndo
deve ser precificada, ou que ndo existe. Sobram 2.

Como a ideia € de que as opcdes tém valor positivo, se projetamos sem leva-las em
consideracdo, estariamos subavaliando, avaliando por valor menor o projeto. Item b.

31. FGV - Andlista de Desenvolvimento Econémico (CODEMIG)/Analista Estratégico de
Projetos de Investimentos/2015

“Se, ao redlizar a andlise de uma empresa, o somatdério do fluxo de caixa descontado
estimado atingir um valor negativo, abandone de imediato a ideia de comprd-la”. Para a
metodologia de avaliacdo de empresas conhecida como Opcdes Reais, essa declaracdo
é:

f) falsa, pois a opcdo da flexibilidade gera valor;

g) falsa, pois a opcdo da flexibilidade ndo se precifica;

h) verdadeira, pois essa ndo € uma opcdo valida;

i) verdadeira, pois a opcdo da flexibilidade gera valor;

j) verdadeira, pois a opcdo da flexibilidade ndo se precifica.

Mais um teste sobre a questdo das opcoes reais. A logica é que, a partir do fluxo de caixa
projetado, as opcdes de alteracdo de curso no meio do caminho trariam valor positivo
para o processo. A complexidade desse cdlculo € imensa, bem como a teoria, porém o
entendimento & bem simples.

B é errada, pois opcdo de flexibilidade se precifica.
C é errada, pois obviamente abandonar o projeto € uma opc¢do vdalida.

D é errada, pois é contraditorio. Como a opc¢do de flexibilidade gera valor, a afirmagcdo
do enunciado seria falsa e ndo verdadeira.

E é errada, pois o enunciado ndo é verdadeiro e a opcdo tem valor.

A estd correta, a opcdo real gera valor e o enunciado é falso.

32. FGV - Analista de Desenvolvimento Econémico (CODEMIG)/Analista de Negocios/2015

Um profissional de mercado realizou a andlise econémico financeira de uma empresa do
setor siderUrgico e, para tanto, fez uso das informacdes contdbeis divulgadas em sua

__F'_,_,.,-'-""g'o
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Demonstracdo de Resultado de Exercicio — DRE de 2014, que apresentou lucro liquido de
R$ 1 mihdo. Ao calcular o EVA® (Economic Value Added ou Valor Econdmico
Adicionado) da empresa para o mesmo periodo, o profissional:

f) considerou um custo que ndo afeta seu lucro liquido;
g) considerou a receita financeira da empresa;

h) encontrou o valor operacional da empresa;

i) encontrou um resultado negativo;

j) encontrou um resultado positivo.

EVA = Lucro operacional liquido ap6s impostos - (Capital total investido x WACC)

O que o EVA faz €, apds o resultado contabil, verificar se ele pagou o custo de
oportunidade do capital investido. Portanto, ele considera um custo que ndo afeta o lucro
liquido, que € o custo de oportunidade, calculado pelo WACC x investimento.

Ositens b e ¢ tratam de questdes que o EVA ndo trata, e os itens d e e falam de algo que
ndo podemos saber, pois ndo temos os valores. gabarito a

33) CESGRANRIO - Profissional Basico (BNDES)/Engenharia/2013/

Um analista de projetos estd avaliando a viabilidade econdmico-financera de um projeto
e se depara com os seguintes dados: o investimento inicial serd de R$ 1.000.000,00 e a vida
Util do projeto € de 3 anos. O custo de oportunidade do capital aplicado € de 10% ao ano.
A soma dos fluxos de caixa positivos nominais ao longo dos 3 anos € de R$ 1.450.000,00.
Esses fluxos podem ocorrer de duas maneiras, dependendo de algumas decisdes técnicas
do projeto:

Em reais

Ano|Fluxo de caixa 1/Ano|Fluxo de caixa 2

O |(1.000.000,00) |0 [(1.000.000,00)

1 |800.000,00 1 ]250.000,00
2 |400.000,00 2 |400.000,00
3 [250.000,00 3 [800.000,00

Ao utilizar os critérios de andlise payback nominal, payback descontado, TIR e VPL, o
analista conclui que

a) a TIR do fluxo 1 serd maior do que a TIR do fluxo 2, e o VPL do fluxo 2 serd maior que o
VPL do fluxo 1.

b) o payback descontado apresentard em seu resultado um nUmero maior do que o
payback nominal em ambos os fluxos.

c) o VPL, o payback nominal e a TIR apresentardo resultados melhores para a empresa,
quando analisado o fluxo T em comparacdo com o fluxo 2.

__F'_,_,.,-'-""g'I
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d) o VPL do fluxo 1 serd maior do que o VPL do fluxo 2, apesar de os métodos de payback
aplicados aos dois fluxos indicarem que o fluxo 2 € melhor que o fluxo 1.

e) os 4 métodos ndo serdo convergentes, ou seja, ndo gerardo a mesma conclusdo
quanto ao fluxo mais desejado para o projeto.

a) Errado, o VPL do fluxo 1 serd maior, pois os maiores fluxos de caixa estdo no inicio.

b) Errado, o payback descontado apresenta retorno POSTERIOR (maior) do que o payback
normal, pois os fluxos usados sGdo menores (descontados)

c) Correto. O fluxo 1 tem parcelas maiores no inicio. Tanto TIR, quanto VPL, quanto Payback
serdo melhores.

d) O payback do fluxo 1 também é mais rapido.
Nessa questdo ndo é necessario fazer conta.

gabarito ¢

34) FUNRIO - Analista Técnico-Administrativo (MPOG)/S1/2010/

Considere 2 projetos A e B mutuamente excludentes e uma taxa minima de atratfividade
(TMA) de 8%. Os VPL (Valor Presente Liquido) dos projetos A e B calculados usando a TMA
de 8% sdo respectivamente iguais a R$63.000,00 e R$95.000,00. J& as TIR (Taxa Interna de
Retorno) dos projetos A e B sdo respectivamente iguais a 77% e 68%. Adicionalmente, a TIR
do fluxo de caixa incremental (B-A) € igual a 56%. Assinale a afirmativa correta.

a) Segundo o critério da TIR o projeto A deveria ser escolhido, pois possui maior TIR.

b) Ndo é possivel concluir qual projeto € mais vantajoso, uma vez que os critérios da TIR e
do VPL apresentam resultados divergentes.

c) Como a TIR do projeto incremental (B-A) € inferior a TIR do projeto A, o projeto A deve
ser escolhido.

d) Como a TIR do projeto incremental (B-A) € maior do que a TMA, o projeto B deve ser
escolhido.

e) Como ambos os projetos possuem VPL positivos, os dois devem ser implementados.
a) Mas tem menor VPL, falso.
b) Falso, da pra saber pela TIR incremental.

c) A TIR incremental indica a inversGo no interesse pelos projetos. Se a TMA é menor que a
TIR incremental, o VPL do projeto de MENOR TIR € maior. Nesse caso o projeto A ndo seria
escolhido, apenas se a TMA fosse maior que a TIR incremental (digamos 60%).

E Fdcil ver isso. Se a TMA fosse de 68% o projeto B teria o VPL zerado, mas o projeto A
continuaria com VPL positivo.

d) Como dito, se a TMA é menor do que a TIR, o projeto de maior VPL é o que deve ser
escolhido.

Importante colocar que esse critério deve ser usado quando a TIR e o VPL ddo indicacdes
divergentes.
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e) Errado, sdo mutuamente excludentes.

gabarito d

35) FGV - Auditor do Estado (CGE MA)/2014/

Uma pessoa tinha quatro propostas de emprego, que apresentavam beneficios e
oportunidades semelhantes. A primeira oferecia saldrio de R$ 10.000,00, a segunda de R$
7.000,00, a terceira de R$6.000 e a quarta de R$ 8.000,00.

Com base em aspectos monetdrios, ela escolheu o emprego que oferecia saldrio de R$
10.000,00. Seu custo de oportunidade por essa escolha foi de

a) R$ 2.000,00.
b) R$ 7.000,00.
c) R$ 8.000,00.
d) R$ 9.000,00.
e) R$ 21.000,00.

O custo de oportunidade é sempre o que se ganharia com o investimento imediatamente
inferior. O que ele “deixaria” de ganharseria R$ 2.000,00, portanto o custo de oportunidade
e o do segundo maior salario (R$ 8.000). gabarito ¢

36) FGV - Auditor Fiscal Tributdrio da Receita Municipal (Cuiabd)/2014/
Considere o grdfico a seguir.

WVPL acumulado

&

II P Periodo

:

X

VPL = Valor Presente Liquido

O ponto x, intersecdo da curva com o eixo horizontal, € denominado
a) Taxa Interna de Retorno.
b) Tempo minimo necessario para a TIR ser nula.

¢) Payback descontado.
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d) Tempo minimo necessdrio para o custo de oportunidade do capital ser nulo.
e) Payback bruto.

E uma questdo interessante. O VPL acumulado, para cada periodo, é o valor dos fluxos
descontados até aquele periodo, menos o valor investido.

No ano zero, o VPL é negativo no mesmo montante do investimento. Quanto esse VPL zerq,
como no grdfico, atingimos o periodo em que a soma dos Valores Presentes dos fluxos
atingiu o mesmo montante do investimento. Isso € a propria definicGo de payback
descontado.

gabarito ¢

37. FCC - Auditor PUblico Externo (TCE-RS)/Ciéncias Atuariais/2014/

Considere o fluxo de caixa abaixo.
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|
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1600 1600 1600 1
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Ele pode representar

a) do ponto de vista de um devedor, um empréstimo de R$ 5.000,00 pago em 4 parcelas
mensais de R$ 1.600,00 cada, a primeira delas vencendo ao completar 60 dias da data do
confrato.

b) do ponto de vista de uma financeira, um empréstimo de R$ 5.000,00 pago em 4 parcelas
semestrais de R$ 1.600,00 cada,
a primeira vencendo um més apos a data do contrato.

c) para uma empresa, a compra de um equipamento com entrada de R$ 5.000,00 e mais
4 parcelas mensais de R$ 1.600,00 cada, a primeira delas vencendo 60 dias apds a data
da compra.

d) para uma empresa, a compra de uma mdqguina por R$ 5.000,00, prevendo um lucro de
R$ 1.600,00 mensais nos proximos 4 meses.

e) para uma loja, a venda de uma mdaquina cujo valor a vista era R$ 5.000,00 e foi paga
em 4 parcelas mensais de R$ 1.600,00 cada, a primeira delas ao completar 30 dias da
compra.

a) Correto. Enfrada de caixa no inicio, saida em 4 parcelas mensais iniciando no més 2.

b) Errado, pois do ponto de vista da financeira o primeiro € saida e ndo entrada de caixa.
E também o pagamento nGo comeca no més 1.

c) Néo faz sentido, pois todos os fluxos seriam na mesma direcdo (saida). E os fluxos sGo
invertidos.

d) Além da inversdo dos fluxos (saidas com entradas) o lucro nGo comecaria no més 1,
mas no meés 2.
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e) Aqui esbarramos de novo no inicio no més 1. NGo &, é no més 2.
gabarito a

38) ESAF - Analista do Banco Central do Brasil/Geral/2001

O valor atual da reducdo de custos prevista para dois diferentes equipamentos A e B que
uma empresa estuda comprar € de R$18.000,00 e R$15.000,00, respectivamente. A
alternativa de leasing dos mesmos equipamentos pela empresa prevé uma reducdo de
custos de valor atual de R$14.000,00 e R$12.000,00, respectivamente, para os
equipamentos A e B.

Considerando porém que o equipamento B, por produzir um produto de melhor
qualidade, permite um aumento de receita liquida em relacdo ao equipamento A, e que
o valor atual dessa receita liquida adicional € de R$4.000,00, indique, pelo uso do critério
do valor atual, a melhor opcdo para a empresa.

a) Compra do equipamento A

b) Leasing do equipamento A

¢) Compra do equipamento B

d) Leasing do equipamento B

e) Compra ou leasing do equipamento A

Compra de A: reduz custos em R$ 18.000,00 e ndo aumenta receita, aumentando o lucro
em R$ 18.000,00.

Leasing de A: reduz custos em R$ 14.000,00 e nGo aumenta receita, aumentando o lucro
em R$ 14.000,00.

Compra de B: reduz custos em R$ 15.000,00 e aumenta receita em R$ 4.000,00,
aumentando o lucro em R$ 19.000,00.

Leasing de B: reduz custos em R$ 12.000,00 e aumenta receita em R$ 4.000,00, aumentando
o lucro em R$ 16.000,00.

gabarito C

39) FUNRIO - Economista (SUFRAMA)/2008/
Analise as seguintes proposicoes a respeito da Taxa Interna de Retorno (TIR) de um projeto:

I. Um projeto que apresente TIR positiva € sempre preferivel a um projeto que apresente
TIR negativa.

Il. Existem projetos que apresentam mais de uma TIR.
lll. O critério da TIR pode ignorar diferencas de escala.
Estd(ao) correta(s) apenas afs) alternativa(s)

a) l.

b) Il.

_d_,,--‘9'5
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c) IIl.
d)llell.
e)lell.

A afirmativa | estd errada, pois no caso de duas TIR, a TIR negativa pode estar associada
a VPL positivo.

As outras duas estdo corretas. Ha projetos com mais de uma TIR, bastando para isso ter
fluxos futuros negativos e a TIR ndo leva em conta a escala. Projetos de R$ 1,00 podem ter
TIR maior que projetos de bilhées de reais. gabarito d

40) ESAF - Analista de Finangas e Controle (STN)/Economico-Financeira/2002

A superioridade do critério do valor presente liquido sobre o critério da taxa interna de
retorno, na andlise de investimentos, deve-se ao fato de que o cdlculo da taxa interna de
retorno pressupoe que:

a) Os investimentos sdo analisados levando-se em conta o risco diversificAvel.

b) Todos os investidores exigem a mesma taxa de retorno no mercado de capitais.
c) As séries de fluxos de caixa tém, no mdximo, uma Unica mudanca de sinal.

d) Os fluxos de caixa recebidos sdo reinvestidos a taxa interna de retorno.

e) Os investimentos analisados sdo mutuamente exclusivos.

Essa é uma questdo tedrica SUPER importante! A TIR pressupde que os recebimentos serdo
investidor a mesma taxa (a propria TIR), mas nem sempre isso € possivel.

A planilha a seguir mostra o fluxo de 10 titulos que pagam 6% ao ano, com valor de face
R$ 1.000. Para que REALMENTE os ganhos de quem recebe aqueles cupons de R$ 600 seja
de 10% ao ano, ele precisa ser capaz de reinvestir estes cupons a 10% ao ano.

Se conseguir, € obvio que seu retorno sera de 10%. A planilha demonstra isso, pois calcula
o valor futuro dos juros de cada parcela e soma (R$ 13.663,06) e calcula que o valor
presente desse titulo (R$ 8.483,69), investido a 10% ao ano daria EXATAMENTE o mesmo
valor do somatadrio do valor futuro dos titulos.

Taxa de desconto 10,00%
Valor de Face R$ 1.000,00
Quantidade de titulos 10,00
A B C VF ano 5 VF ano 5
Periodo Fluxo 1 VP VF Fluxo VF do VP
VIr Presente 2 8.483,69 13.663,06 8.483,69
1 600 545 878 0
2 600 496 799 0
3 600 451 726 0
4 600 410 660 0
5 10.600,00 6.581,77 10.600,00 13.663,06

Mas e se, por hipdtese, s& conseguissemos reinvestir os fluxos a taxas de 9% no primeiro
ano, 8% no segundo, 6% no terceiro e 5% no quarto ano?

—9%
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Periodo Fluxo 1 VP Taxas de reinv. VF Fluxo

VIr Presente )3 8.483,69 13.506,94
1 600 545 9,0% 847
2 600 496 8,0% 756
3 600 451 6,0% 674
4 600 410 5,0% 630
5 10.600,00 6.581,77 10.600,00

Vocé pagou = 8.483,69

Teria em 5 anos = 13.506,94

Sua taxa seria de = 9,7475%

Fica bem claro que, na hipotese de ndo ser possivel reinvestir os fluxos a taxa de 10%, seu
retorno NAO seria de 10%.

SO para reforcar. Se aplicdssemos os R$ 8.483,69 a 10% ao ano, receberiamos R$ 13.663,06
ao final de 5 anos. Porém, se investirmos o mesmo num titulo com cupons, s teremos o
mesmo valor futuro SE os juros nGo mudarem. Se so for possivel reinvestir a juros menores,
teremos um valor futuro MENOR, portanto nGdo receberemos os 10%, mesmo mantendo o
titulo até o final.

O VPL nGo tem esse problema tedrico, pois dependerd apenas da taxa de desconto
exigida pelo investidor (que pode mudar ao longo do projeto e isso serd considerado).

Gabarito d

41) FUNRIO - Analista de Desenvolvimento (AgeRIO)/Economia/2010/

A empresa GRAVA DISCOS S.A. enfrenta sérios problemas e vé suas vendas despencarem
nos Ultimos anos. Analistas esperam que seus dividendos decrescam a uma taxa constante
de 6% a.a.. Considerando que seu Ultimo dividendo anual pago foi de R$ 2 e que a taxa
de desconto requerida sobre a acdo seja de 20% a.a., o preco da acdo da GRAVA
DISCOS S.A. atualmente é de

a)R$ 15,14
b) R$ 7,23

c)R$ 8,15

d) R$ 13,42
e) R$ 14,01

VP perpetuidade = Dividendo ano 1
R—g
VP perpetuidade = RS 2x(1 - 0,06) = 158 =R$ 7,23
20% — (—6%) 26%

gabarito B

42) FUNRIO - Economista (MJ)/2009/

O Ultimo dividendo pago pela Cia NOTECH foi de $ 3,00. Espera-se que seus dividendos
crescam a uma taxa constante de 6% a.a. Considerando um taxa de retorno exigido de
10%a.a , quanto um investidor estaria disposto a pagar pelas acdes da NOTECH?
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a) $79,50
b) $2.89

c) $31,80
d) $ 53,00
e) $ 75,00

Aplicacdo direta da formula, praticamente idéntica a questdo ja corrigida. Treinar.
gabarito a.

43) FAURGS - Auditor-Fiscal da Receita Estadual (SEFAZ RS)/2006

O cronograma de pagamentos mensais de um financiamento de R$ 10.000,00, a taxa
mensal de juros de 4%, que serd amortizado em 4 meses, €:

Més Pagamento (*)
1 2.755,00
2 2.755,00
3 2.755,00
4 2.755,00

(*) valores em reais
O sistema de amortizacdo de empréstimo utilizado foi
a) o Sistema Americano com pagamento de juros no final.
b) o Sistema Americano com pagamento periddico de juros.
c) o Sistema Francés ou Price.
d) o Sistema de Amortizacdes Constantes - SAC.
e) o Sistema de Amortizacdes Crescente - SACRE.
Prestacdo constante = sistema PRICE item C.

Questoes rapidas e tedricas de certo e errado (CESPE/CEBRASPE - Diversos)
Com respeito a avaliagcdo econdmica de projetos, julgue os itens subseqlentes.
44)

O cbmputo da taxa minima de afratividade (TMA), de um investimento em um
determinado projeto, leva em conta o custo de oportunidade do capital, o risco do
negocio bem como a liquidez dos recursos nele envolvidos.

CERTO
ERRADO

Na verdade o custo de oportunidade jd leva em consideracdo questées como risco do
fluxo de caixa e liquidez (variacées no capital de giro). Estad correta, apesar de
desnecessariamente redundante. CERTO.
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45)

Na andlise do valor presente de um projeto com taxa de desconto constante, quanto mais
distante no tempo estiver o fluxo de custo ou beneficio, maior serd o correspondente fator
de desconfto.

CERTO
ERRADO

Aqui ele estd considerando como fator de desconto 1/(1+i)!. Dessa forma é claro que,
quanto mais distante, MENOR o fator. ERRADO.

46)

Uma restricdo associada ao método do custo anual uniforme (CAU), que distribui, ao longo
da vida Util do projeto, todos os valores existentes no fluxo de caixa, transformando-os em
uma Unica série uniforme, é o fato de ele ndo se prestar para analisar fluxos de receitas.

CERTO
ERRADO

Como vimos, o Método do Valor Anual Equivalente utiliza os mesmos principios do CAE (ou
CAU). Claro que funciona, s6 muda a direcdo do fluxo. ERRADO.

47)

Comparando-se dois investimentos, pelo critério do valor presente liquido (VPL), o melhor
investimento serd aquele para o qual a diferenca enfre o valor do fluxo de caixa esperado
e o investimento for superior a unidade e apresente maior VPL positivo.

CERTO
ERRADO

Esse superior a unidade ndo faz muito sentido, pois esta falando de algo que deve ser
maior que zero.

Sim, o projeto de maior VPL é o que deve ser escolhido. CERTO

Questoes de interpretagcao de graficos CESPE/CEBRASPE e CESGRANRIO
48) PETROBRAS

A figura abaixo mostra o Valor Presente Liquido (VPL) de dois projetos, em funcdo da taxa
de desconto usada. A taxa de juros de mercado para estes projetos é R.
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Taxa de
desconto

Projeto B

Projeto A

Com base nessas informacdes, € possivel concluir que

(A) o projeto A € menos interessante que B, pois tem menor TIR.

(B) o VPL do projeto A € menos sensivel as variagcdes da taxa de juros do que o de B.
(C) a taxa de juros de mercado deveria ser igual & TIR do projeto B.

(D) a taxa de juros do mercado, o VPL de A € maior do que o de B.

(E) se A e B fossem mutuamente exclusivos, seria melhor fazer B, pois tem maior TIR
Leitura direta do grdfico, a taxa R, o VPL da A estd acima do VPL de B no grdfico.
Gabarito D

49) PETROBRAS

O grdfico abaixo mostra, em linha cheia, como o Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo
financeiro, associado a certo projeto, varia com a taxa de desconto usada para avalia-
lo.

VPL ,

Taxa de désc-nrm:u

Uma andlise de sensibilidade considera o cendrio alternativo no qual todos os pagamentos
e recebimentos sejam 50% maiores, sem alteracdes nos prazos. Nesse caso, a curva de VPL
em funcdo da Taxa de desconto seria deslocada, no grafico, para uma posicdo como

(A) 1.
(B) II.
(C) 1.
(D) IV.
(E) V.
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o FC, . .
VPL = z — — Investimento Inicial
s 1+t

Facamos dois fluxos apenas, investimento inicial e final. 100 e 110.
A taxa de 10%, teremos VPL ZERO.

A taxa de zero, teremos 10.

Se multiplicarmos ambos por 1,5 (50% maiores) teremos: 150 e 165.
A taxa de 10%, teremos VPL ZERO.

A taxa de zero, teremos 15. 50% maior.

A curva que demonstraisso € a curva |V.

Gabarito D
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