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INTRODUCAO

O estagio atual de desenvolvimento da humanidade exige que os homens
se valham intensamente de suas capacidades de reflexdo e de planejamento.
Mediante a reflexdo, o homem interpreta a realidade em que vive de forma cada vez
mais aprimorada, favorecendo assim, condutas inteligentes nas situagdes novas que
Ihe sdo apresentadas. Mediante o planejamento, 0 homem organiza e disciplina sua

conduta, tornando-se capaz de desempenhar atividades cada vez mais complexas.

Nos tempos atuais, tudo requer planejamento, desde as complexas acdes
governamentais em campos como oS da economia, seguranca e educacdo, até
simples atividades, como a realizacdo de compras num supermercado ou um passeio
de automovel. Levando-se essa reflexdo para o campo educacional, pode-se definir
planejamento, como o processo sistematizado, mediante o qual se pode conferir maior
eficiéncia as atividades educacionais para, em determinado prazo, alcancgar o conjunto

das metas estabelecidas.

Diante do exposto, percebe-se que, por meio da elaboracdo de um bom
plano de ensino, o docente conseguira levar aos alunos um ensino de qualidade,

transmitido de maneira sistematizada e mais interessante.
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1 - O QUE E PLANO DE ENSINO

Um plano de ensino & um direcionamento sistematizado das atividades a
serem desempenhadas pelo professor junto a seus alunos em sala de aula, no intuito
de alcancar os objetivos pretendidos durante o semestre ou ano letivo. Ao assumir
uma disciplina, o professor precisa tomar uma série de decisdes, como por exemplo:
0S objetivos a serem alcangados, o conteddo programatico mais assertivo para o
alcance desses objetivos, as estratégias, 0s recursos que vai utilizar em sala de aula
e os critérios de avaliacdo, sdo exemplos de decisGes que fazem parte do processo
de planejamento de ensino, que cada vez mais se configuram como condi¢cdo

essencial para o éxito do trabalho docente.

Um plano de ensino bem elaborado facilita a vida do professor durante o
ano ou semestre letivo evitando improvisacao e organizando suas atividades de modo
a atingir as metas estabelecidas para aquela disciplina. E, embora pareca simples
colocar no papel tudo o que se pretende na disciplina ministrada, fazer um plano de
ensino, na maioria das vezes, gera muitas duvidas sobre o que colocar e onde colocar
as informacdes, principalmente para as pessoas que na graduacdo nao tiveram

contato com disciplinas pedagdgicas.
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2 - IMPORTANCIA DO PLANO DE ENSINO

O plano de ensino é uma ferramenta de suma importancia pois, é através
dele que as acdes docentes, a previsdo do conteudo, as atividades que serdo
desenvolvidas, 0s objetivos que se pretende alcancar e as formas de avaliacdo que
serdo apresentadas durante o semestre ou ano letivo seréo elaborados. Por meio do
plano de ensino, evita-se a improvisacdo, garante-se maior probabilidade de alcance
dos objetivos, obtém-se maior seguranca na direcdo do ensino e também maior
economia de tempo e energia. E através do plano de ensino que o professor procede
ao diagnostico da realidade em que se insere sua disciplina, e, com base nesse
diagnostico, define objetivos, determina o conteddo da disciplina e seleciona

estratégias e recursos de ensino e também de avaliacéo.

A medida que o professor vai desenvolvendo seu curso, passa a ter
condicBes de receber feedback de seus alunos. Como o planejamento - de modo geral
- apresenta alguma flexibilidade, o professor pode, a partir deste feedback, realizar
alteracdes em seu curso. Assim, os alunos tornam-se, de certa forma, coparticipantes
deste processo. Também ao longo do desenvolvimento do curso, o professor faz
novas leituras, dialoga com outros professores, toma contato com novas experiéncias
educacionais e procede a avaliacdo dos alunos, da programacédo e de sua propria
atuacao. A partir da obtencdo desses dados, o professor faz o replanejamento de seu
curso. E, muitas vezes, alteracdes significativas podem ser realizadas no decorrer do
proprio ano ou semestre letivo. Fica claro, portanto, que o planejamento efetivo
constitui atividade fundamental para o alcance dos objetivos educacionais durante o

semestre ou ano letivo.
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3 - PLANO DE ENSINO

CURSO

ADMINISTRACAO DE EMPRESAS

DISCIPLINA

ADMINISTRACAO FINANCEIRA

PROFESSOR

CEZAR AUGUSTO AUZIER MAMEDE JUNIOR

N° DE
CREDITOS

4 CARGA HORARIA 80 HORAS

MARCO REFERENCIAL

PERFIL DO
EGRESSO

De acordo com a Resolugéo n° 4, de 13 de julho de 2005 que institui as
Diretrizes Curriculares Nacionais, o Curso de Graduagdo em Administracao
deve ensejar, como perfil desejado do formando, capacitacdo e aptidao
para compreender as questdes cientificas, técnicas, sociais e econdmicas
da producdo e de seu gerenciamento, observados niveis graduais do
processo de tomada de decisdo, bem como para desenvolver
gerenciamento qualitativo e adequado, revelando a assimilagdo de novas
informacdes e apresentando flexibilidade intelectual e adaptabilidade
contextualizada no trato de situagdes diversas, presentes ou emergentes,
nos varios segmentos do campo de atuacdo do administrador.

CONTEXTUALI-
ZACAO DA
DISCIPLINA

No contexto da gestdo de uma empresa, € impossivel ndo se destacar o
papel da Administracdo Financeira como sendo um dos mais relevantes.
N&o se pode pensar na sobrevivéncia de uma firma no longo prazo sem
gue haja um nivel minimo de atividades de gerenciamento financeiro. E no
cenario atual de globalizacdo e competicdo entre as empresas, uma
adequada gestdo dos recursos financeiros pode fazer toda a diferenca a
favor de uma empresa.

EMENTA

INTRODUCAO A ADMINISTRACAO FINANCEIRA - O papel da
administracao financeira; Financas e empresas; O objetivo da empresa;
A funcdo de administragcdo financeira; DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS E ANALISE DE INDICES - O relatério da administracao;
Usando indices financeiros; indices (liquidez, atividade, endividamento,
rentabilidade, valor de mercado); Uma analise completa de indices
(Sistema DuPont de andlise de indices); FLUXOS DE CAIXA DE
ORCAMENTO DE CAPITAL - Fluxos de caixa relevantes; Determinagao
do investimento inicial; Determinacdo dos fluxos de caixa operacionais e
terminal; Resumo dos fluxos de caixa relevantes; TECNICAS DE
ORCAMENTO DE CAPITAL - Visédo geral do orcamento de capital;
Periodo de payback; Valor presente liquido (VPL) e Taxa interna de retorno
(TIR); Comparacao das técnicas de VPL e TIR.
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MARCO OPERACIONAL

OBJETIVO Apontar os preceitos fundamentais da Administracéo Financeira, descrever
GERAL DA seus principais conceitos e emprega-los nos estudos de caso por meio de
DISCIPLINA simplificac@o dos casos concretos ocorridos no dia a dia de empresas reais.

Definir financas e a funcdo de administracao financeira; Apontar as formas
juridicas de organizacédo das empresas; Descrever o objetivo da empresa
e explicar por que maximizar o valor da empresa € um objetivo apropriado
para todas elas; Apontar como a funcédo de administracédo financeira se
relaciona com a economia e a contabilidade.

Relacionar o contetdo do relatério da administracéo e os procedimentos
para a consolidacdo das demonstracdes financeiras internacionais; Usar
indices para analisar a liquidez, a atividade, o endividamento, a
OBJETIVOS rentabilidade e o valor de mercado de uma empresa; Usar um resumo dos
ESPECIiFICOS | indices financeiros e o sistema de analise DuPont para fazer uma avaliagéo
completa.
DA DISCIPLINA
Discutir os trés principais componentes do fluxo de caixa; Estimar o
investimento inicial associado a uma proposta de investimento em bens de
capital; Calcular os fluxos de caixa operacionais e o fluxo de caixa terminal.

Compreender os principais elementos do processo de orcamento de
capital; Calcular, interpretar e avaliar o periodo de payback; Calcular,
interpretar e avaliar o valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de
retorno (TIR); Discutir os pontos fortes, tedricos e praticos, de cada
abordagem.

Aula Expositiva;

Estudo de Caso;

METODOS PBL: Problem Based Learning — (Aprendizagem baseada em problemas);
Role Play;

Grupos de Verbalizagao e Grupos de Observagao (GVGO);

Visita Técnica.

RECURSOS Quadro branco; Datashow.
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ASSUNTO

OzC

UNIDADE I: Introducdo a administracao financeira:
1.1. O papel da administracao financeira;

| | 1.2. Finangas e empresas;

1.3. O objetivo da empresa;

1.4. A funcao de administragdo financeira;

UNIDADE II: Demonstracdes financeiras e analise de indices:
2.1. O relatério da administracao;

2.2. Usando indices financeiros;

2.3. Categoria de indices financeiros;

i 2.4. Uma anélise completa de indices (Sistema DuPont de anélise de
CONTEUDO

PROGRAMA- indices);
TICO UNIDADE Ill: Fluxos de caixa e orgamento de caixa:

3.1. Fluxos de caixa relevantes;
I | 3.2. Determinacéo do investimento inicial;
3.3. Determinacgéao dos fluxos de caixa operacionais e terminal;

3.4. Resumo dos fluxos de caixa relevantes;

UNIDADE IV: Técnicas de orcamento de capital:

4.1. Visao geral do orcamento de capital;

IV | 4.2. Periodo de payback;

4.3. Valor presente liquido (VPL) e Taxa interna de retorno (TIR);

4.4. Comparacao das técnicas de VPL e TIR;

a) PARCIAL 1 -
b) AVALIACAO INSTITUCIONAL 1 -
c) PARCIAL 2 -
d) AVALIACAO INSTITUCIONAL 2 -

AVALIACAO

LAWRENCE J. Gitman, CHAD J. Zutter. Principios de administracéo
financeira. 14 Ed. S&o Paulo: Person Education do Brasil, 2017; (Biblioteca
Virtual Digital — Moodle IDAAM)

REFERENCIAS
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REFERENCIAS | ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 2. Ed. S&o
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TARES Paulo: Atlas, 2005;
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Fundamentos da Moderna
Administragéo Financeira. 1. Ed. Rio de Janeiro: Campus, 1999.
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http://portal.mec.gov.br/cne/arquivos/pdf/rces004_05.pdf

10


https://idaam.bv3.digitalpages.com.br/users/publications/9788543006741

ki—_ POS GRADUAGAO

IDAAM

4 — APOSTILA

Unidade 1: Introducdo a administracao financeira

POR QUE ESTE CAPITULO E IMPORTANTE PARA VOCE

Em sua vida profissional:

Contabilidade: Para conhecer as relagcdes entre as funcdes de contabilidade
e financas de sua empresa; como as demonstracdes financeiras produzidas serao
usadas; 0 que é ética empresarial; 0 que sao custos de agency e por que a empresa

precisa arcar com eles; como calcular os efeitos fiscais das transacfes propostas.

Sistemas de informacé&o: Para entender a organizacao da empresa; por que
0 pessoal da area financeira precisa de dados histdricos e projecdes; quais sdo 0s

dados necessarios para determinar o imposto de renda devido pela empresa.

Administracdo: Para conhecer as formas juridicas de organizacdo de
empresas, as tarefas que seréo realizadas pelo pessoal de financas; o objetivo da

empresa; a remuneracdo dos administradores; a ética empresarial; o problema de
agency; o papel das instituicdes e dos mercados financeiros.

Marketing: Para saber como as atividades que vocé desenvolve serédo

afetadas pela funcéo de finangas, tais como as politicas de gestdo de caixa e crédito

da empresa; o comportamento ético; o papel dos mercados financeiros no
levantamento de capital.

Operacdes: Para entender a organizacdo da empresa e, em especial, da
funcdo de finangas; por que a maximizagdo do lucro ndo € a principal meta da

empresa; o papel das instituicdbes e dos mercados financeiros no financiamento da
empresa; a questao da ética; o problema de agency.

11
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Em sua vida pessoal:

Muitos dos principios de administracdo financeira sdo aplicaveis a sua vida
pessoal: em transacdes de compra e venda, na obtencédo de empréstimos, ao poupar
e investir para atingir objetivos financeiros. Essas atividades exigem interacdo com
instituices e mercados financeiros. Vocé também precisa considerar o impacto dos
impostos em seus calculos financeiros. Aprender os fundamentos da administracéo

financeira pode ajuda-lo a gerenciar melhor suas financas pessoais.
1.1. O papel da administracao financeira

O campo de financas € amplo e dinamico, afetando diretamente a vida de
todas as pessoas e organizacfes. H4 muitas areas e oportunidades de carreira nesse
campo. Os principios basicos de finangas, tais como os que vocé aprendera neste
livro, sdo universalmente aplicaveis a empresas de todos os tipos. Além disso, muitos

deles também podem ser aplicados as suas finangas pessoais.
O que séo finangas?

O termo financas pode ser definido como “a arte e a ciéncia de administrar
o dinheiro”. Praticamente todas as pessoas fisicas e juridicas ganham ou levantam,
gastam ou investem dinheiro. Financas diz respeito ao processo, as instituicdes, aos
mercados e aos instrumentos envolvidos na transferéncia de dinheiro entre pessoas,
empresas e 0Orgdos governamentais. A maioria dos adultos se beneficiara ao
compreender esse termo, pois isto lhes dara condi¢cdes de tomar melhores decisbes

financeiras pessoais.

Aqueles que atuam fora dessa area também se beneficiardo ao saber
interagir de forma eficaz com administradores, processos e procedimentos financeiros

da empresa.

Principais areas e oportunidades de carreira em finangas

12
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As principais areas de financas podem ser resumidas por meio de uma
andlise das oportunidades de carreira que o setor oferece. Essas oportunidades
podem, para simplificar, ser divididas em duas grandes areas: servicos financeiros e

administracao financeira.
Administragéo financeira

A administracdo financeira diz respeito as atribuices dos administradores
financeiros nas empresas. Os administradores financeiros sdo responsaveis pela
gestao dos negécios financeiros de organizacfes de todos os tipos — financeiras ou
ndo, abertas ou fechadas, grandes ou pequenas, com ou sem fins lucrativos. Eles
realizam as mais diversas tarefas financeiras, tais como planejamento, concesséao de
crédito a clientes, avaliacdo de propostas que envolvam grandes desembolsos e
captacdo de fundos para financiar as operacfes da empresa. Nos Ultimos anos,
mudanc¢as nos ambientes econdmico, competitivo e regulamentador aumentaram a
importancia e a complexidade das tarefas desse profissional. O administrador
financeiro de hoje estd mais ativamente envolvido com o desenvolvimento e a
implementacdo de estratégias empresariais que tém por objetivo o crescimento da
empresa e a melhoria de sua posicdo competitiva. Por isso, muitos altos executivos
vém da éarea financeira. Outra tendéncia recente tem sido a globalizacdo das
atividades empresariais. As empresas norte-americanas aumentaram muito suas
vendas, compras, investimentos e captacdo de recursos em outros paises, enquanto
as empresas estrangeiras, da mesma forma, aumentaram suas atividades
correspondentes nos Estados Unidos. Essas mudancgas ampliaram a necessidade de
contar com administradores financeiros capazes de gerenciar fluxos de caixa em
diferentes moedas e protegé-los dos riscos que decorrem naturalmente das
transacdes internacionais. Embora essas mudancas aumentem a complexidade da
funcdo de administracdo financeira, podem levar a uma carreira de maior realizagéo

e maiores recompensas.

Por que estudar administragédo financeira?

13
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Entender os conceitos, as técnicas e as praticas apresentados neste texto
permitird que vocé se familiarize com as atividades e as decisbes que cabem ao
administrador financeiro. Como a maioria das decisées empresariais € medida em
termos financeiros, o administrador financeiro representa um papel central na
operacdo da empresa. Pessoas de todas as areas de responsabilidade —
contabilidade, sistema de informacgao, administracdo, marketing, operacdes e outras

— precisam ter um conhecimento béasico da func¢édo de administracao financeira.

Digamos que vocé néo pretenda se especializar em financas! Ainda assim,
precisa entender as atividades do administrador financeiro para aumentar suas
chances de sucesso na carreira escolhida. Todos os gestores de uma empresa,
independentemente dos cargos que ocupem, interagem com o pessoal financeiro para
justificar necessidades de contratacéo, negociar orcamentos operacionais, lidar com
avaliacdes de desempenho financeiro e defender propostas — pelo menos em parte
— com base em seus méritos financeiros. E claro que os gestores que
compreenderem o processo de tomada de decisGes financeiras estardo mais
habilitados a lidar com questfes de financas e, portanto, terdo maiores chances de
conseguir 0s recursos de que precisam para atingir suas préprias metas. A seg¢ao “Por
que este capitulo é importante para vocé”, que aparece na primeira pagina de cada
capitulo, deve ajuda-lo a entender a importancia da matéria abordada, seja em sua

vida profissional ou pessoal.

A medida que avancar no texto, vocé aprendera a respeito das
oportunidades de carreira em administracdo financeira. Embora este texto se
concentre em empresas de capital aberto e com fins lucrativos, os principios aqui
apresentados sao igualmente aplicaveis a organizagfes de capital fechado e sem fins
lucrativos. Os principios de tomada de decisdo desenvolvidos no texto também podem

ser aplicados a decis@es financeiras pessoais.

Espero que esta primeira exposicdo ao estimulante campo das finangas
forneca as bases e o impulso para estudos posteriores e, quem sabe até, uma carreira

promissora.

14
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1.2. Financas e empresas

Profissionais de todas as areas de responsabilidade em cada empresa
precisam interagir com o pessoal e os procedimentos de financas para desempenhar
suas tarefas. Para que o pessoal de financas possa fazer previsdes e tomar decisdes
Uteis, devem estar dispostos e habilitados a conversar com colegas de outras areas.
Por exemplo, ao avaliar um novo produto, o gerente financeiro precisa obter da equipe
de marketing previsbes de vendas, diretrizes de precificacdo e estimativas de
publicidade e promocdo. A funcdo de administracdo financeira pode ser
genericamente descrita por meio de seu papel na organizagéo, de sua relagdo com a
teoria econbmica e as ciéncias contabeis e das principais atividades do administrador

financeiro.
Estrutura financeira

O porte e a importancia da funcédo de administracao financeira dependem
do tamanho da empresa. Nas pequenas, essa funcdo costuma ser realizada pelo
departamento de contabilidade. A medida que a empresa cresce, ela naturalmente
evolui para um departamento em separado que se reporta ao presidente executivo
por meio do principal executivo financeiro (CFO). Reportam -se ao CFO o tesoureiro
e o controller. O tesoureiro (principal administrador financeiro) costuma ser
responsavel por atividades relacionadas a capital, como planejamento financeiro e
captacao de fundos, tomada de decisfes de investimento de capital, gestdo de caixa,
gestao de atividades crediticias, gestdo de fundos de penséo e gestao de cambio. O
controller (principal contador) geralmente lida com atividades contdbeis, como a
contabilidade empresarial, gestao tributaria, contabilidade financeira e contabilidade
de custos. O foco do tesoureiro tende a ser mais externo, e o do controller, mais
interno. As atividades do tesoureiro, ou administrador financeiro, sdo o principal tema
deste livro. Se compras ou vendas no exterior forem importantes para a empresa, ela
pode empregar um ou mais profissionais de financas dedicados a monitorar e
gerenciar a exposicdo a perdas causadas por flutuacdes da taxa de cambio. Um
administrador financeiro bem treinado pode fazer hedge (isto €, criar uma protecao
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contra tais perdas) a um custo razoavel, por meio de diversos instrumentos

financeiros. Esses gerentes de cambio costumam reportar-se ao tesoureiro.
Relacdo com a economia

O campo das finangas esté intimamente associado ao da teoria econdémica.
Os administradores financeiros precisam entender o arcabou¢o da economia e estar
alertas para as consequéncias de niveis variaveis de atividade econbmica e de
mudancas de politica econdmica. Também precisam saber usar as teorias
econdbmicas como diretrizes para uma operacdo eficiente da empresa. Alguns
exemplos disso sdo analise de oferta e demanda, estratégias de maximizacdo de
lucros e a teoria de precos. O principal principio econémico usado na administracéao
financeira € o da andlise marginal custo-beneficio, segundo o qual decisbes
financeiras devem ser tomadas e atos tém de ser praticados somente quando 0s
beneficios adicionais superarem o0s custos adicionais. Quase todas as decisfes
financeiras se referem, em ultima analise, a uma avaliacdo de seus beneficios e custos

marginais.
Relagdo com a contabilidade

As atividades de financas (tesoureiro) e contabilidade (controller) estédo
intimamente relacionadas e, via de regra, se sobrepdem. Na verdade, muitas vezes &
dificil distinguir a administracdo financeira da contabilidade. Nas empresas de
pequeno porte, o controller com frequéncia executa a funcdo financeira e, nas
maiores, muitos contabilistas estdo fortemente envolvidos com diversas atividades
financeiras. Mas h& duas diferencas basicas entre finangas e contabilidade: énfase

nos fluxos de caixa e a tomada de decisodes.
Tomada de decisdes

A grande diferenca entre finangas e contabilidade tem a ver com a tomada
de decisbes. Os contabilistas dedicam a maior parte de seus esforcos a coleta e

apresentacao de dados financeiros. Os administradores financeiros avaliam as
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demonstracdes contabeis, desenvolvem mais dados e tomam decisdes com base na
andlise marginal resultante. E claro que isso n&o quer dizer que os contabilistas jamais
tomem decisGes, ou que os administradores financeiros jamais coletem dados.

Apenas que o foco principal das duas atividades é bastante diferente.
1.3. Objetivo da empresa

Como ja vimos, € comum 0s proprietarios de uma sociedade por acées nao
serem 0s seus administradores. O administrador financeiro deve agir no sentido de
realizar os objetivos dos proprietarios, seus acionistas. Na maioria dos casos, se 0s
administradores financeiros tiverem sucesso nessa missado, também atingirdo seus
préprios objetivos financeiros e profissionais. Dessa forma, eles precisam saber quais

sao o0s objetivos dos donos do negadcio.
Maximizagéo do lucro?

Ha quem acredite que o objetivo da empresa € sempre maximizar o lucro.
Para tanto, o administrador financeiro somente praticaria atos que tendessem a fazer
uma grande contribuicdo para os lucros totais da empresa. Dentre cada conjunto de
alternativas considerado, o administrador financeiro escolheria o que devesse resultar
em maior resultado monetario. As sociedades por ac¢des costumam medir sua
lucratividade em termos de lucros por acao (LPA), que representam o montante ganho
a cada periodo para cada acao ordinaria em circulacdo. O LPA é calculado dividindo
-se 0 lucro total do periodo disponivel para os acionistas ordinarios da empresa pelo

namero de ac¢des ordinarias em circulagao.
Momento de ocorréncia dos retornos

Como a empresa pode obter um rendimento sobre os fundos que recebe,

é preferivel recebé-los o quanto antes.
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Os lucros nao resultam necessariamente em fluxos de caixa disponiveis
para os acionistas. Os proprietarios recebem fluxos de caixa sob a forma de
dividendos em dinheiro que Ihes séo pagos, ou dos proventos da venda de suas agdes
a um preco maior do que o originalmente pago. Um maior LPA ndo significa,
obrigatoriamente, que o conselho de administracdo aprovara um aumento dos

dividendos.

Ademais, um maior LPA nédo se traduz necessariamente em um maior
preco da acdo. As empresas as vezes apresentam aumento do lucro sem uma
variacao favoravel correspondente do preco por acdo. Somente se deve esperar essa
elevacdo quando o aumento do lucro se faz acompanhar de maiores fluxos de caixa.
Por exemplo, uma empresa que vendesse um produto de alta qualidade num mercado
altamente competitivo poderia aumentar seus lucros se reduzisse significativamente
suas despesas com manutencéo de equipamentos. Com isso, 0s gastos diminuiriam
e o lucro aumentaria. Mas como a menor manutencao resultaria em menor qualidade,
a empresa comprometeria sua posi¢cao competitiva e o preco da agao cairia a medida
gue muitos investidores bem informados vendessem suas acdes em resposta aos
menores fluxos de caixa futuros. Nesse caso, 0 aumento do lucro viria acompanhado

de menores fluxos de caixa futuros e, portanto, de menor prego por acao.

A maximizacdo do lucro também ignora o risco — a possibilidade de
divergéncia entre os resultados reais e os esperados. Uma premissa béasica da
administracdo financeira € a de que existe um tradeoff entre retorno (fluxo de caixa) e
risco. O retorno e o risco sao, na verdade, as principais determinantes do preco da
acdo, que representa a riqgueza que 0s proprietarios tém investida na empresa. O fluxo
de caixa e o risco afetam o preco da acao de diferentes maneiras: um maior fluxo de
caixa costuma estar associado a um maior preco por acdo. Um maior risco tende a
resultar em menor pre¢o por agao porque o acionista exige ser remunerado pelo risco
adicional. Por exemplo, se um presidente altamente bem -sucedido falecer
inesperadamente e ndo houver um sucessor adequado, o pre¢co da acdo da empresa
tendera a cair de imediato. Isso se da nao por causa de qualquer reducéo do fluxo de
caixa, em curto prazo, mas como reacao ao aumento do risco do negocio — existe a

possibilidade de que a auséncia de lideranca, em curto prazo resulte em reducéo dos
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fluxos de caixa futuros. Em suma, o maior risco reduz o preco da acdo da empresa.
De modo geral, os acionistas tém aversdo ao risco — isto &, preferem evitar riscos.
Os acionistas esperam receber taxas de retorno maiores sobre 0s investimentos de
maior risco e taxas de retorno menores sobre investimentos de menor risco. O
elemento fundamental, que desenvolveremos no Capitulo 5, € que as diferencas de
risco podem afetar significativamente o valor de um investimento. Por n&o atender aos
objetivos dos proprietarios da empresa, a maximizacdo do lucro ndo deve ser o

objetivo principal do administrador financeiro.
Maximizacgéo da riqueza do acionista

O objetivo da empresa e, portanto, de todos os seus administradores e
funcionarios, consiste em maximizar a riqueza dos proprietarios em cujo nome €
operada. A riqueza dos proprietarios das sociedades por acées se mede pelo preco
da acao, que, por sua vez, baseia -se no momento de ocorréncia, na magnitude e no
risco dos retornos (fluxos de caixa). Diante de cada decisdo ou atitude financeira
possivel no que concerne a seus efeitos sobre o preco da acdo da empresa, 0S
administradores financeiros devem selecionar somente aquelas que tendam a
aumentar o pre¢co da acdo. Como 0 preco por agdo representa a riqgueza dos
proprietarios aplicada na empresa, a maximiza¢ao do primeiro maximizara a segunda.
E importante observar que o retorno (fluxos de caixa) e o risco sdo as principais
variaveis decisorias para fins de maximizacdo da riqueza dos proprietarios. Também
€ importante reconhecer que o lucro por acao, por ser visto como um indicador dos
retornos (fluxos de caixa) futuros da empresa, muitas vezes parece afetar o preco da

acao.
E quanto aos outros interessados (stakeholders)?

Embora a maximizagdo da riqueza do acionista seja o principal objetivo,
muitas empresas ampliam seu foco para que contemple outros grupos de interesse,
além dos acionistas. Essas partes interessadas — stakeholders — compdem -se de
funcionarios, clientes, fornecedores, credores e outros que tém ligacdo econdmica

direta com o negocio. Uma empresa focada nos grupos de interesse evita
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deliberadamente tomar medidas que os prejudiquem. O objetivo ndo € o de maximizar,
mas, sim, preservar, seu bem -estar. O enfoque nas partes interessadas nao afeta o
objetivo de maximizag&o da riqueza do acionista. Esse enfoque é por vezes tido como
parte da ‘responsabilidade social’ da empresa. Espera-se que proporcione beneficios
de longo prazo aos acionistas por meio da manutencéo de um relacionamento positivo
com os grupos de interesse. Esse relacionamento deve minimizar a rotatividade dos
interessados, os conflitos com eles e o contencioso judicial. Evidentemente, a
empresa pode servir melhor ao seu objetivo de maximizagéo da riqueza do acionista

se alimentar a cooperacédo, e ndo o conflito, com os demais envolvidos.
A questéo de agency

Ja vimos que o objetivo do administrador financeiro deve ser o de
maximizar a riqueza dos proprietarios da empresa. Dessa forma, os administradores
podem ser considerados agentes dos proprietarios que os contrataram e lhes
conferiram autoridade para tomar decisfes e administrar os negdocios. Tecnicamente
falando, qualquer administrador que detenha menos de 100% da empresa €, em certo
grau, um agente dos demais proprietarios. Em tese, a maioria dos administradores
financeiros concordaria com o objetivo de maximizar a riqgueza dos proprietarios. Na
pratica, contudo, eles também se preocupam com a propria riqueza, com a seguranga
de seus empregos e com o0s beneficios recebidos. Essas preocupacdes podem fazer
com que evitem assumir risco além do moderado, se acreditarem que um excesso de
risco pode ameacar seus empregos ou reduzir sua riqueza pessoal. O resultado € um
retorno inferior a0 méaximo possivel e uma perda em potencial de rigueza dos

acionistas.

Deste conflto entre os interesses dos proprietarios e os dos
administradores surge aquilo que se chama de problema de agency, ou seja, a
possibilidade de que os administradores coloquem seus objetivos pessoais a frente
dos corporativos. Os problemas de agency podem ser evitados ou atenuados por meio

de dois fatores: forgcas de mercado e custos de agency.
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Forcas de mercado: Uma forca de mercado encontra -se nos grandes
acionistas, sobretudo investidores institucionais, como seguradoras, fundos de
investimento e fundos de pensédo. Esses detentores de grandes blocos do capital de
uma empresa exercem pressao sobre a administracdo para que esta apresente
desempenho adequado, comunicando suas preocupacdes ao conselho de
administracdo. Muitas vezes ameacam exercer seus direitos de voto ou liquidar sua
participacdo, se o conselho ndo reagir positivamente as suas preocupacdes. Outra
forca de mercado é a ameaca de tomada de controle por outra empresa que acredite
poder aumentar o valor do negdécio por meio da reestruturacdo de sua administracao,
de suas operacoes e de sua estrutura de capital.6 A ameaca constante de tomada do
controle tende a motivar os administradores para que ajam segundo os interesses dos

proprietarios da empresa.

Custos de agency: Para atenuar os problemas de agency e contribuir para
a maximizacdo da riqueza dos proprietarios, 0s acionistas incorrem em custos de
agency, que sdo os de manter uma estrutura de governanga corporativa capaz de
monitorar o comportamento dos administradores, evitar praticas administrativas
desonestas e oferecer -lhes incentivos financeiros para maximizar o preco da agao. A
abordagem mais popular, potente e dispendiosa é a de estruturar a remuneracao dos
administradores de maneira a que corresponda a maximizacéo do preco da acao. O
objetivo é proporcionar- -lhes incentivos para que ajam segundo 0s interesses dos
proprietarios. Além disso, os pacotes de remuneracdo resultantes permitem que as
empresas concorram pelos melhores administradores que ha e os retenham. Os dois
principais tipos de plano de remunerag¢do sao os de incentivo e os de desempenho.
Os planos de incentivo tendem a atrelar a remuneracéo dos administradores ao preco
da acéo. A forma mais comum de plano de incentivo é a outorga de op¢des de compra
de acOes. Essas opc¢bes permitem que eles comprem a¢cdes da empresa ao preco de
mercado estabelecido no momento da outorga. Se 0s precos no mercado subirem,
serdo recompensados com a possibilidade de revender suas acdes a um preco de

mercado mais elevado.

Muitas empresas também oferecem planos de desempenho, que atrelam a

remuneracao dos administradores a medidas como o lucro por agao (LPA), o aumento
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do LPA e outros indicadores de rentabilidade. Esses planos frequentemente usam
acoes por desempenho — que eles recebem em troca da consecucao de metas de
desempenho estabelecidas. Outra forma de remuneracdo por desempenho é a
bonificacdo em dinheiro, um pagamento em dinheiro atrelado a consecucéao de

determinadas metas de desempenho.
1.4. A funcao de administracao financeira

A maioria das empresas bem -sucedidas tem necessidade constante de
fundos, que podem satisfazer de trés formas a partir de fontes externas. A primeira
delas esté nas instituicdes financeiras, que aceitam depdsitos e os transferem a quem
necessite de fundos. A segunda encontra -se nos mercados financeiros, foruns
organizados em que ofertantes e demandantes de diversos tipos de fundos podem
negociar. E a terceira é a colocacéo privada. Por causa da falta de estrutura formal
das colocacdes privadas, nos concentraremos no papel que as instituicdes financeiras

e 0s mercados financeiros representam no financiamento das empresas.
Instituicdes financeiras

As instituicdes financeiras agem como intermedidrios, canalizando as
poupancas de pessoas fisicas, empresas e 0rgdos governamentais para empréstimos
e investimentos. Muitas instituicdes financeiras remuneram direta ou indiretamente
seus depositantes com juros sobre os recursos depositados; outras prestam servicos
em troca de tarifas (por exemplo, contas correntes pelas quais os correntistas paguem
encargos). Algumas instituicbes financeiras aceitam depoésitos de poupanca da
clientela e emprestam esse dinheiro a outros clientes ou empresas; outras investem a
poupanca de seus clientes em ativos remunerados, como imoveis, acbes, ou
obrigacdes; e hd quem faca as duas coisas. O governo exige que as instituicdes

financeiras operem segundo determinadas diretrizes reguladoras.
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Principais clientes das instituicdes financeiras

Para as instituicoes financeiras, os principais ofertantes e demandantes de
fundos sdo as pessoas fisicas, as empresas e 0s 0rgaos governamentais. A poupanca
que os clientes individuais depositam nas instituicbes financeiras |lhes fornecem
grande parte dos recursos de que dispdem. Esses clientes ndo apenas proporcionam
recursos as instituigdes financeiras, como também os demandam delas sob a forma
de empréstimos. Entretanto, as pessoas fisicas como um todo séo ofertantes liquidos
para as instituicbes financeiras: poupam mais do que tomam emprestado. As
empresas também depositam parte de seus recursos nas instituicbes financeiras,
sobretudo em contas correntes mantidas em diversos bancos comerciais. Dessa
forma, como as pessoas fisicas, as empresas também tomam empréstimos dessas
instituicbes, mas sdo demandantes liquidos de fundos: tomam mais dinheiro do que
poupam. Os 0Orgdos governamentais mantém em bancos comerciais depositos de
fundos temporariamente ociosos, alguns tipos de pagamento de impostos e
pagamentos a Seguridade Social. Nao tomam recursos diretamente das instituicbes
financeiras, embora, ao vender titulos de divida a diversas instituicbes, acabem
tomando delas empréstimos indiretos. Os 6rgdos governamentais, assim como as
empresas, costumam ser demandantes liquidos de fundos: normalmente tomam mais

do que poupam.
Principais institui¢cdes financeiras

As principais instituicdes financeiras que operam no mercado norte -
americano séo os bancos comerciais, as associacdes de poupanca e empréstimo, as
cooperativas de crédito, as caixas econdmicas, as companhias de seguro, os fundos
de investimento e os fundos de pensao. Essas instituices atraem fundos de pessoas
fisicas, empresas e 0rgdos governamentais, os combinam e oferecem empréstimos a
pessoas fisicas e empresas. O site de apoio ao livro traz descrigbes dos principais

tipos de instituicao financeira.
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Unidade 2: Demonstragcdes financeiras e analise de

indices

POR QUE ESTE CAPITULO E IMPORTANTE PARA VOCE
Em sua vida profissional:

Contabilidade: Para conhecer o relatério da administracdo e a elaboracao
das quatro principais demonstracdes financeiras; como as empresas consolidam suas
demonstracdes financeiras internacionais; e como calcular e interpretar indices

financeiros para fins de tomada de decisdes.

Sistemas de informacdo: Para saber quais dados sdo incluidos nas
demonstracdes financeiras das empresas, para projetar sistemas que fornecam esses

dados as pessoas que as elaboram e as que usam os dados para calcular indices.

Administracdo: Para saber quais sao as partes interessadas no relatorio
da administracdo e por qué; como as demonstracdes financeiras serdo analisadas
pelas pessoas de dentro e de fora da empresa para avaliar diversos aspectos do
desempenho; a cautela necesséaria ao usar a andlise de indices financeiros; e como

as demonstracdes financeiras afetam o valor da empresa.

Marketing: Para compreender os efeitos de suas decisdes sobre as
demonstracdes financeiras, especialmente a demonstracdo do resultado e a
demonstracdo dos fluxos de caixa, e como a andlise de indices, sobretudo daqueles
gue envolvem dados sobre vendas, afetara as decisbes da empresa sobre 0s niveis

de estoque, as politicas de crédito e os precos.

Operacodes: Para entender como o0s custos das operacoes se refletem nas

demonstracdes financeiras da empresa e como a analise de indices, especialmente
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daqueles que envolvem ativos, custo das mercadorias vendidas, ou estoques, pode

afetar solicitagdes de novos equipamentos ou instalacgdes.
Em sua vida pessoal:

Muitos dos principios de administracao financeira sdo aplicaveis a sua vida
pessoal; as transacdes de compra e venda, de tomada de empréstimos e de poupar
e investir para atingir objetivos financeiros. Essas metas exigem interacdo com
instituicbes e mercados financeiros. Vocé também precisa considerar o impacto dos
Impostos sobre seus planos financeiros. Aprender os fundamentos da administragéo

financeira pode ajuda-lo a gerenciar melhor suas financas pessoais.
2.1. O relatorio da administracéao

Qualqguer sociedade por agcdes tem muitas aplicagdes para o0s registros e
relatorios padronizados de suas atividades financeiras. Os relatorios devem ser
preparados periodicamente para o0s reguladores, credores, proprietarios e
administradores. As diretrizes usadas para elaborar e manter registros e relatorios
financeiros séo conhecidas como principios contabeis geralmente aceitos (GAAP
— generally accepted accounting principles). Esse conjunto de préticas e
procedimentos contabeis € autorizado pelo 6rgao regulador da atividade contabil nos
Estados Unidos, o Conselho de Padrdes de Contabilidade Financeira (FASB —
Financial Accounting Standards Board).

As quatro principais demonstrac¢des financeiras:

As gquatro principais demonstra¢cfes financeiras exigidas pela SEC para
apresentacdo aos acionistas sao (1) demonstracdo de resultado, (2) balanco
patrimonial, (3) demonstracdo das mutac6es do patriménio liquido e (4) demonstracao
dos fluxos de caixa. E bem provavel que vocé tenha estudado essas quatro

demonstracdes financeiras em algum curso de contabilidade, de modo que nosso
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propésito ao analisa-las aqui € reavivar sua memoéria dos fundamentos e nao

proporcionar uma revisdo aprofundada.
Demonstracao de resultado

A demonstracéo de resultado fornece um resumo financeiro dos resultados
operacionais da empresa durante um determinado periodo. As mais comuns
abrangem um periodo de um ano encerrado numa data especifica, normalmente 31
de dezembro de cada ano. Muitas grandes empresas, contudo, operam num ciclo
financeiro de 12 meses, chamado de ano fiscal, que se encerra em alguma outra data.
Além disso, € comum elaborar demonstracfes de resultados mensais para uso da
administracdo e obrigatério fornecer aos acionistas de companhias abertas

demonstracdes de resultados trimestrais.
Balango patrimonial

O balanco patrimonial € uma descricdo resumida da posicao financeira da
empresa em uma certa data. Essa demonstracdo equilibra os ativos da empresa
(aquilo que ela possui) contra seu financiamento, que pode ser capital de terceiros
(dividas) ou capital préprio (fornecido pelos proprietarios e também conhecido como
patriménio liquido). E importante distinguir entre ativos e passivos de curto prazo e de
longo prazo. Os ativos circulantes e passivos circulantes se caracterizam pelo curto
prazo. Isso significa que devem ser convertidos em caixa (ativo circulante) ou pagos
(passivo circulante) dentro de um ano. Todos os demais ativos e passivos, juntamente
com o patriménio liquido, que se presume ser de duracdo indeterminada, séo
considerados de longo prazo, ou permanentes, uma vez que Se espera que
permanegam nos livros da empresa por mais de um ano. E de praxe listar os ativos
em ordem decrescente, dos mais liquidos — caixa — para 0os menos liquidos. Titulos
negociaveis sao investimentos de curto prazo e alta liquidez mantidos pela empresa,
como Letras do Tesouro ou certificados de depdsito. Por causa de sua liquidez
elevada, os titulos negociaveis séo considerados uma forma de caixa (‘quase caixa’).
As contas a receber representam o valor total devido a empresa por seus clientes em

decorréncia de vendas a prazo. Os estoques abrangem matéria -prima, producdo em
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andamento (produtos semiacabados) e produtos acabados mantidos pela empresa.
O item ativo imobilizado bruto reflete o custo histérico de todos os ativos fixos (de
longo prazo) que a empresa adquiriu. O ativo imobilizado liquido representa a
diferenca entre o ativo imobilizado bruto e a depreciacdo acumulada — isto €, a
despesa total registrada de depreciacdo do ativo imobilizado (referimo-nos ao valor
liquido do ativo imobilizado como valor contabil). Assim como os ativos, as contas de

passivo e patriménio liquido vao do curto para o longo prazo.

O passivo circulante inclui fornecedores, que se referem a contas devidas
por compras a crédito efetuadas pela empresa; titulos a pagar, que abrangem
empréstimos de curto prazo, geralmente obtidos em bancos comerciais; e despesas
a pagar, valores devidos por servicos cujo valor ndo pode ser faturado (alguns
exemplos desta ultima categoria sdo impostos devidos ao governo e salarios de
funcionéarios). Em seguida, o valor pago pelos compradores originais das acdes
ordinarias € apresentado por dois langcamentos: acdes ordinarias e agio na venda de
acOes. O lancamento acdes ordinarias representa o valor nominal das acodes
ordinarias. O agio na venda de ac¢Bes ordinarias constitui 0 montante dos ingressos,
além do valor nominal, recebidos na venda original das acdes ordinarias. A soma de
acOes ordinarias e 4gio na venda de acdes, dividido pelo nUmero de a¢bes existente,
corresponde ao preco por acdo originalmente recebido pela empresa numa Unica

emissao de acbes ordinarias.

Finalmente, os lucros retidos representam o total acumulado de todos os
lucros, deduzidos dos dividendos, que foram retidos e reinvestidos na empresa desde
sua fundac&o. E importante observar que os lucros retidos ndo séo caixa e ja foram

empregados para financiar os ativos da empresa.
Demonstracao de lucros retidos

A demonstracgéo de lucros retidos é uma forma resumida da demonstragao
das mutagcbes do patrimoénio liquido, mas, ao contrario desta, que mostra todas as
transacbes em conta patrimonial realizadas num determinado ano, a demonstracao

de lucros retidos concilia o resultado liquido obtido num determinado ano e quaisquer
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dividendos pagos em dinheiro com a variacéo do lucro retido entre o comeco e o final

do ano em questéo.
Demonstracao dos fluxos de caixa

A demonstracao dos fluxos de caixa resume os fluxos de caixa havidos no
periodo em questdo. Esta demonstracdo permite distinguir os fluxos de caixa das
operacoes, de investimentos e de financiamentos da empresa e 0s concilia com

variacfes do caixa e titulos negociaveis durante o periodo.
Notas explicativas as demonstracdes financeiras

As demonstracfes financeiras incluem notas explicativas referentes a
determinadas contas. Essas notas explicativas as demonstracbes financeiras
fornecem informacgdes detalhadas sobre as politicas e procedimentos contabeis e os
calculos e transacfes subjacentes aos lancamentos. Algumas questbes
frequentemente abordadas por essas notas sdo o reconhecimento de receitas,
imposto de renda, decomposicdo das contas de ativo imobilizado, condigbes de

empréstimos e arrendamentos e reservas contingenciais.
2.2. Usando indices financeiros

As informacdes constantes das quatro demonstracdes financeiras basicas
sdo de grande importancia para diversas partes interessadas que necessitam
regularmente de medidas relativas acerca do desempenho da empresa. A palavra -
chave aqui é relativas, pois a analise de demonstrac¢des financeiras se baseia no uso
de indices, ou valores relativos. A anélise de indices envolve métodos de calculo e
interpretacdo de indices financeiros para analisar e monitorar o desempenho da
empresa. Os insumos fundamentais para a andlise de indices sdo a demonstracdo do

resultado e o balango patrimonial.

Partes interessadas
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A andlise com base em indices extraidos das demonstragdes financeiras
de uma empresa interessa aos acionistas, aos credores e aos administradores do
préprio negdcio. Acionistas existentes e em potencial estdo interessados nos niveis
atuais e futuros de retorno e risco da empresa, que afetam diretamente o preco da
acado. Os credores se interessam principalmente pela liquidez de curto prazo da
empresa e sua capacidade de fazer frente aos pagamentos de juros e amortizacao.
Uma preocupacado secundaria dos credores € a lucratividade; eles querem garantias
de que o negdcio seja sadio. Os gestores, assim como 0s acionistas, se debrucam
sobre todos 0s aspectos da situagao financeira da empresa e buscam produzir indices
financeiros que sejam considerados favoraveis tanto pelos proprietarios quanto pelos
credores. Além disso, a administracdo usa os indices para monitorar o desempenho

empresarial de um periodo para outro.
Tipos de comparacdes entre indices

A andlise de indices néo se refere apenas ao célculo de um determinado
indice. Mais importante do que isso é a interpretacdo do valor do indice. E necessario
gue haja uma base significativa para a comparacao, para responder a perguntas como
‘esta alto ou baixo demais?” e “isso € bom ou ruim?”. Podemos fazer dois tipos de

comparacao entre indices: em corte transversal e em séries temporais.
Analise em corte transversal

A andlise em corte transversal envolve a comparacdo dos indices
financeiros de diferentes empresas num mesmo ponto no tempo. Os analistas muitas
vezes querem examinar o desempenho de uma empresa em relacdo ao de outras do
mesmo setor. Frequentemente, uma empresa compara seus indices com os de uma
concorrente importante ou um grupo de concorrentes que deseja imitar. Esse tipo de
analise em corte transversal, chamado de benchmarking, tornou -se muito popular.
Muitas pessoas acreditam, equivocadamente, que a empresa em analise sera vista
de modo favoravel, desde que tenha um valor ‘melhor’ do que a média setorial. Mas

essa perspectiva do ‘melhor do que a média’ pode ser enganosa. Muitas vezes, um
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indice muito melhor do que a norma pode apontar para problemas que, sob uma
andalise mais detida, podem se revelar mais graves do que se o indice fosse pior do

que a média do setor. Assim, é importante investigar desvios significativos para

qualquer lado do padrao setorial.
Andélise em série temporal

A analise em série temporal avalia 0 desempenho ao longo do tempo. A
comparacao do desempenho atual com o passado, por meio de indices, permite que
0s analistas avaliem os avangos de uma empresa. Tendéncias emergentes podem
ser identificadas por meio de comparacdes entre diversos anos. Quaisquer variagoes
significativas de um ano para outro podem representar sintomas de algum problema

Sério.
Analise combinada

A abordagem mais informativa a analise de indices combina as analises
em corte transversal e em seérie temporal. Uma visdo conjunta permite avaliar a
tendéncia do comportamento de um indice em relagédo a tendéncia do setor. Esse
indice reflete o tempo médio (em dias) que a empresa leva para receber contas, e

resultados mais baixos tendem a ser preferiveis.
Precaucfes ao usar a andlise de indices

Antes de discutir indices especificos, devemos considerar 0s seguintes

precaucdes relativos ao seu uso:

1. indices que revelem grandes desvios em relacdo & norma sdo apenas sintomas
de um problema. Costuma ser necessario fazer analises aprofundadas para isolar

as causas desse problema.

2. Um indice por si s6 ndo costuma fornecer informacgdes suficientes para se julgar

o desempenho geral da empresa. Todavia, se a analise estiver voltada para algum
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aspecto especifico da posicéo financeira de um negocio, um ou dois indices talvez

sejam suficientes.

3. Os indices que estdo sendo comparados devem ser calculados com
demonstracdes financeiras referentes a mesma data do ano. Se isso néo ocorrer,

os efeitos da sazonalidade poderéo levar a conclusdes e decisdes erradas.

4. Narealizacdo de andlises de indices, é preferivel usar demonstracées financeiras
auditadas. Se elas nao tiverem sido auditadas, os dados poderdo nao refletir a

verdadeira condic¢ao financeira da empresa.

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

temporais.

6. Os resultados podem ser distorcidos pela inflagdo, que pode fazer com que os
valores contabeis de estoques e ativos sujeitos a depreciacdo difiram
substancialmente de seus valores reais (de reposi¢ao). Além disso, os custos de
produtos estocados e as despesas de depreciacdo podem ser diferentes de seus
valores reais, 0 que distorce o lucro. Sem que seja feito algum ajuste, a inflacdo
tenderd a fazer com que as empresas mais antigas (com ativos mais velhos)
parecam mais eficientes e rentaveis do que as mais jovens (com ativos mais
novos). Sem duavida, ao usar os indices, deve -se tomar cuidado ao comparar
empresas mais antigas com outras mais jovens ou uma mesma empresa num

periodo muito longo.
2.3. Categorias de indices financeiros

Os indices financeiros podem ser classificados, por uma questao de

conveniéncia, em cinco categorias principais: liquidez, atividade, endividamento,
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lucratividade e valor de mercado. Basicamente, os indices de liquidez, atividade e
endividamento medem risco; os de lucratividade medem retorno; os de valor de

mercado capturam tanto risco quanto retorno.

Como regra geral, os dados necessarios para a realizacdo de uma analise
financeira adequada incluem, no minimo, a demonstragdo de resultado do exercicio e
o0 balanco patrimonial. E importante observar, entretanto, que os indices apresentados
no restante deste capitulo podem ser aplicados a praticamente qualquer negécio.
Evidentemente, muitas empresas de diferentes setores usam indices voltados a

aspectos especificos de suas atividades.
indices de liquidez

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

liquidez seca.
indice de liquidez corrente

O indice de liquidez corrente, um dos indices financeiros mais comumente

citados, mede a capacidade da empresa de pagar suas obrigacdes de curto prazo. E

expresso comao:

(o o Ativo circulante
> Indice de liquidez corrente = —
Passivo circulante

De modo geral, quanto maior o indice de liquidez corrente, mais liquida a
empresa. Um indice igual a 2,0 pode ser considerado aceitavel, mas isso depende do

setor em que a empresa atua. Por exemplo, um indice de liquidez corrente de 1,0 seria
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aceitavel para uma empresa de servicos publicos, porém inaceitadvel para uma
industria. Quanto mais previsiveis os fluxos de caixa de uma empresa, menor o indice
aceitdvel. As pessoas fisicas, assim como as sociedades por acdes, podem usar
indices financeiros para analisar e monitorar seu desempenho. Normalmente, 0s
indices financeiros pessoais sdo calculados pela demonstracdo de receitas e

despesas pessoais e pelo balango patrimonial pessoal do periodo de interesse.

O indice de liquidez pessoal é calculado dividindo -se o ativo liquido total
pelo passivo circulante total. Isso indica a porcentagem das obrigacdes de dividas

anuais que alguém pode honrar com seus ativos liquidos correntes.
indice de liquidez seca

O indice de liquidez seca assemelha -se ao de liquidez corrente, mas exclui
do calculo o estoque, que costuma ser 0 menos liquido dos ativos circulantes. A
liquidez geralmente baixa do estoque resulta de dois fatores principais: (1) muitos tipos
de estoque ndo podem ser facilmente vendidos porque séo itens semiacabados, itens
de propésito especial e assemelhados e (2) o estoque costuma ser vendido a prazo,
0 que significa que se torna uma conta a receber antes de se converter em caixa. O

indice de liquidez seca é calculado da seguinte forma:

r _ Ativo circulante — Estoques
Indice de liquidez seca = —
Passivo circulante

Um indice de liquidez seca de 1,0 ou mais é, por vezes, recomendado, mas,
como no caso da liquidez corrente, o valor aceitavel depende em grande medida do
setor em questdo. O indice de liquidez seca so fornece uma medida melhor da liquidez
geral quando o estoque da empresa néo pode ser facilmente convertido em caixa. Se
o estoque for liquido, o indice de liquidez corrente sera uma medida preferivel da

liquidez geral.

indices de atividade
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Os indices de atividade medem a velocidade com que diversas contas se
convertem em vendas ou caixa — entradas ou saidas. No que se refere as contas do
circulante, as medidas de liqguidez costumam ser inadequadas porque as diferengas
entre a composicdo dos ativos circulantes e os passivos circulantes podem afetar
significativamente sua ‘real’ liquidez. Assim, é importante ir além das medidas de
liquidez geral e avaliar a atividade (liquidez) de contas especificas do circulante. Ha
diversos indices disponiveis para medir a atividade das principais contas do circulante,
inclusive estoques, contas a receber e contas a pagar. Também pode ser empregada

a eficiéncia do uso do ativo total.
Giro do estoque

O giro do estoque costuma medir a atividade, ou liquidez, do estoque de

uma empresa. E calculado da seguinte forma:

Custo das mercadorias vendidas
Estoque

> Giro do estoque =

O giro resultante s6 tem significado se comparado com o de outras
empresas do mesmo setor ou com o giro da mesma empresa no passado. Um giro do
estoque de 20,0 ndo seria atipico para uma quitanda, ao passo que 4,0 € um resultado
comum para uma fabricante de aeronaves. O giro do estoque pode ser facilmente
convertido na idade média do estoque, dividindo-se 365 — 0 nimero presumido de
dias do ano — pelo resultado. Este valor também pode ser encarado como o niumero

médio de dias de vendas em estoque.
Prazo meédio de recebimento
O prazo médio de recebimento, ou a idade média das contas a receber, é

atil para avaliar as politicas de crédito e cobranca. Pode ser obtido dividindo -se o

saldo de contas a receber de clientes pelo valor diario médio das vendas:
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Prazo médio de recebimento = _Contas a receber de clientes  _ Contas a receber de clientes
> Vendas anuais Valpr didrio médio das vendas
365

Prazo médio de pagamento

O prazo médio de pagamento, ou idade média das contas a pagar a

fornecedores, é calculado da mesma forma que o prazo médio de recebimento:

Fornecedores
Valor didrio médio das compras

» Prazo médio de recebimento =

Fornecedores

Compras anuais

365
Esse valor sé é significativo em relacdo as condicdes médias de crédito

oferecidas a empresa. Se os fornecedores da empresa |lhe tiverem oferecido, em
média, 30 dias de prazo para pagamento, um analista atribuird a Bartlett um baixo
rating de crédito. Credores e fornecedores em potencial sdo os principais interessados
no prazo meédio de pagamento porque isso fornece informacdes a respeito dos

padrées de pagamento de contas da empresa.
Giro do ativo total

O giro do ativo total indica a eficiéncia com que a empresa utiliza seus

ativos para gerar vendas. O giro do ativo total é calculado da seguinte maneira:

Giro do ativo total = \{Ldas
Ativo total

Isso quer dizer que a empresa gira seus ativos 0,85 vezes ao ano. De modo
geral, quanto mais alto o giro do ativo total de um negdcio, maior a eficiéncia na
utilizacdo de seus ativos. Essa medida tende a ser de grande interesse para a

administracdo porque indica se suas operacgdes foram financeiramente eficientes.
indices de endividamento

A situacdo de endividamento de uma empresa indica o volume de dinheiro

de terceiros usados para gerar lucros. De modo geral, o analista financeiro esta mais
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preocupado com as dividas de longo prazo porque estas comprometem a empresa
com uma série de pagamentos contratuais ao longo do tempo. Quanto maior o
endividamento, maior o risco de que ela se veja impossibilitada de honrar esses
pagamentos contratuais. Como os direitos dos credores devem ser satisfeitos antes
da distribuic&o de lucros aos acionistas, acionistas existentes e em potencial ddo muita
atencado a capacidade da empresa de amortizar suas dividas. Os credores também se
preocupam com o endividamento das empresas. De modo geral, quanto mais dividas
uma empresa usa em relacdo ao seu ativo total, maior a sua alavancagem financeira.
Alavancagem financeira € uma amplificacdo do risco e do retorno por meio do uso de
financiamento a custo fixo, como divida e acdes preferenciais. Quanto mais dividas

de custo fixo uma empresa usa, maiores seréo o risco e o retorno esperados.

Ha dois tipos de medidas gerais de endividamento: as medidas do grau de
endividamento e as da capacidade de servico da divida. O grau de endividamento
mede o montante de divida em relagdo a outros valores importantes do balanco
patrimonial. Uma medida popular do grau de endividamento é o indice de

endividamento.

O segundo tipo de medida da divida, a capacidade de servi¢co de dividas,
reflete a capacidade da empresa para efetuar pontualmente os pagamentos
necessarios ao longo da vigéncia de uma divida. A capacidade da empresa de pagar
determinados encargos fixos se mede por meio dos indices de cobertura.
Normalmente, da -se preferéncia a indices de cobertura elevados, porém um indice
alto demais (acima do padrdo setorial) pode resultar em risco e retorno
desnecessariamente baixos. De maneira geral, quanto menores os indices de
cobertura da uma empresa, menor a certeza de que ela consiga pagar suas
obrigacdes fixas. Se uma empresa for incapaz de satisfazer essas obrigacdes, seus
credores podem exigir amortizagdo imediata, 0 que, na maioria dos casos, leva a
faléncia. Dois indices populares de cobertura sdo o indice de cobertura de juros e o

indice de cobertura de obrigacdes fixas.

indice de endividamento geral
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O indice de endividamento geral mede a propor¢cdo do ativo total

financiada pelos credores da empresa. Quanto mais elevado, maior o0 montante de

capital de terceiros usado para gerar lucros. Esse indice é calculado da seguinte
forma:

> Indice de endividamento geral = Pas.swo total
Ativo total

Quanto mais elevado esse indice, maior o grau de endividamento da
empresa e maior sua alavancagem financeira

indice de cobertura de juros

O indice de cobertura de juros mede a capacidade da empresa de honrar
seus pagamentos contratados de juros. Quanto maior seu valor, maior a capacidade

da empresa de cumprir suas obrigacdes de pagamento de juros. O indice de cobertura
de juros é calculado por:

> inice de cobertura de juros = Lucro antes de Juiosemposto de renda
uros

indice de cobertura de obrigac6es fixas

O indice de cobertura de obrigacdes fixas mede a capacidade da empresa
de fazer frente a todos 0s seus compromissos fixos, tais como juros e principal,
arrendamento mercantil e dividendos preferenciais. Como no caso do indice de

cobertura de juros, quanto maior o valor, melhor. A formula do indice de cobertura de
obrigacgdes fixas é:

» Indice de cobertura _ Lucro antes de juros e imposto de renda + arrendamentos

de obrigaces fixas Juros + arrendamentos + {(amortizagdo de principal +
dividendos preferenciais) x [1/(1 - T)]}
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Onde T é a aliquota aplicavel aos resultados da empresa. O termo 1/(1 — T
) € incluido para ajustar o principal depois do imposto de renda e os pagamentos de
dividendos preferenciais a um equivalente pré-imposto de renda condizente com o0s

valores pré-imposto de renda dos demais termos.

Assim como o indice de cobertura de juros, o indice de cobertura de
obrigacges fixas mede o risco. Quanto menor o indice, maior o risco para credores e
proprietarios; quanto maior o indice, menor o risco. Esse indice permite que 0s
interessados avaliem a capacidade da empresa de fazer frente a obrigacfes fixas

adicionais sem ir a faléncia.
indices de rentabilidade

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

importancia que o mercado Ihes atribui.
Demonstracao do resultado de tamanho comum

Uma ferramenta popular de avaliacdo da rentabilidade em relacdo as
vendas € a demonstracdo do resultado de tamanho comum. Cada item dessa
demonstracdo € expresso com uma porcentagem da receita de vendas. As
demonstracdes de resultados de tamanho comum sdo de especial utilidade na
comparacdo do desempenho entre diferentes anos. Trés indices de rentabilidade
frequentemente mencionados e que podem ser encontrados diretamente nas
demonstracdes de resultados de tamanho comum séo (1) a margem de lucro bruto,

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

Margem de lucro bruto
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A margem de lucro bruto mede a porcentagem de cada unidade monetéaria
de vendas que permanece ap0s a empresa deduzir o valor dos bens vendidos. Quanto

maior a margem de lucro bruto, melhor (isto é, menor o custo das mercadorias

vendidas). A margem de lucro bruto é calculada da seguinte forma:

Receita de vendas - Custo das
» Margem de _ mercadorias vendidas _  Lucro bruto
lucro bruto Receita de vendas Receita de vendas

Margem de lucro operacional

A margem de lucro operacional mede a porcentagem de cada unidade
monetaria de vendas remanescente apds a deducéo de todos os custos e despesas
exceto juros, imposto de renda e dividendos de acdes preferenciais. Representa o
‘lucro puro’ obtido sobre cada ddlar de vendas. Os lucros operacionais sao ditos
‘puros’ porque medem apenas o lucro sobre as operagdes e desconsideram juros,
impostos e dividendos de acdes preferenciais. E preferivel uma margem de lucro

operacional elevada. A margem de lucro operacional é calculada por:

Lucro operacional

» Margem de lucro operacional =

Receita de vendas

Margem de lucro liquido

A margem de lucro liquido mede a porcentagem de cada unidade
monetaria de vendas remanescente apds a deducdo de todos o0s custos e despesas,
inclusive juros, impostos e dividendos de acdes preferenciais. Quanto mais elevada a

margem de lucro liquido de uma empresa, melhor. A margem de lucro liquido é
calculada da seguinte maneira:

L Lucro disponivel para os acionistas ordindrios
Margem de lucro liquido = :
Receita de vendas

39



IDAAM

(i—_ PGS GRADUACAO

A margem de lucro liquido € uma medida frequentemente associada ao
sucesso de uma empresa em relacdo ao lucro obtido com as vendas. O que
representa uma ‘boa’ margem de lucro liquido varia de modo consideravel de um setor
para outro. Uma margem de lucro liquido de 1% ou menos ndo seria incomum para
uma mercearia, ao passo que uma margem de lucro liquido de 10% seria baixa para

uma joalheria de varejo.
Lucro por acéao (LPA)

O lucro por acdo (LPA) de uma empresa costuma ser de interesse para
acionistas existentes ou em potencial e para a administracdo. Como ja vimos, o LPA
representa o numero de unidades monetérias ganhas durante o periodo para cada

acdo ordinaria em circulacdo. O lucro por acao é calculado como:

_ - _ Lucro disponivel para os acionistas ordinarios
Lucro por acdo = . — .
Numero de agées ordindrias em circulacédo

Retorno sobre o ativo total (ROA — return on total assets)

O retorno sobre o ativo total (ROA), muitas vezes chamado de retorno
sobre o investimento (ROI), mede a eficacia geral da administracdo na geracdo de
lucros a partir dos ativos disponiveis. Quanto mais elevado o retorno sobre o ativo

total de uma empresa, melhor. O retorno sobre o ativo total é calculado como segue:

Retormo sobre o afivo tofal = Lucro disponivel para 0s acionistas ordinarios
. Ativo total

Retorno sobre o capital proprio (ROE —return on common equity)

40



IDAAM

(i—_ PGS GRADUACAO

O retorno sobre o capital préprio (ROE) mede o retorno obtido sobre o
investimento dos acionistas ordinarios na empresa. De modo geral, quanto mais alto
esse retorno, melhor para os proprietarios. O retorno sobre o capital proprio é

calculado assim:

: .. Lucro disponivel para os acionistas ordindrios
» Retorno sobre o capital proprio = > CISpONIVE pard s acion —
Patriménio liquido dos acionistas ordinarios

indices de valor de mercado

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

valor nominal.
indice preco/lucro (P/L)

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

O indice preco/lucro é calculado da seguinte maneira:

> indice preco/lucro (P/L) = Preco de mercado por acdo ordindria
Lucro por acédo
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O indice preco/lucro € mais informativo quando aplicado em analises em
corte transversal, usando um indice preco/lucro setorial ou o de uma empresa
benchmark.

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

O indice de valor de mercado/valor patrimonial (VM/VP) fornece uma
avaliacdo de como os investidores encaram o desempenho da empresa, relacionando
o valor das acfes da empresa ao seu valor patrimonial — o valor contabil em forma
pura. Para calcular o indice VM/VP, precisamos antes identificar o valor patrimonial

por acdo ordinaria:

TR SN Patrimdnio liquido ordindrio
Valor patrimonial por acdo ordinaria = : ———
Numero de acdes ordinarias

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

valor patrimonial (VMAP) -~ valor contabil por agéo ordindria

> Indice de valor de mercado/  Preco de mercado por agéo ordindria

As acdes de empresas das quais se espera um bom desempenho —
aumento dos lucros ou da participacdo de mercado, ou langamento de produtos bem
-sucedidos — costumam ser vendidas a indices VM/VP mais elevados do que aquelas
com perspectivas menos atraentes. Para simplificar, empresas das quais se espera
retorno elevado em relagcdo ao risco, costumam ser vendidas a multiplos altos de
VM/VP. Evidentemente, os investidores veem com bons olhos as perspectivas da
Bartlett, ja que estdo dispostos a pagar por suas a¢des mais do que seu valor
patrimonial. Assim como os indices P/L, os VM/VP sdo normalmente usados em
analise transversal para permitir comparar o retorno e o risco da empresa com os de

outras.
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2.4. Uma analise completa de indices

Os analistas muitas vezes desejam ter uma visdo geral do desempenho e
da situacéo financeira de uma empresa. Aqui, tratamos de duas abordagens comuns
a analise por indices completa: (1) resumo de todos os indices e (2) o sistema DuPont
de analise. A primeira tende a abordar todos os aspectos das atividades financeiras

do negdcio para isolar as principais areas de responsabilidade.

O sistema DuPont funciona como uma técnica de busca que tem por
objetivo identificar as principais areas responsaveis pela condicdo financeira da

empresa.
Sistema DuPont de andlise

O sistema DuPont de analise € usado para dissecar as demonstracdes
financeiras da empresa e avaliar sua situacao financeira, unindo a demonstracao de
resultados e o balanco patrimonial em duas medidas concisas de rentabilidade: o

retorno sobre o ativo total (ROA) e o retorno sobre o capital préprio (ROE).
Formula DuPont

Em primeiro lugar, o sistema DuPont retine a margem de lucro liquido, que
mede a rentabilidade da empresa sobre as vendas, com seu giro do ativo total, que
indica a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para gerar vendas. Na formula

DuPont, o produto desses dois indices resulta no retorno sobre o ativo total (ROA):

> ROA = Margem de lucro liquido x giro do ativo total

Esse valor € 0 mesmo que calculamos diretamente numa sec¢ao anterior. A

féormula DuPont permite que a empresa decomponha seus resultados nos
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componentes de lucro sobre as vendas e eficiéncia do uso do ativo. Em geral, uma
empresa com baixa margem de lucro apresenta elevado giro do ativo total, resultando
em um retorno do ativo total razoavelmente bom. O contrario também ocorre com

frequéncia.
Férmula DuPont modificada

O segundo passo do sistema DuPont emprega a férmula DuPont
modificada, que relaciona o retorno sobre o ativo total (ROA) da empresa ao seu

retorno sobre o capital proprio (ROE).

Este altimo é calculado multiplicando -se o retorno sobre o ativo total pelo
multiplicador de alavancagem financeira (MAF), que representa a razao entre o ativo

total e o patrimdnio liquido ordinario:

2 ROA = ROA x MAF

O uso do multiplicador de alavancagem financeira (MAF) para converter o
ROA em ROE reflete o efeito da alavancagem financeira sobre o retorno aos

acionistas.
Aplicagéo do sistema DuPont

A vantagem do sistema DuPont estd em permitir que a empresa
decomponha seu retorno sobre o capital proprio em um elemento de lucro sobre
vendas (margem de lucro liquido), um elemento de eficiéncia no uso do ativo (giro do
ativo total) e um elemento de uso da alavancagem financeira (0 multiplicador de
alavancagem financeira). O retorno total para os proprietarios pode, assim, ser

analisado quanto a essas importantes dimensdoes.
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Unidade 3: Fluxo de caixa e orcamento de caixa

POR QUE ESTE CAPITULO E IMPORTANTE PARA VOCE
Em sua vida profissional:

Contabilidade: Para saber como a depreciagéo € usada para fins fiscais e
de relatorios financeiros; como preparar a demonstracao dos fluxos de caixa; para
reconhecer a importancia do foco em fluxos de caixa, ndo no regime de competéncia,
na tomada de decisfes financeiras; para saber como as demonstra¢cdes financeiras

pro -forma sédo usadas na empresa.

Sistemas de informacédo: Para saber quais dados devem ser gerados
para registrar a depreciacao para fins fiscais e de relatérios financeiros; para conhecer
as necessidades informacionais dos planos estratégicos e operacionais; e para saber
quais os dados necessarios para o planejamento de planos de caixa e de lucros.

Administracdo: Para compreender a diferenca entre planos estratégicos e
operacionais e o papel representado por cada categoria; para avaliar a importancia do
foco no fluxo de caixa da empresa; bem como o uso de demonstrac¢des financeiras

pré -forma pode evitar problemas para a empresa.

Marketing: Para conhecer o papel central que o marketing representa na
formulacéo dos planos estratégicos e de longo prazo da empresa e a importancia das
projecbes de vendas como principais dados para o planejamento tanto de caixa

guanto de lucros.

OperacOes: Para saber como a depreciacdo afeta o valor dos ativos
imobilizados da empresa; para perceber como 0s resultados operacionais sao
reconhecidos na demonstracao dos fluxos de caixa; para verificar que as operacoes
fornecem dados cruciais para os planos financeiros de curto prazo da empresa; para

descobrir a distingdo entre custos operacionais fixos e variaveis.
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Em sua vida pessoal:

As pessoas, assim como as sociedades por acdes, devem se concentrar
nos fluxos de caixa ao planejar e monitorar suas financas. Vocé deve estabelecer
metas financeiras de curto e longo prazos (destinos) e desenvolver planos financeiros
pessoais (mapas) que mostrem o caminho para chegar aos objetivos. Os fluxos de
caixa e os planos financeiros sao tdo importantes para os individuos quanto para as

empresas.
3.1. Fluxos de caixa relevantes

Os fluxos de caixa, tidos como o0 sangue que corre pelas veias da empresa,
sao o foco principal do gestor financeiro, seja na gestao das finangas rotineiras, seja
no planejamento e tomada de decisdes a respeito da criagdo de valor para o acionista.
Assim, daremos énfase a estimativa e analise dos fluxos de caixa associados as
grandes decisfes financeiras discutidas e demonstradas ao longo do livro. Um fator
importante que afeta o fluxo de caixa é a depreciacdo (e qualquer outra despesa nao
desembolséavel). Do ponto de vista contébil, os fluxos de caixa de uma empresa podem
ser resumidos na demonstracéo dos fluxos de caixa. Do ponto de vista financeiro, as
empresas muitas vezes se concentram no fluxo de caixa operacional, usado na
tomada de decisdes gerenciais, e no fluxo de caixa livre, monitorado com atencéo
pelos agentes do mercado de capitais. Comecamos nossa analise dos fluxos de caixa
com um estudo dos principais aspectos da depreciacdo, que esta fortemente

relacionada com os fluxos de caixa da empresa.

3.2. Determinacao do investimento inicial

O termo investimento inicial refere -se as saidas de caixa relevantes a
serem consideradas na avaliagdo de um possivel investimento de capital. Como nossa

discusséo do processo de orgcamento de capital diz respeito apenas a investimentos
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com fluxos de caixa convencionais, o investimento inicial ocorre na data zero — o
momento da realiza¢ao do investimento. Calculamos o investimento inicial subtraindo
todas as entradas de caixa que ocorrem na data zero de todas as saidas de caixa que
ocorrem nessa mesma data. Os fluxos de caixa que devem ser considerados ao
determinar o investimento inicial associado a um investimento de capital sdo o custo
ativo total novo, os recebimentos apos o imposto de renda (caso haja) com a venda
do ativo antigo e a variacao (caso haja) do capital de giro liquido. Observe que, se ndo
houver custos de instalacdo e a empresa nao estiver substituindo um ativo existente,
o custo (preco de compra) do ativo novo, ajustado para qualquer variacdo do capital

de giro liquido, € igual ao investimento inicial.
Custo total de um ativo novo

O custo ativo total novo é a soma do custo de aquisicdo com os de
instalacdo. O custo do ativo novo representa a saida liquida necesséria a aquisicao.
Geralmente, preocupamos -nos com a aquisicdo de um ativo imobilizado pelo qual se
paga um preco de compra definido. Os custos de instalacdo consistem em quaisquer
custos adicionais necessarios para colocar um ativo em funcionamento. A Receita
Federal exige que a empresa some 0s custos de instalacdo ao pre¢co de compra de
um ativo para determinar o valor sujeito a depreciacdo, o qual é lancado como
despesa ao longo de varios anos. O custo ativo total novo, calculado como a soma do

custo de aquisicdo com os de instalagdo, corresponde ao valor depreciavel do ativo.
3.3. Determinacao dos fluxos de caixa operacionais

O fluxo de caixa operacional (FCO) de uma empresa € o fluxo de caixa que
ela gera a partir de suas operac0des regulares — producéo e venda de bens e servigos.
A literatura financeira apresenta varias definicbes de fluxo de caixa operacional.
Agora, refinaremos essa definicao para estimar com maior preciséo os fluxos de caixa.
Ao contrario da definicdo anterior, esta exclui a despesa financeira e 0 imposto de
renda para permitir-nos focalizar o fluxo de caixa efetivamente resultante das

operacdes, sem a influéncia desses itens.
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O primeiro passo é calcular o lucro liquido operacional depois do
imposto de renda (NOPAT — net operating profit after taxes), que representa o
lucro da empresa antes da despesa financeira e do imposto de renda. Seja T a

aliquota aplicavel, o NOPAT é calculado da seguinte forma:

> NOPAT = LAJIR x (1 - T)

Para converter o NOPAT em fluxo de caixa operacional (FCO), basta

adicionar a ele o valor da depreciacao:

> FCO = NOPAT + Depreciacio

Podemos substituir a expressdo do NOPAT para obter uma s6 equacao
para o FCO:

> FCO = [LAJIR x (1 - T)] + Depreciacdo

Fluxo de caixa livre

O fluxo de caixa livre (FCL) de uma empresa representa o montante de
fluxo de caixa disponivel para os investidores — os fornecedores de capital de
terceiros (credores) e de capital préprio (proprietarios) — depois de a empresa ter
satisfeito todas as suas necessidades operacionais e coberto os investimentos em
ativo fixo liquido e em ativo circulante liquido. Representa o montante liquido de fluxo
de caixa disponivel no periodo para credores e proprietarios. O fluxo de caixa livre
pode ser definido como:

Investimento no ativo Investimento no ativo
> FL = FCO = o liquido (IAFL)  circulante liquido (IACL)
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O investimento no ativo fixo liquido (IAFL) pode ser calculado como segue:

> IAFL = Variacdo do ativo imobilizado liquido + Depreciacéo

Vemos que, se a depreciacdo num dado ano for menor do que a reducao
do ativo fixo liquido no mesmo ano, o IAFL sera negativo. Um IAFL negativo
representa uma entrada liquida de caixa que pode ser atribuida ao fato de que a
empresa vendeu mais ativos do que adquiriu durante o ano. O investimento no ativo
circulante liquido (IACL) representa o investimento liquido feito pela empresa em seus
ativos circulantes (operacionais). ‘Liquido’, neste caso, refere -se a diferenca entre o
ativo circulante e a soma de fornecedores e contas a pagar. Bancos a pagar nao é
incluido no calculo do IACL porque representa um direito negociado do credor contra
o fluxo de caixa livre da empresa. Evidentemente, o fluxo de caixa € o sangue que

corre pelas veias da empresa.
Processo de planejamento financeiro

O planejamento financeiro € um aspecto importante das operacdes das
empresas porque fornece um mapa para a orientacdo, a coordenagdo e o controle
dos passos que a empresa dara para atingir seus objetivos. Dois aspectos
fundamentais do processo de planejamento financeiro sdo o planejamento de caixa e
o planejamento de lucros. O planejamento de caixa envolve a elaboracdo do
orcamento de caixa da empresa. O planejamento de lucros envolve a elaboracdo de
demonstracdes pro-forma. Tanto o orcamento de caixa quanto as demonstracdes pro
-forma séo uteis para o planejamento financeiro interno; também séo rotineiramente

exigidos por credores atuais e em potencial.

O processo de planejamento financeiro comeca pelos planos financeiros de
longo prazo, ou estratégicos. Estes, por sua vez, orientam a formulacao de planos e
orcamentos de curto prazo, ou operacionais. De modo geral, os planos e orcamentos

de curto prazo implementam os objetivos estratégicos de longo prazo da empresa.
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Embora o restante deste capitulo dé maior énfase aos planos e orcamentos de curto
prazo, justificam -se alguns comentarios preliminares sobre os planos financeiros de

longo prazo.
Planos financeiros de longo prazo (estratégicos)

Os planos financeiros de longo prazo (estratégicos) expressam as acoes
financeiras planejadas por uma empresa e o impacto previsto dessas acdes ao longo
de periodos que vao de dois a dez anos. S8o comuns planos estratégicos de cinco
anos, revistos a medida que novas informacdes relevantes tornam -se disponiveis. De
modo geral, as empresas sujeitas a alto grau de incerteza operacional, a ciclos de
producdo relativamente breves, ou a ambos, tendem a usar horizontes de
planejamento mais curtos. Os planos financeiros de longo prazo fazem parte de uma
estratégia integrada que, juntamente com os planos de producdo e de marketing,
orientam a empresa em direcdo a suas metas estratégicas. Tais planos incluem
propostas de dispéndio em ativo imobilizado, atividades de pesquisa e
desenvolvimento, ac6es de marketing e desenvolvimento de produtos, estrutura de
capital e principais fontes de financiamento. Também podem constar o encerramento
de projetos, linhas de produto, ou linhas de negdcio existentes; amortizacdo ou
eliminacdo de dividas em aberto; e quaisquer aquisicbes que estejam planejadas.

Esses planos tendem a encontrar respaldo numa série de orcamentos anuais.
Planos financeiros de curto prazo (operacionais)

Os planos financeiros de curto prazo (operacionais) especificam acdes
financeiras de curto prazo e o impacto previsto. Esses planos geralmente cobrem
periodos de um a dois anos. As principais informacdes usadas sao a previsdo de
vendas e diversos dados operacionais e financeiros. Os principais ‘produtos’ sado
diversos orgcamentos operacionais, 0 orcamento de caixa e as demonstracoes
financeiras proforma. Nesta apostila, abordaremos somente o planejamento de caixa
e de lucro do ponto de vista do administrador financeiro. O planejamento financeiro de
curto prazo comeca com a projecdo de vendas. Partindo dela, as empresas

desenvolvem planos de producdo que levam em conta 0S prazos de espera
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(preparacdo) e incluem estimativas das matérias -primas necessarias. Usando 0s
planos de producéo, a empresa pode estimar as despesas diretas de folha de
pagamento, o desembolso com custo fixo das fabricas e as despesas operacionais.
Uma vez realizadas essas estimativas, a empresa pode elaborar uma demonstracao
do resultado pré-forma e um orcamento de caixa. Com essas informacfes basicas,
pode, finalmente, desenvolver um balanco patrimonial proforma. No restante deste
capitulo, abordaremos os principais resultados do processo de planejamento
financeiro de curto prazo: o orcamento de caixa, a demonstracdo do resultado proé-

forma e o balancgo patrimonial pro-forma.
Planejamento de caixa: orgamentos de caixa

O orcamento de caixa, ou projecdo de caixa, € uma demonstracdo das
entradas e saidas de caixa previstas da empresa. Serve para estimar as necessidades
de caixa no curto prazo, dando especial atencdo ao planejamento de superdvits e
déficits de caixa. Normalmente, o orcamento de caixa visa abranger o periodo de um
ano, dividido em intervalos menores. O namero e o tipo de intervalos dependem da
natureza da atividade da empresa. Quanto mais sazonais e incertos os fluxos de caixa,
maior o numero de intervalos. Como muitas empresas se deparam com um padrao
sazonal de fluxo de caixa, o orcamento de caixa € muitas vezes elaborado
mensalmente. Empresas com padroes de fluxo de caixa estaveis podem usar

intervalos trimestrais ou anuais.
A projecéo de vendas

A principal informacéo de base para o processo de planejamento financeiro
€ a previsdo de vendas da empresa. Essa previsdo das vendas ao longo de um dado
periodo costuma ser elaborada pelo departamento de marketing. Com base na
projecédo de vendas, o administrador financeiro estima os fluxos de caixa mensais
decorrentes das vendas previstas e dos desembolsos ligados a producdo, aos
estoques e as vendas. O administrador também determina o nivel de ativo imobilizado
necessario e o montante de financiamento, caso haja, para sustentar o nivel previsto

de vendas e producdo. Na pratica, a obtencdo de dados confiaveis é o aspecto mais
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complicado da projecao. A projecao de vendas pode se basear em uma analise de
dados externos, dados internos, ou uma combinagéo de ambos. Uma previsdo externa
baseia -se nas relagbes observadas entre as vendas da empresa e determinados
indicadores econdmicos externos fundamentais, como produto interno bruto (PIB),
construcdo de novos imoveis residenciais, confianca do consumidor e renda pessoal

disponivel. Nao hé dificuldade em obter previsbes que contenham esses indicadores.

As previsdes internas baseiam -se em previsfes consensuais de vendas
dos canais da propria empresa. Normalmente, pede -se aos vendedores que estimem
guantas unidades de cada tipo de produto esperam vender no ano vindouro. Essas
previsbes sao coletadas e totalizadas pelo gerente de vendas, que pode ajusta-las
com base no conhecimento que tem de mercados especificos ou da capacidade de
previsdo dos vendedores. Finalmente, alguns ajustes podem ser feitos com base em
fatores internos, como capacidade de produgcdo. As empresas costumam usar uma
combinacdo de dados projetados internos e externos para realizar suas previsoes
finais de vendas. Os dados internos fornecem informacdes sobre as expectativas de
vendas, enquanto os externos fornecem meios de ajustar essas expectativas a fatores
econdmicos gerais. A natureza do produto da empresa também afeta, com frequéncia,

0 mix e os tipos de métodos de projecdo empregados.
Recebimentos

Os recebimentos abrangem todas as entradas de caixa da empresa
durante um determinado periodo financeiro. Os componentes mais comuns dos
recebimentos sdo vendas a vista, cobranca de contas a receber e outros recebimentos
em dinheiro.

Desembolsos

Os desembolsos abrangem todas as saidas de caixa da empresa durante

um determinado periodo financeiro. Os desembolsos mais comuns sao:
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Compras a vista Dispéndios em ativo imobilizado

Pagamento de fornecedores Pagamento de juros

Pagamento de alugueis (e arrendamentos) Pagamento de dividendos

Folha de pagamento Pagamento de amortizacdo de empréstimos
Pagamento de imposto Recompra de a¢Bes

E importante que se perceba que a depreciacdo e outras despesas nao
desembolsaveis NAO s&o incluidas no orcamento de caixa porque representam
somente uma deducdo programada de uma saida de caixa anterior. O impacto da
depreciacdo, como ja vimos, reflete apenas em uma menor saida de caixa para

pagamento de impostos.

Fluxo de caixa liquido, saldo de caixa final, financiamento e saldo excedente de

Caixa

O fluxo de caixa liquido é obtido subtraindo -se das entradas de caixa de
cada periodo as saidas de caixa correspondentes. Entdo somamos o saldo de caixa
inicial ao demonstrativo de fluxo de caixa liquido para determinar o saldo de caixa final
do periodo. Por fim, subtraimos o saldo de caixa minimo desejado do saldo de caixa
final para encontrar o financiamento total necessario, ou o saldo excedente de caixa
total. Se o caixa final for menor do que o saldo minimo desejado, havera necessidade
de financiamento. Esse financiamento costuma ser considerado de curto prazo e é
representado, portanto, por bancos a pagar. Se o saldo final for maior do que a
necessidade minima, havera um saldo excedente de caixa. Presume-se que qualquer
caixa excedente seja investido em algum titulo liquido, remunerado e de curto prazo

— 0u seja, titulos negociaveis.
Avaliacdo do orgamento de caixa

O orcamento de caixa informa se é esperado um saldo excedente ou um
déficit de caixa em cada um dos meses abrangidos. O valor para cada més se baseia
nas necessidades internamente estipuladas de saldo minimo de caixa e representa o

saldo total no fim do més.
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Fluxo de caixa dentro do més

Como o orcamento de caixa sé mostra os totais mensais do fluxo de caixa,
as informacdes por ele proporcionadas ndo sao necessariamente suficientes para
garantir a solvéncia. As empresas precisam examinar mais detidamente seus padrées
diarios de recebimentos e desembolsos para garantir que haja caixa o bastante para
pagar as contas a medida que se tornam devidas. Consulte o site de apoio do livro
para ver um exemplo ligado a esse tema. Sincronizar os fluxos de caixa no orcamento
de caixa no fim de cada més néo garante que a empresa seja capaz de fazer frente a
suas necessidades didrias de caixa. Como os fluxos de caixa de uma empresa
costumam ser bastante variaveis quando verificados em bases diarias, um
planejamento de caixa eficaz exige ir além do orcamento de caixa. O administrador
financeiro deve, portanto, planejar e monitorar o fluxo de caixa com frequéncia maior
do que a mensal. Quanto maior a variabilidade diaria dos fluxos de caixa, maior o grau

de atencao necessario.
Planejamento de lucro: demonstragfes pro-forma

Se o planejamento de caixa se dedica a previsdo de fluxos de caixa, o
planejamento de lucros usa conceitos do regime de competéncia para projetar 0s
lucros e a posicao financeira geral da empresa. Acionistas, credores e a administracao
da empresa ddo muita atencdo as demonstracdes pré-forma, que se compdem de
demonstracdes do resultado e balancos patrimoniais projetados, ou previstos. As
abordagens a estimativa das demonstracfes pro -forma se baseiam na crenca de que
as relacbes financeiras contidas nas demonstracdes financeiras referentes ao
passado da empresa permanecerdo inalteradas no proximo periodo. As abordagens
simplificadas mais comumente usadas serao apresentadas a seguir. SA0 necessarias
duas fontes de informacdo para a elaboracdo de demonstragbes pro-forma: (1)
demonstracdes financeiras do ano anterior e (2) a projecao de vendas do proximo ano.

Também é preciso adotar diversas premissas.

Tipos de custos e despesas
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Essa abordagem implica que a empresa ndo extrai os beneficios
resultantes dos custos fixos quando as vendas estdo em ascensao. E claro, contudo,
qgue, se a empresa tiver custos fixos, esses custos ndo mudardo com o aumento das
vendas; o efeito sera um aumento do lucro. Mas, por ficarem inalterados em caso de
gueda das vendas, tais custos tenderdo a reduzir os lucros. Assim, o uso de taxas
anteriores de custos e despesas costuma subestimar os lucros quando as vendas
estdo em ascensao (e, da mesma forma, superestimar os lucros quando as vendas

estdo em declinio).

A melhor maneira de corrigir esse viés ao preparar uma demonstracédo do
resultado pro-forma é decompor os custos e despesas histéricos da empresa em seus
elementos fixo e variavel. Evidentemente, ao usar uma abordagem simplificada para
elaborar uma demonstracéo do resultado pré-forma, devemos decompor 0s custos e

as despesas em seus elementos fixo e variavel.
3.4. Resumo dos fluxos de caixa relevantes

O fluxo de caixa é o sangue que corre pelas veias da empresa e, portanto,
uma determinante fundamental do valor do negécio. O administrador financeiro deve
planejar e gerenciar o fluxo de caixa. O objetivo € garantir a solvéncia e gerar fluxo de

caixa positivo para os proprietarios.

A magnitude e o risco dos fluxos de caixa gerados no interesse dos
proprietarios determinam o valor da empresa. Para cumprir a responsabilidade de criar
valor para os proprietarios, o administrador financeiro usa ferramentas como
orcamentos de caixa e demonstracdes financeiras pré -forma como parte do processo
de geracdo de um fluxo de caixa positivo. Planos financeiros de qualidade devem

resultar em grande volume de fluxo de caixa livre.

Evidentemente, o administrador financeiro deve planejar e gerenciar de
maneira deliberada e cautelosa os fluxos de caixa da empresa, para atingir o objetivo
de maximizagao do preco da acao.
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Unidade 4. Técnicas de orcamento de capital

POR QUE ESTE CAPITULO E IMPORTANTE PARA VOCE
Em sua vida profissional:

Contabilidade: Para compreender as técnicas de orcamento de capital e
ajudar a determinar os fluxos de caixa relevantes associados a propostas de

investimento de capital.

Sistemas de informacdo: Para conhecer as técnicas de orcamento de
capital e projetar médulos de tomada de decisdo que ajudem a reduzir o volume de

trabalho exigido para analisar propostas de investimento de capital.

Administracdo: Para entender as técnicas de orcamento de capital e
analisar corretamente os fluxos de caixa relevantes de projetos propostos, bem como

de decidir sobre sua aceitacdo ou rejeicao.

Marketing: Para saber quais s@o as técnicas de orcamento de capital e
compreender como propostas de novos programas de marketing, de novos produtos
e de expansao de linhas de produtos existentes serdo avaliadas pelos tomadores de

decisdes na empresa.

OperacOes: Para entender as técnicas de orcamento de capital e saber
como as propostas de aquisicdo de novos equipamentos e instalacbes serdo

avaliadas pelos tomadores de decisbes na empresa.
Em sua vida pessoal:

Vocé pode usar algumas das técnicas de orgcamento de capital empregadas
pelos administradores financeiros para medir o valor de compra de um determinado

ativo ou calcular sua taxa de retorno composta. As técnicas de TIR sdo muito
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aplicadas as financas pessoais para determinar o retorno efetivo e previsto dos
investimentos em titulos, iméveis, o verdadeiro custo da divida no cartdo de crédito,

empréstimos pessoais e leasing.
4.1. Visao geral do orcamento de capital

Quando as empresas concluem o desenvolvimento dos fluxos de caixa
relevantes, eles servem para determinar se um projeto é aceitavel ou fazer uma
classificacdo de projetos. Ha diversas técnicas para realizar essas analises. As
abordagens mais comuns envolvem a integracdo de procedimentos de valor do
dinheiro no tempo, consideracdes quanto a risco e retorno e conceitos de avaliagcédo
para selecionar investimentos de capital condizentes com o objetivo da empresa de
maximizar a riqueza dos proprietarios. Este capitulo enfoca essas técnicas no
contexto de um ambiente de certezas. Comegaremos com uma apresentacao das trés
técnicas mais populares de analise do orcamento de capital: periodo de payback, valor

presente liquido e taxa interna de retorno.

Duas outras técnicas semelhantes as vezes usadas para avaliar projetos
de orcamento de capital séo a taxa de retorno média (ou contabil) — TRM e o indice

de lucratividade — IL.

A TRM € uma técnica pouco sofisticada que divide o lucro médio depois do
imposto de renda pelo investimento médio do projeto. Ser& ignorada aqui, por nao

considerar os fluxos de caixa e o valor do dinheiro no tempo.

O IL, as vezes chamado de relagéo custo-beneficio, € calculado dividindo-

se o valor presente das entradas de caixa pelo investimento inicial.

Essa técnica, que considera o valor do dinheiro no tempo, €&, por vezes,
usada como ponto de partida para a selecdo de projetos sob condi¢cdes de
racionamento de capital; discutiremos, aqui, os métodos mais populares de VPL e
TIR.

57



IDAAM

ki—_ POS GRADUAGAO

4.2. Periodo de payback

Os periodos de payback sdo normalmente usados para avaliar propostas
de investimento de capital. O periodo de payback € o tempo necessério para que a
empresa recupere o investimento inicial em um projeto, calculado a partir das entradas
de caixa. No caso de uma anuidade, o periodo de payback pode ser encontrado
dividindo -se o investimento inicial pela entrada de caixa anual. No caso de uma série
mista de entradas de caixa, as entradas de caixa anuais precisam ser acumuladas até
a recuperacao do investimento inicial. Embora popular, o periodo de payback costuma
ser considerado uma técnica pouco sofisticada de analise de orcamento de capital,

por ndo considerar explicitamente o valor do dinheiro no tempo.

Critérios de decisao: Quando usamos o periodo de payback para tomar
decisdes de aceitacao -rejei¢cao, aplicam -se os seguintes critérios de decisao:
» Se o periodo de payback for menor do que o periodo maximo aceitavel de payback,
aceitar o projeto.
» Se o periodo de payback for maior do que o periodo maximo aceitavel de payback,

rejeitar o projeto.

A duracao do periodo maximo aceitavel de payback é definida pela direcédo
da empresa. Esse valor é fixado subjetivamente, com base em uma série de fatores,
inclusive tipo de projeto (expanséo, substituicdo, renovacao ou outros), percepcao do
risco do projeto e relacdo percebida entre o periodo de payback e o valor da acao.
Trata -se, simplesmente, de um valor que a administracdo acredita que, em média,

resultara em decisdes de investimento geradoras de valor.
Pros e contras dos periodos de payback

Empresas de grande porte costumam usar o periodo de payback para
avaliar projetos de baixo valor, enquanto as pequenas costumam utiliza-lo para a
maioria de seus projetos. A popularidade do método resulta da simplicidade de calculo

e do apelo intuitivo. Também é interessante por considerar os fluxos de caixa, e nao
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o lucro contabil. Ao medir a rapidez com que se recupera o investimento inicial, o
periodo de payback também considera implicitamente o momento de ocorréncia dos
fluxos de caixa e, portanto, o valor do dinheiro no tempo. Por ser tido como uma
medida da exposicdo ao risco, muitas empresas usam o periodo de payback como
critério de tomada de deciséo ou para suplementar outras técnicas decisorias. Quanto
mais tempo for preciso esperar para recuperar os fundos investidos, maior sera a
possibilidade de que ocorram imprevistos. Assim, quanto menor o periodo de
payback, menor a exposicéo ao risco. A principal fragilidade do periodo de payback
estd no fato de que o periodo adequado de payback nada mais é que um numero
determinado de forma subjetiva. Ndo pode ser especificado a luz do objetivo de
maximizacgdo da riqueza, pois nao se baseia no desconto de fluxos de caixa para
determinar se agregam ao valor da empresa. Em vez disso, o periodo adequado de
payback € apenas o prazo maximo aceitavel fixado pela administracdo e no qual os
fluxos de caixa do projeto atingem o break even (isto é, o ponto de equilibrio com o

investimento inicial).

4.3. Valor presente liquido (VPL) e Taxa interna de
retorno (TIR)

Como o valor presente liquido (VPL) considera explicitamente o valor do
dinheiro no tempo, é considerado uma técnica sofisticada de orcamento de capital.
Todas as técnicas desse tipo descontam de alguma maneira os fluxos de caixa da
empresa a uma taxa especificada. Essa taxa — comumente chamada de taxa de
desconto, retorno requerido, custo de capital ou custo de oportunidade — consiste no
retorno minimo que um projeto precisa proporcionar para manter inalterado o valor de

mercado da empresa.
O valor presente liquido (VPL) é encontrado subtraindo -se o investimento

inicial de um projeto (FCO) do valor presente de suas entradas de caixa (FCt),

descontadas a taxa de custo de capital da empresa (r).
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’ VPL = Valor presente das entradas de caixa — Investimento inicial

N FC
VPL = —t  _fC
; (14 r)f °

= 2 (FC, x FVP. ) - FC,

t=1

Quando usamos o VPL, tanto as entradas quanto as saidas de caixa séo
medidas em valores monetarios atuais. Como estamos lidando apenas com
investimentos com padrdes convencionais de fluxo de caixa, o investimento inicial &
automaticamente declarado em dinheiro de hoje. Se assim nao fosse, o valor presente
de um projeto seria encontrado subtraindo-se o valor presente das saidas do valor

presente das entradas.
Critérios de decisao

Quando usamos o VPL para tomar decisbes de aceitacdo-rejeicdo, 0s
critérios sdo o0s seguintes:
» Se o VPL for maior que $ 0, aceitar o projeto.

» Se o VPL for menor que $ 0, rejeitar o projeto.
Taxa interna de retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) &, provavelmente, a mais usada das técnicas
sofisticadas de orcamento de capital, embora seja consideravelmente mais dificil de
calcular a médo do que o VPL. A taxa interna de retorno (TIR) consiste na taxa de
desconto que faz com que o VPL de uma oportunidade de investimento seja igual a $
0 (j& que o valor presente das entradas de caixa iguala -se ao investimento inicial). E
a taxa de retorno anual composta que a empresa obterd, se investir no projeto e
receber as entradas de caixa previstas. Matematicamente, a TIR é o valor de r na

Equacéo 9.1 que faz com que o VPL seja igual a $ 0.
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’ 2 A t =G
= (1+1TIR)

Critérios de decisao

Quando usamos a TIR para tomar decisdes de aceitacdo -rejeicdo, 0s

critérios sao:

» Se a TIR for maior do que o custo de capital, aceitar o projeto.

* Se a TIR for menor do que o custo de capital, rejeitar o projeto.

Esses critérios garantem que a empresa receba, pelo menos, o retorno
requerido. Tal resultado deve aumentar seu valor de mercado e, portanto, a riqueza

de seus proprietarios.
Célculo daTIR

O célculo manual da TIR a partir da Equacdo 9.2a néo é facil. Envolve uma
técnica complexa de tentativa e erro que testa, logicamente, diversas taxas de
desconto, até encontrar aquela que faz com que o valor presente das entradas de
caixa do projeto seja idéntico ao investimento inicial (ou seja, VPL igual a $ 0). Os
detalhes dessa técnica encontram -se descritos e demonstrados no site de apoio do
livro: www.prenhall.com/gitman.br. Felizmente, muitas calculadoras financeiras tém
uma funcdo TIR pré-programada que pode ser usada para facilitar o calculo. Com
essas calculadoras, basta fornecer todos os fluxos de caixa, como fazemos para

calcular o VPL, e pressionar TIR (IRR) para identificar a taxa interna de retorno.

Também héa programas para computadores, inclusive planilhas de célculo,
que simplificam os calculos. Todos os valores de VPL e TIR apresentados neste
capitulo e no que se segue foram obtidos usando essas fungbes em um modelo

popular de calculadora financeira.
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4.4. Comparacao das técnicas de VPL e TIR

Para entender as diferencas entre as técnicas VPL e TIR e as preferéncias
dos tomadores em relacdo a seu uso, precisamos estudar os perfis de valor presente
liquido, o conflito entre classificagBes e a questao sobre qual dos dois enfoques é

melhor.
Perfis de valor presente liquido

Os projetos podem ser comparados graficamente por meio da construgcéo
de perfis de valor presente liquido que representem o VPL do projeto a diferentes
taxas de desconto. Esses perfis sdo Uteis para avaliar e comparar projetos,
especialmente quando ha classificacdes conflitantes. Podem ser mais bem

demonstrados com um exemplo.
Classificacdes conflitantes

A classificacdo é uma questdo importante quando o0s projetos sao
mutuamente excludentes ou quando h&a necessidade de racionar o capital. No primeiro
caso, a classificacao permite a empresa definir qual deles é o melhor do ponto de vista
financeiro. No segundo caso, a classificacao de projetos fornece um ponto de partida
l6gico para a determinacao do grupo de projetos a serem aceitos. Como  veremos,
classificacbes conflitantes baseadas em VPL e TIR resultam de diferencas de

magnitude e momento de ocorréncia dos fluxos de caixa.

As diferentes magnitudes e os diferentes momentos das entradas de caixa
nao garantem que haja conflitos de classificacdo. De modo geral, quanto maior a
diferenca entre a magnitude e o momento das entradas de caixa, maior a chance de
gue surjam classificagdes conflitantes. Conflitos baseados em VPL e TIR podem ser
conciliados por célculo; para tanto, é preciso criar e analisar um projeto incremental

que reflita as diferencas de fluxos de caixa entre os dois projetos mutuamente
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excludentes. Como uma descricdo detalhada desse procedimento foge ao alcance de
um texto introdutdério como este, basta dizer que as técnicas de TIR podem ser usadas
para gerar consistentemente as mesmas classificacdes de projeto que seriam obtidas
com o VPL.

Qual € a melhor abordagem?

Muitas empresas usam as duas técnicas, pois a tecnologia hoje disponivel
permite que elas sejam calculadas com facilidade. Mas é dificil escolher entre as duas
abordagens, em vista das diferentes vantagens teoricas e praticas que apresentam.
Por isso, é interessante avaliar as técnicas de VPL e TIR dos pontos de vista teérico

e pratico.

Visdo tedrica: Em termos puramente teéricos, o VPL é a melhor
abordagem ao orcamento de capital, por diversas razées. Sobretudo, o uso do VPL
pressupde de forma implicita que quaisquer entradas de caixa intermediarias geradas
por um investimento sejam reinvestidas ao custo de capital da empresa. O uso da TIR
pressupde reinvestimento a frequentemente elevada taxa especificada pela TIR.
Como o custo de capital tende a ser uma estimativa razoavel da taxa a que a empresa
pode, efetivamente, reinvestir as entradas de caixa intermediéarias, usar o VPL, a uma

taxa de reinvestimento mais conservadora e realista, é preferivel, em tese.

Além disso, algumas propriedades matematicas podem fazer com que um
projeto com padrdo ndo convencional de fluxo de caixa apresente TIRs multiplas —
mais do que uma. Matematicamente, 0 nUmero maximo de raizes reais de uma
equacao € igual ao numero de mudancas de sinal. Tomemos uma equagao como x2
—5x + 6 =0, que tem duas mudancas de sinal em seus coeficientes — de positivo (+
X?) para negativo (— 5x) e de negativo (— 5x) para positivo (+ 6). Se fatorarmos a
equacao (lembra- -se da fatoracédo que aprendeu no colegial?), obtemos (x — 2) x (x —
3), 0 que significa que x pode ser igual a 2 ou 3 — ha dois valores corretos para X.
Substituindo esses resultados na equacgéo, podemos verificar que ambos funcionam.
O mesmo pode acontecer ao identificar a TIR de projetos com fluxos de caixa nao

convencionais, uma vez que ha neles mais de uma mudanca de sinal. E evidente que,
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guando ocorrem multiplas TIRs com fluxos de caixa ndo convencionais, 0 analista
depara -se com a necessidade de interpretar seus significados para avaliar o projeto.
O fato de nao existir essa dificuldade com o VPL amplia sua superioridade tedrica.

Visdo pratica: As evidéncias sugerem que, apesar da superioridade
teorica do VPL, os administradores financeiros preferem usar a TIR. Essa preferéncia
deve-se a inclinacao geral das pessoas de negoécios por taxas de retorno, em vez de
retornos em termos monetarios. Como taxas de juros, lucratividade e outros séo
normalmente expressos em taxas anuais de retorno, o uso da TIR faz sentido para os
tomadores de decisdes financeiras. Eles tendem a achar o VPL menos intuitivo, por
ndo medir os beneficios em relacdo a quantia investida. Como ha diversas técnicas
para evitar as armadilhas da TIR, seu uso generalizado ndo implica falta de
sofisticacdo da parte dos tomadores de decisGes financeiras. Evidentemente, os
analistas financeiros corporativos sdo responsaveis por identificar e solucionar
problemas causados pela TIR antes que os tomadores de decisdes a utilizem como
técnica decisoria.
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