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UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 1 — CONTEXTUALIZACAO

1 - BREVE HISTORICO

O Brasil viveu, antes da década de 1990, um periodo de altas taxas de inflacdo. As empresas Brasileiras
conviviam com taxas de até dois digitos percentuais ao més. Esta situa¢do, Unica no planeta, propiciou a
criacao de um artificio, chamado correcao monetaria, que camuflava o problema da inflacdo e
minimizava seus danos.

A década de 1980 também foi marcada pelo fim da ditadura militar e por uma série de planos
econdmicos que tentaram resolver o problema da inflagdo no Pais. O primeiro foi o Plano Cruzado,
surgido em 1986, no governo do presidente José Sarney. O Plano tinha como objetivo combater a
inflagdo e aumentar o poder aquisitivo da populacdo. Entdo, a partir do dia 28 de Fevereiro de 1986, mil
cruzeiros passaram a valer um cruzado.

Em 1989 mais um plano miraculoso foi implantado, na segunda reforma monetdria do presidente José
Sarney. A nova moeda, o Cruzado Novo, substituia o Cruzado, sendo que um Cruzado Novo valia 1000
Cruzados. Durou apenas 14 meses.

Nesta época as empresas obtinham lucros e rentabilidades muito elevadas sem risco algum, pois viviam
da “ciranda financeira”, ou seja, ninguém alocava recursos em producdo, pois o retorno nao

compensava o risco, inexistente em aplicagdes da época como o overnight.

A chamada ciranda financeira consistia em alocar seus recursos financeiros em contas correntes
remuneradas ou aplicagdes financeiras em bancos que rendiam taxas no minimo iguais a inflagao.

Overnight — Depésito interbancario vigente do dia da negociagao até o dia seguinte ou nos fins de
semana, de sexta para segunda. Ou seja, aplicacdes financeiras oferecidas pelos Bancos aos seus
clientes, que rendiam juros e corregdao monetaria diariamente.

Vemos na figura 1 a rentabilidade média das empresas brasileiras durante 26 anos, no periodo
compreendido entre 1978 e 1989 foi de 10,8%, uma taxa elevada até para os padrdes atuais.

A cultura especulativa por parte das empresas permaneceu até 1989, quando ocorreu a primeira elei¢cdo

presidencial apds a ditadura. Seu governo retornou o Cruzeiro como padrdo monetdrio em substituicdo
ao "Cruzado Novo", como parte do Plano Collor.
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Fonte: Revista Exame - Edicao Melhores e Maiores

O Plano Collor consistiu em pacote econémico que bloqueou por 18 meses os saldos em contas
correntes e aplicagdes financeiras, tabelou precgos, prefixou os salarios e promoveu a abertura do
mercado interno a empresas estrangeiras.

Com a abertura de mercado e a reducdo de liquidez financeira, proporcionadas pelo “Plano Collor”,
muitas empresas quebraram, principalmente as de menor porte, e muitas outras necessitaram
reestruturar-se para conseguir competir com as empresas estrangeiras que comegavam a se instalar no
pais. Muitas metodologias e técnicas administrativas, relacionadas a gestdo, comegaram a ser difundidas
e utilizadas, tais como:

¢ Reengenharia

¢ Qualidade Total

e Downsizing

e Controle de Custos

e Orcamento

¢ Andlise de Investimentos
¢ Balanced Scorecard

Apesar das danosas consequiéncias provocadas as empresas nacionais, a ruptura no modelo econémico
amadureceu o segmento empresarial brasileiro e pavimentou as bases fundamentais dos atuais
modelos de gestao.

Reengenharia é o sistema desenvolvido por Michael Hammer (Reengineering the Corporation: A
Manifesto for Business Revolution) cujo objetivo basico é redesenhar, reformular e adequar os
processos empresariais, estruturas organizacionais, sistemas de informacdo e valores de organizagao
objetivando um aumento da performance nos resultados do negdcio.
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Qualidade Total é o conjunto de caracteristicas de todo negdcio, produto, servico ou relacao
planejada, praticada e verificada, visando superar as expectativas de satisfacdo das pessoas
envolvidas. Nos livros de administracdo, ha espaco consideravel enfocando as vdrias terminologias de
qualidade, também denominada por TQC (Total Quality Control), TQM (Total Quality Management).

Downsizing é a técnica utilizada para tornar a empresa mais agil e competitiva, tomando como
premissa a horizontalizagdo dos processos das empresas e a reestruturacao dos recursos humanos.
Basicamente consiste no enxugamento organizacional reduzindo-se a burocracia e
conseqlientemente custos administrativos.

Orcamento é o instrumento de apoio ao modelo de gestao e ao planejamento da empresa que visa
expressar de forma quantitativa e financeira, um programa de acao cuja realizacao é preconizada
para determinado periodo futuro, permitindo o acompanhamento da sua execuc¢ao e o controle dos
resultados obtidos.

Anidlise de Investimentos é o processo pelo qual, utilizando-se metodologias e técnicas financeiras,
analisa-se com antecedéncia a viabilidade dos investimentos de recursos de um determinado ente.

Balanced Scorecard consiste na metodologia desenvolvida por Robert Kaplan e David Norton utilizada
na gestdao dos negdcios, dos servigos e da infra-estrutura de uma empresa. Para sua implementacao é
essencial a definicdo da estratégia empresarial, o planejamento e o orcamento, para entdo serem
definidos os indicadores de desempenho. O BSC, como também é conhecido o Balanced Scorecard,
utiliza requisitos para definicdo desses indicadores que tratam dos processos de um modelo da
administracdo de servicos e a busca da maximizagao dos resultados, baseados em perspectivas da
visdo e estratégia empresarial como a Financeira, Clientes, Aprendizado e Processos Internos.

Finalmente, a partir de Junho de 1993, com a implantagao do Plano Real o Brasil conseguiu o tdo
almejado arrefecimento da taxa de inflacdo e entrou na rota de estabilidade, crescimento econémico e
investimentos nacionais e internacionais. O neoliberalismo e aglobalizacdo ganharam forga,
impulsionada por diversos fatores como a evolugdo tecnoldgica, o acirramento comercial, a formacdo de
blocos econ6micos e a elevada liquidez do mercado financeiro.

Esta breve histdria econ6mica e politica do Pais ao longo das ultimas trés décadas servem de contexto e
pano de fundo para entendermos que a situagdo vivida por uma nagdo afeta diretamente o ambiente
empresarial e influenciam as decisdes quanto aos investimentos econémicos. A estabilidade econémica
de uma Nagdo é fundamental para decisdes de investimentos.

Em conjunto com China, india, Coréia do Sul, Russia e Africa do Sul, o Brasil é apontado por analistas

como um dos principais e mais valorizados paises emergentes do mundo, tornando-o rota para
investimentos internacionais.
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Vamos a seguir recordar alguns conceitos bdsicos que vao da Economia a Contabilidade, passando pela
Matematica Financeira e conceitos de Empresa como sistema aberto. O estudo destes conceitos tem
por finalidade oferecer o arcabougo necessario para se fazer uma boa andlise de investimento.

Neoliberalismo significa a retomada de valores e idéias do liberalismo politico e econdmico nascido
do pensamento iluminista e dos avancos economicos decorrentes da Revolugao Industrial. Tem
como principais propostas, dentre muitas outras, a reducao do Estado nas economias e a liberdade
de acdo do capital estrangeiro.

Globalizagao refere-se ao processo de integragdo economica, politica e social dos paises, pautado
principalmente na abertura do comércio internacional, ocorrida no final do século XX.

2 - AMBIENTE EMPRESARIAL

O que sdo analises de investimentos, para que servem, como sdo elaboradas e quais técnicas sao
utilizadas, que ambiente as analises se processam.

O foco sdo as empresas, sejam elas: micro-empresa, pequena, grande ou até mesmo empresa sem fins
lucrativos. Invariavelmente todas tém, ou pelos menos deveriam ter, objetivos semelhantes. A sua
continuidade, a preservagao de sua existéncia é o objetivo natural de qualquer empresa, normalmente
traduzida num objetivo determinado como a missdo.

Portanto, assim como nds temos necessidade de decidir mensalmente como investir ou alocar nosso
saldrio para que possamos garantir nossa sobrevivéncia, as empresas também tém tal necessidade.
Obviamente que com algumas diferengas quanto a periodicidade, fonte dos recursos, volume a ser
alocado e o retorno minimo exigido.

Missao é satisfazer as necessidades e expectativas dos clientes. Obter lucratividade visando o
desenvolvimento da empresa e o retorno do investimento dos acionistas. Contribuir para a
qualidade de vida e o progresso profissional de seus colaboradores.
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Empresa como Sistema Aberto: A empresa pode ser definida como um grupamento humano
hierarquizado o qual pde em agado os meios intelectuais, fisicos e financeiros para extrair, transformar,
transportar e distribuir riquezas ou produzir servicos conforme objetivos definidos por uma direcao,
individual ou de colegiado, fazendo intervir em diversos graus, motivacdo de beneficios e de utilidade
social.

Em outras palavras as empresas sdao formadas por pessoas, agrupadas conforme seu modelo de gestao,
exercendo uma atividade econémica que consume recursos escassos, com a finalidade de gerar riquezas
para que possam manter sua continuidade.

Esses recursos escassos, ou como também sao conhecidos: recursos econémicos, sao divididos em:
financeiros, humanos, tecnoldgicos e materiais transformados e naturais.

Uma das finalidades da analise de investimentos é auxiliar previamente as decisdes relativas a melhor
forma de alocar estes recursos para que se consiga otimizar a producao de riqueza da empresa. Como
veremos mais adiante, a preservacdo do melhor resultado, por meio da transformacdo dos recursos,
deve ser suficiente para remunerar seus financiadores, sejam préprios (acionistas) ou terceiros (bancos),
e gerar valor aos seus clientes. Dessa forma, cria-se um circulo virtuoso que retroalimenta suas
atividades.

Esquematicamente, podemos sintetizar o conceito de empresa, seu objetivo e suas relagdes conforme
demonstra a Figura n2. 02 — Dindmica Empresarial.

Fonte de Recursos Transformacdo Valor Gerado
5 Produtiva 5
Organizagao
Humaneos empresarial Walsr para usudrios

hierarquizada e clientes

Materiais
=]
[P “alor para acicnistas
Tecnolégico | [P — & proprietarios
P | | F— — —
Einanceiro [ “alor para outros

participantes

Quadro 02 - Dindmica Empresarial

O estudo da empresa ndo se atém apenas ao ambiente interno e suas relagdes de producdo, alocagao
de recursos e gestdao do negdcio. Assim como o ser humano, ela mantém intercambio com seu meio,
direta e indiretamente. E o fato de uma empresa ser um sistema aberto significa ndo apenas que ela se
empenha em intercambios com o meio, mas também que esses intercambios sdo fatores essenciais que
lhe sustentam a viabilidade, a capacidade adaptativa e sua continuidade.

Os sistemas abertos, como as empresas, absorvem inputs, de stakeholders dos ambientes
proximos e/ou remotos, que sdo introduzidos e transformados, convertendo-se em
outputs, conforme demonstrado na ilustracdo da Dindmica Empresarial. Dessa forma, a
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empresa é transformadora de inputs obtidos em seu ambiente externo em outputs, que
também sdo colocados em seu ambiente externo, para consumo ou novas
transformacdes.

Recursos Escassos diz-se quando a quantidade demandada desse recurso é superior a quantidade
ofertada desse mesmo recurso. Derivado do conceito economico de escassez, que diz respeito as
necessidades ilimitadas da humanidade e da restrigao fisica de recursos.

Stakeholder — Qualquer agente interno ou externo que possua interesses diretos ou indiretos no
desempenho de uma empresa.
Exemplo: Clientes, Fornecedores, Governo, Concorrentes, Funcionarios.

Para conseguir obter a eficdcia no processamento dos recursos e obtencdo de riquezas, o sistema
empresa se vale de subsistemas. Catelli & Guerreiro os divide em seis, conforme abaixo:

¢ Subsistema Institucional

¢ Subsistema Formal

¢ Subsistema de Gestdo

¢ Subsistema de Informacao

¢ Subsistema Social

¢ Subsistema Fisico-Operacional

Subsistema Institucional - E o subsistema “m3e”, pois acaba influenciando os outros subsistemas.
Compreende a definicdo da missdo da empresa e das crencas e convic¢es de seus
empreendedores. A analise de investimento tem um papel técnico e seus resultados podem ser
desprezados, por exemplo, em fun¢do da crenca do tomador de decisdo. Por isso, este subsistema é
tdo importante. Exemplo.

Subsistema Formal - Corresponde a estrutura administrativa e operacional da empresa, bem como
da responsabilidade e autoridade das diversas esferas decisdrias. Aqui sao formados os
organogramas e as arvores de hierarquia.

Subsistema de Gestao - As decisdes sdo tomadas com base nas andlises e estudos técnicos. Tem
como principais atividades o planejamento, sua execugdo e controle. E um subsistema que possui
alta dependéncia do subsistema de Informacao.

Subsistema de Informacao - Incorpora todo o conjunto das necessidades de informacées
necessdrias a gestdo empresarial.

Subsistema Social - Sdo formados pelas pessoas que trabalham na empresa além dos aspectos
culturais e demais caracteristicas relacionadas aos individuos.
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Subsistema Fisico-Operacional - Compreende as instalagdes fisicas, parques industriais, prédios,
maquinas e equipamentos e todo o imobilizado da empresa responsavel pela execucdo das
operacgoes.

Exemplo:

O dono de um estabelecimento de venda de mdveis para o segmento de alta renda recebe um
projeto de investimento da sua drea comercial indicando abrir uma rede de lojas destinada ao
segmento de baixa renda, pois as margens neste segmento sdo maiores e o retorno mais rapido.
Se o dono do estabelecimento entender que a imagem de sua marca é mais importante do que um
eventual retorno de um empreendimento ligado a baixa renda, ele pode declinar da indicagao,
mesmo contrariando o aspecto econémico.

Ambiente Remoto

AMBIENTE INTERNO
Subsistemas Bens

Institucional informacao | 2 servicos

HUMaNos Gestan ) social produtos
Tecnologico Formal Fisico Dperacional

Economia sociedade

Cultura Educagao
Legislagan 5

A eficdcia com que é feito este intercambio interno, entre seus subsistemas, e externo, entre a empresa
e seus stakeholders gera a garantia de continuidade, agrega valor a instituicdo e provoca sinergia, que é
de extrema importancia para o cumprimento de sua missao.

Sinergia é o ato ou esforgo coordenado de varias dreas na busca de um objetivo comum. O todo é
superior que a soma das partes.

3 - MODELO DE GESTAO

Existem varias definigdes para gestdo, contudo todas tém as mesmas bases.

Administrar nada mais é do que planejar, organizar, dirigir e controlar recursos,
avaliando sistematicamente, visando atingir determinado objetivo. Estas a¢des
formam o modelo de gestao.

© 2011 - AIEC - Associagéo Internacional de Educagdo Continuada




311 — Analise de Investimento | Unidade 01

Catelli afirma, com muita propriedade, que modelo de gestdo é um conjunto de principios,
estabelecidos pela alta administracdo, de como a empresa deve ser gerida. Ela torna-se fundamental
para que a empresa consiga eficiéncia de suas funcdes e por conseqliéncia a eficacianos resultados
(2006).

Entdo, se analisarmos e concatenarmos os conceitos de Empresa e modelo de gestdo, até aqui
estudados, veremos que a empresa existe para se apropriar de recursos e gerar riquezas. Para tanto,
vale-se de um modelo de gestdo no intuito de desenvolver essas atividades da maneira mais eficaz
possivel. Ou seja, o modelo de gestdo é a forma com que a empresa atinge seus objetivos e garante sua
continuidade.

Gestdao

Resultado Econdmico

Rigueza Riqueza
s =) s

Atingir objetivos (Missdo e Continuidade) da seguinte forma:

* Produtividade

= Eficiéncia

» Satisfacdo dos agentes [externos e internos)

» Adaptabilidade 325 mudancas e desenvolvimento

Gestao vem do latim gestione, que significa gerir, geréncia, administragao.

Eficiéncia x Eficacia — No ambiente empresarial, eficiéncia difere de Eficacia. O primeiro diz respeito
a otimizacao do uso de recursos enquanto que o segundo refere-se ao grau em que um objetivo
predeterminado, ou meta, é atingido.

Para melhor entendimento do que seja o modelo de gestdo, de como ele é formado e sua importancia
para a Empresa, vamos tomar o interessante conceito de Nakagawa — 1993 - E uma representacdo
abstrata, por meio de idéias, valores e crencas, expressas ou ndo por meio de normas e regras que
orientam o processo administrativo da empresa.

Vocé ndo vé ou toca o modelo de gestdo. No entanto, ele permeia toda a institui¢cdo por meio dos
valores e crencas dos seus gestores e da forma com que as a¢Ges sdo tomadas. Dessa forma, é fato que
um modelo de gestdo deve ser influenciado pelo subsistema institucional, mas também deve ser
composto por processos e metodologias que auxiliam os gestores no processo administrativo e que, em
conjunto, formem um fluxo de agdes.
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Normalmente um modelo de gestao possui quatro grandes etapas consecutivas, complementares e
dependentes, também conhecidos como PDCA.

Planejamento

€ a primeira & mais importante etapa do
processzo de gestdo; € influenciada pelas
premissas basicas e missdo das instituigies e
influencia todas as etapas subseqglentes do
modelo de gestdo. O planejamento da o norte
a EMprosT o s Am ks s iR S,
atual e

Cligue nos quadrantes para visualizar as descrigdes

£ & sta)
agies = PLAN DO
planeja

ACT CHECK
E a dlti
na qual
periodc
entre planejado e realizadao e retroalimenta o
planejamento do periodo seguinte para
proceder acgdes corretivas de longo e curto
prazo.

Controle

gsta etapa tem como caracteristica o
acompanhamento da execugdo das agdes.
‘iza verificar a qualidade e a conformidade da
etapa de execugdo a fim de dar subsidio para
eventuaiz mudancas de rota.

Nakagawa — é professor titular, chefe do Departamento de Contabilidade da FEA-USP,
conferencista e palestrante sobre CMS/ABM/ABC e pesquisador da FIPECAFI. Suas publica¢des:
ABC: Custeio Baseado em Atividades

Gestao Estratégica de Custos: Conceito, Sistemas e Implementagao

Introdugao a Controladoria.

SISTEMA DE INFORMACAD

Negocios

As analises de investimento normalmente sdo realizadas na etapa de planejamento da empresa.
Dependendo do seu modelo e das suas arvores de decisdo, pode localizar-se numa fase mais estratégica
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(Planejamento Estratégico) ou numa fase mais tatica (Planejamento Tatico/Operacional). O fato é que as
analises de investimento sdo feitas previamente para que possam servir a tomada de decisdo
antecipada, constar dos Planos Estratégicos e de Investimentos da empresa, e, dessa forma, serem
executados, controlados e devidamente avaliados.

Portanto, o cendrio econémico nacional, o ambiente empresarial e seu modelo de gestdo sado fatores
determinantes para que as andlises de investimentos sejam ou ndo realizadas e, quando realizadas,
sejam feitas de forma coerente e tenham relevancia no processo de planejamento. Exemplo da
microempresa “Papa Capim Crepes” —12 Parte.

Caso Papa Capim -12 Parte

A microempresa “Papa Capim Crepes” tem como proprietaria a Sra. Andréa Abrantes. Sua atividade
é a de refeigGes rapidas de crepe. A empresa possui apenas um ponto de venda, em forma de box,
localizada na praga de um grande shopping da cidade cujo faturamento anual gira em torno de RS
180.000,00 e lucro liquido de RS 35.000,00

O sucesso e o lucro do seu negdcio, ao longo de 3 anos, levou sua proprietdria a tomar a decisdo de
investir na abertura de uma filial na rodoviaria.

Como a maioria das microempresas, a Papa Capim Crepes foi montada de forma empirica, a partir
da vontade da proprietdria em ter um negdcio préprio. Nao possui missao pré-concebida, processo
de planejamento ou subsistemas que a auxiliam na gestao do negdcio. As decis6es da Papa Capim
Crepes sao centralizadas e intuitivas. Ou seja, fundamentam-se apenas na percep¢ao da sua
proprietaria.

E importante que toda empresa, independente do seu porte, e até mesmo pessoas fisicas, mantenham
um processo de monitoramento do ambiente e um modelo que os assessore na decisdo. O
planejamento estratégico é a solugdo para tal situagdo. Ele é vital para a preservagdo e continuidade dos
negdcios e auxilia nas decisdes, sejam elas corporativas ou pessoais.

Vamos supor que vocé more em Brasilia e tome a decisdo de fazer uma viagem de carro para Salvador a
fim de conhecer o carnaval mais famoso do Pais. Bem, se vocé ja tomou a decisdo e ndo se importa com
as condigGes para atingir seu objetivo entdo possui grande probabilidade de chegar ao seu destino sem
recursos financeiros para curtir a festa.

Contudo, se antes de tomar a decisdo vocé fizer um planejamento no qual mapeie todas as
oportunidades, ameacgas, pontos fortes e fracos relativos a viagem, podera tomar decises
antecipadamente e aumentar suas chances de ser bem sucedido ao longo da viagem.

Dessa forma, o caso da Papa Capim sera acompanhado por vocés ao longo de todo o curso. Vamos
verificar erros e acertos cometidos na gestdo e ao final do curso estaremos prontos para prestar
consultoria em analise de investimento para a proprietdria, Sra. Andréa Abrantes.
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RESuUMO

Apesar da relativa estabilidade vivenciada nos ultimos 12 anos, o cendrio econémico nem sempre foi
assim. As décadas de 1980 e 1990 foram marcadas por crises inflacionarias que inibiam os investimentos
em meios de producdo. Além disso, possuiamos um mercado fechado para concorréncia mundial que
acabou atrofiando as empresas nacionais.

Com a abertura de mercado e a almejada estabilidade econ6mica, o pais deu um importante passo em
direcdo a criacdo das condicOes ideais de crescimento e investimentos.

O ambiente empresarial se profissionalizou. A concorréncia internacional ocasionou a quebra de muitas
empresas nacionais. As empresas tiveram que mudar e reaprender a serem produtivas. Para tanto,
alteraram suas estruturas de custos e intensificaram a utilizacdo de metodologias para auxiliar a gestao,
entre elas a analise de investimento.

Foram implantados modelos de gestdo, nos quais o planejamento estratégico se tornou peca
fundamental. As empresas amadureceram e comegaram a alocar recursos de forma eficiente, no intuito
de gerar riquezas suficientes para sua sobrevivéncia entre os novos players e continuidade num
mercado competitivo.

UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 2 — FUNDAMENTOS DE CONTABILIDADE

1 - FUNDAMENTOS DE CONTABILIDADE

A Sra. Andréa Abrantes decidiu montar uma empresa com intuito de aproveitar uma oportunidade:
vender lanches rapidos, tendo como principal produto o crepe. Para este fim, deverd comprar matéria
prima, contratar empregados, adquirir maquinas, enfim, fazer investimentos e tomar uma série de
decisdes a fim de implantar seu negdcio. Ao comegar seu negdcio, estard gerando e consumindo caixa
gue é a base da criagdo de valor.

Uma das finalidades da empresa é criar valor para seu proprietario, scios e
acionistas e este valor esta refletido no balango patrimonial das empresas, como
veremos neste mdédulo.

Em uma empresa, seja ela industrial, comercial ou de presta¢do de servigos, hd uma continua
necessidade de decisdes com a finalidade de cumprir seus objetivos. Até mesmo empresas sem fins
lucrativos tomam decisdes ligadas ao objetivo natural, que é sua continuidade. Essa perpetuidade se da
alcancando o retorno financeiro. Caso contrario, somente o aporte de recursos externos (terceiros e/ou
proprios).
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Mas como se da essa dindmica de recursos? Quais instrumentos e relatérios podem ser utilizados para
analisar e controlar os eventos de uma empresa? Lucro, compras, vendas, receitas, despesas,
depreciagGes, patrimonio, margens, rentabilidade. Enfim, todos os eventos que ocorrem em uma
empresa decorrentes de sua atividade operacional.

p\\"‘ "T

A Unica ciéncia que nos fornece estas informagdes, vitais para uma boa andlise de
investimento, é a Contabilidade. E por intermédio da Contabilidade que se coleta
grande parte de dados e informagdes que servem de base para formagdo das
premissas de uma projecao e que auxiliam o gestor a tomar decisdes, sejam elas
de investimento ou financiamento.

2 - FINALIDADE

A contabilidade tem por finalidades mais importantes o controle e o planejamento.

A contabilidade é de grande utilidade, pois subsidia ambos com informagées para
confec¢Oes de analises, avaliagGes de performance e decisGes sobre os rumos da
empresa.

E fundamental que o administrador moderno conhega bem os relatérios financeiros gerados pela
contabilidade, pois eles fornecem as informacdes bdsicas e necessarias para uma gestdo voltada para a
eficacia. Para fins de andlise de investimento revisaremos apenas os dois relatdrios financeiros mais
importantes. O Balango Patrimonial e o Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE).

Controle

O controle diz respeito ao processo pelo qual a alta administra¢ao se certifica de
gue a organizagao esta agindo em conformidade com os planos, politicas e
diretrizes tragcadas pelos gestores, acionistas e proprietarios da empresa. O
planejamento por sua vez, refere-se ao processo de decidir que curso a empresa
devera tomar.
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Planejamento

Planejamento é o ato ou processo de estabelecer objetivos (metas), diretrizes
(principios orientadores) e procedimentos para uma unidade de trabalho. Como
resultado deste processo forma-se um plano.

No ambiente empresarial este processo visa dar um norte, ou seja, direcionar um
ente de uma situagao atual para uma situagao futura.

3 - RELATORIOS E DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Um dos principais relatdrios contabeis é o Balango Patrimonial. Possui a finalidade
de apresentar a posicao financeira e patrimonial da empresa em determinada
data, representando uma posicao estatica. Tem por caracteristica, como toda a
contabilidade, ser escriturado, registrado e avaliado peloregime de competéncia.

O Balango é de suma importancia para o entendimento da dindmica dos recursos das empresas. Possui
dois lados: no lado esquerdo temos o Ativo e, no lado direito, o Passivo e o Patrimdnio Liquido.

De forma simples, o Balanco nos informa o que a empresa possui e como é financiada e tem como
definicdo contdbil subjacente a seguinte férmula:

Ativo = Passivo + Patrimoénio Liquido

Cada grupamento contém uma série de contas e subcontas, classificadas em ordem decrescente de
liguidez ou exigibilidade, nas quais sao registrados todos os valores relativos as atividades da empresa.
Esta ordenacdo e uniformizagdo sdo importantes, pois permite aos seus usuarios uma adequada analise
e interpretacdo da situagdo patrimonial e financeira da instituicdo.

O Ativo compreende os bens e direitos da empresa expressos em moeda corrente.
Localizam-se a esquerda do balango e referem-se as aplicagdes de recursos.

O Ativo é dividido em 3 grandes subgrupamentos:

1) Ativo Circulante (AC)
2) Realizavel no Longo Prazo (RLP)
3) Permanente

Ativo Circulante (AC) — como o préprio nome ja menciona, contém as contas de bens e direitos de
maior liquidez, tais como: caixa, contas correntes em bancos e contas a receber de clientes.

Realizavel no Longo Prazo (RLP) — nele estdo contidas as contas que possuem um grau de liquidez
menor, pois sé sdo convertidos em espécie no exercicio. Na contabilidade, exercicio refere-se ao
periodo de tempo em que sdo feitos os relatérios financeiros. A legislacdo que regulamenta as

© 2011 - AIEC - Associagéo Internacional de Educagdo Continuada

13




311 — Analise de Investimento | Unidade 01

normas contdbeis diz que o exercicio legal vai de 01 de Janeiro a 31 de dezembro. Portanto, um ano,
gue coincide também com o periodo fiscal.

Permanente — ativo cujos itens registram os bens e direitos fixos como imdveis, veiculos,
investimentos no longo prazo, maquinas, bem como sua referidadepreciagao. Por sinal, a depreciacdo
sera tratada especificamente quando aprofundarmos os conceitos da analise de investimento.

Depreciacdao — Fendbmeno contabil que expressa a redugao de valor que os itens do imobilizado
sofrem ao longo do tempo, por forca de seu emprego na gestao, pelo desuso, pela obsolescéncia,
pela acdo da natureza ou pela defasagem tecnoldgica. O encargo da depreciacao podera ser
computado como custo ou despesa operacional, conforme o caso.

Regime de competéncia

Regime de competéncia - Esse regime obedece a um dos principios fundamentais da contabilidade
que é o Principio da Competéncia. Neste regime, todos os custos e receitas incorridos, mesmo que
pagos e recebidos em diferentes periodos, sdo computados no exercicio de sua competéncia.

O Passivo compreende as obrigacdes da empresa com terceiros, também expressos em moeda
corrente. Localiza-se a direita do balanco.

No Passivo classifica-se, em primeiro lugar, as contas cuja exigibilidade ocorra antes. Possui dois grandes
subgrupamentos:

1) Passivo Circulante (PC)
2) Exigivel no Longo Prazo (ELP)

Passivo Circulante (PC) — assim como o Ativo Circulante, contém contas de curtissimo prazo. Porém,
aqui estdo contidas obrigacdes e exigibilidades, tais como: fornecedores, salarios a pagar, impostos a
pagar e empréstimos no curto prazo (capital de giro).

Exigivel no Longo Prazo (ELP) — Aqui estdo contidas contas que possuem um prazo de exigibilidade
mais eldstico, pois sé sdo cobrados no exercicio seguinte, tais como: financiamentos e empréstimos
no longo prazo.

O Patrimonio Liquido (PL) compreende as obrigacGes da empresa com os proprietdrios e acionistas,
também expressos em moeda corrente e localizados a direita do balanco. O grupamento contém as
contas de Capital Social, Reservas de Capital e Lucros acumulados.

Alguns autores definem Patriménio Liquido como a diferenga entre o Ativo e o Passivo. Para o nosso
estudo de Analise de Investimento este conceito é pobre e muito restrito. Matematicamente este
conceito é perfeito. Contudo, o PL é um grupamento muito importante, pois o capital alocado pelos

© 2011 - AIEC - Associagéo Internacional de Educagdo Continuada

14



file://aiec.br/dfs/Produção/!PÃºblico/AIEC%20Cursos/MBA%20em%20FinanÃ§as/ANÃ�LISE%20DE%20INVESTIMENTOS/Unidade01/119provaU.htm%23amc

311 — Analise de Investimento | Unidade 01

proprietdrios e acionistas deve ser remunerado a Taxas Minimas de Atratividade (TMA). Ou seja, sobre
estes recursos incidird um custo de oportunidade para os calculos e métodos referentes as andlises de
investimentos.

T
i Ativo Passivo - I
|
- i o

I Circulante Circulante 83 m
i » Caixa * Saldrios a pagar E % Bg I
! * Bancos cta corrente * Impostos a pagar = -
! » Aplicacdes Financeiras| = Fornecedores :_%%“‘l |
! @ » Duplicatas a receber * Emprétimos bancarios | @ :“.: i
! = B | »Estogue =050
I m = Be E o
(- o | Realizavel a longo Prazo | Exigivel a longo Prazo E A o |
1 g g& = Duplicatas a receber * Fornecedores -.'E n |
I3 E = g | *Investimento em » Empréstimos bancarios | § |
| ag E'g debentures * Financiamentas q

' s Bw . . -
| ] o | Permanente Patrimdnio Liquido F ] = |
| E 8 | Investimentos * Capital o S o |
| ¢ 3 * Obras de arte * Lucro/Prejuizo Ed g =
| L acumulado B E. -
i Imobilizado * Reservas a ;uﬁ =
| * Automdveis Em‘gla |
» [+] Depreciacio o8 mg

i : £e80
i Acumulada =

B °
I . @ [
| Diferido |

Para entendermos melhor a utilidade do Balanco e como devemos interpretd-lo, vamos verificar alguns
eventos referentes a abertura da empresa_Papa Capim — 22 Parte. Ao longo da ocorréncia dos eventos
veremos como ficou sua situag¢ao patrimonial.

Caso Papa Capim — 22 Parte

Em 05/05/03, a Sra. Andréa Abrantes teve uma idéia e decidiu abrir sua pequena lanchonete, em
forma de box, para a comercializacdo de crepes e refeicdes rapidas. Para tanto, ela montou, de forma
bem amadora, um plano de negdcios, no qual mapeou todas as questdes burocraticas e financeiras
para abertura do seu estabelecimento.

Em 21/08/03, de posse do alvara de funcionamento, ela comegou as obras e compras de
equipamentos. Utilizou, para isso, recursos préprios no valor de RS 150.000,00 (1), para a compra do
ponto, obras de infra-estrutura e equipamentos como geladeira e chapa para a confecgdo dos crepes.
Além disso, alocou RS 10.000,00 (2) em conta corrente no Banco Y & Z Ltda., a fim de manter um
capital de giro para alguma eventualidade.

Em 01/10/30, o box estava pronto para inaugura¢do. Dessa forma, a Sra. Andréa necessitou comprar
10.000 unidades de estoque para o inicio das operagées em 05/10/04, para o qual utilizou
empréstimo no valor de RS 20.000,00 (3) em Banco Y & Z Ltda.

Custo de Oportunidade

Custo de Oportunidade é o custo ou uma taxa que se deixa de receber sobre o capital alocado para
um investimento. Ou seja, é a taxa de retorno que se ganharia no mercado de capitais sobre outros
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investimentos de risco similares. Pode ser definido também como a contribuicdo maxima de que se
abre mao, utilizando-se recursos limitados para um determinado fim.

A continuagdo do nosso Caso mostra trés eventos ocorridos na empresa que necessitam ser controlados
para fins legais, contdbeis e, sobretudo, gerencias. Eles devem ser contabilizados conforme os principios
e postulados contabeis. Contudo, o mais importante para o nosso curso ndo sdo as contabilizagcdes em
si, mas sim suas conseqiéncias, que podem ser visualizadas nos relatdrios financeiros.

Olhando os eventos isoladamente ou em conjunto, ndo temos muita condicdo de entender como esta a
situacdo da empresa. Contudo, se a empresa do nosso caso montasse seu Balango Patrimonial em
01/10/04, poderiamos “ler” de uma maneira logica e entender melhor sua situacdo econémico-
financeira:

ATIVO TOTAL 180.000 PASSIVD TOTAL 180,000
Circulante 30.000 Circulante 20.000
Bamcos cta corrente 10,000 (2} |Bancos cta corrente  20.000 (3)
Estoque |—|-2IZI.IZIUL‘.I[3} |
Realizavel a Exigivel a

longo Prazo o longo Prazo o
Permanente 150.000 Patrimonio Liguide 160.000
Investimento o Capital 160.000 (1) e (2}
Imobilizado 150.000

Ponto de Venda 100,000 (1)

Equipamentas ™ s0.000 (13

[~} Depreciagdo Acumulada []

Diferido o

Podemos reparar que a estrutura ordenada do relatdrio permite uma visualizagdo rapida e direta. E,
também, perceber claramente que a principal fonte de recursos para os investimentos da empresa foi o
capital proprio. Dos RS 180.000,00 em Ativos, RS 160.000,00 foram provenientes da Sra. Andréa
Abrantes, proprietdria do negécio.

Outra inferéncia que podemos fazer é que grande parte destes recursos foram aplicados em fatores de
produgdo, ou seja, no Ativo Imobilizado. O ponto de venda e os equipamentos sdo fatores primordiais
para a abertura do negdcio, sua operacionalizagao e consequente geragao de receitas.

Assim como em um filme, que é uma sucessdo de fotos em sequéncia, se pudéssemos montar um
balanco a cada evento ocorrido, teriamos o movimento continuo das a¢des da empresa.

Obviamente que por razdes estruturais e de custo ndo é necessario o levantamento do balanco evento a
evento. Por isso, para efeitos fiscais, a legislacdo exige a confeccdo e apresentacao dos relatdrios
financeiros anualmente ou semestralmente.
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Outro relatdrio contabil amplamente utilizado pelos gestores e pelo mercado e de suma importancia
para o nosso curso é a_ Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE).

Ao contrdrio do Balango Patrimonial a DRE é um relatério dinamico. Ele mede o desempenho durante
um periodo especifico e é apresentado na forma dedutiva, com detalhes de receitas, despesas e
impostos, culminando com a apuracao do lucro ou prejuizo liquido.

As contas que formam a DRE sdo conseqiiéncias das contas do Ativo e do Passivo. De forma simplificada
para fins de entendimento, o Ativo possui contas patrimoniais que geram as Receitas de uma empresa,
enquanto que o Passivo é responsavel pelas despesas.

Para efeitos didaticos trabalharemos com uma estrutura basica de DRE, que comeca pela Receita bruta
das vendas ou prestacao de servicos, dependendo do ramo da empresa.

Destas receitas sdo extraidos os custos, os impostos, as despesas operacionais, financeiras e ndo
operacionais e adicionadas as receitas financeiras e ndo operacionais, conforme figura 03.

O resultado é subdividido em alguns subtotais como: lucro bruto, lucro operacional, lucro liquido antes
do imposto de renda e lucro liquido.

Demonstracdo do Resultado do Exercicio DRE

(=) Receita bruta de vendas / servicos

(-1 | Tributes (ICMS J IPI)

= Receita Liguida de vendas [ servicos

-1 Custo das mercadorias [/ servigos vendidas
= Lucro Bruto

(-] Despesas administrativas

(-] Despesas operacionais

-1 Despesas de depreciacdo

= Lucro Operacional

Recaita / Despesas Financeiras

4 FResultado ndo operacional

= Lucro antes do Imposto de Renda - LAIR
-1 Imposto de renda

(-] Contribuicdo social

= Lucro f/ Prejuizo liguido

A DRE possui duas caracteristicas importantes que precisamos conhecé-las e, sobretudo entendé-las.

Assim como o Balango Patrimonial, a DRE obedece ao regime de competéncia e é fechada anualmente
ou semestralmente, dependendo do caso.

Quando aprofundarmos nossos estudos sobre analise de investimentos, utilizaremos de forma
sistematica a DRE para a construgao do fluxo de caixa da empresa ou do projeto. O fluxo de caixa é o
principal componente da andlise de investimento e obedece ao regime de caixa. Dessa forma, teremos
gue fazer algumas adaptag¢des na ocasido.
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A segunda consideragao é que a DRE é um instrumento contabil e como tal possui contas com
caracteristicas meramente contdbeis. Na construcdo do fluxo de caixa estas contas deverao ser
excluidas ou realocadas, como é o caso da despesa com depreciacdo. Apesar de ser uma despesa ela
ndo é um desembolso financeiro, mas sim um beneficio contabil e fiscal dada a empresa em funcdo de
um investimento feito no passado. Exemplo.

Em fungdo da reducao de taxa de juros do mercado e do crescimento econémico
do Pais, o consumo interno de eletrodomésticos no Brasil aumentou.

Para atender a demanda reprimida a empresa Elt Ltda. necessita aumentar sua
produg¢do em 25%. Isto significa comprar uma nova montadora no valor de RS
200.000. Esta nova montadora possui vida util estimada de 10 anos
correspondendo a uma taxa de depreciacdao de 10% e uma despesa de
depreciacdo de RS 20.000 por ano.

Portanto, quando a empresa fizer este investimento com a finalidade de
aumentar a produg¢ao, em tese sua receita também crescera e por conseqiiéncia
a sua base fiscal (valor sobre o qual incide o imposto de renda). Como o
investimento beneficia a producdo e o crescimento do pais, a legislagao fiscal
concede o beneficio de utilizar a despesa de depreciagao anual para reduzir a
base fiscal, contudo esta despesa nao é desembolso financeiro.

Sem Com
Investimento Investimento

Lucro Operacional 80.000 105.000
Despesa de depreciacdo n] (20.000)
Lucro antes do IR (Base Fiscal) 20.000 £25.000
Imposto de Renda (24.000) (23.500)
Lucro Liguido 56.000 59.500

Se ndo houvesse este beneficio fiscal, a base de calcule de
IR seria de R 105.000 gerando um tribute de RE 21,500,
Lembre-se que para efeito de caixa os R$ 20.000 ndo tém
impacte algum peis o desembolse j& ccorreu quando do
investimento,

4 - DINAMICA EMPRESARIAL

Devemos ter em mente que o Balango nada mais é que a representagdo da empresa por meio dos seus
numeros. Portanto, de forma didatica e para fixar a dindmica dos negdcios e seus impactos, toda vez
gue estivermos falando dos eventos de uma Empresa, como os investimentos, faremos uma
representacdo grafica. Para fins de andlise de investimentos a dindmica de alocagdo de recursos é muito
importante e isto afeta toda a composi¢do patrimonial da empresa e seus resultados.
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BALANCO PATRIMONIAL

Investimento em capital fixo com recursos préprios: Quando uma empresa decide investir em meios de
produgdo com recursos proprios, tem como finalidade basica aumentar sua capacidade operacional para
aumentar seus niveis de lucro. No primeiro momento este investimento provoca uma alteracdo na sua
situacdo patrimonial, elevando o Permanente e o PL simultaneamente.

Demonstragio do Resultado do Exercicio DRE

(+] | Receita bruta de vendas / servigos
Reducao Reducao — 3 f
proporcional do C proporcional do

(-] Tributos [ICMS [/ IRI)
= Receita Liquida de vendas / servicos
e ARLP PC e PELP — . - . "
(-] Custo das mercadorias [ servicos vendidas
= Lucro Bruto
(-] Despesas administrativas
(-] Despesas operacienais
- - Despesas de depreciacids
e proporcional do e proporcional — 0 o — z
Permanente do PL S Bero Dypreracons i i
|+/-] | Receita / Despesas Financeiras
[+/-] | Resultade ndc operacional
= Lucro antes do Imposto de Renda - LAIR
Imposte de renda
(-] Contribuicdo social
Impacto no resultado = Lucro / Prejuizo liguido 1

Elevacao nominal Elevacao nominal

Investimento em capital fixo com recursos de terceiros: Quando uma empresa decide investir em
meios de produgdo com recursos de terceiros, também tem como finalidade basica aumentar sua
capacidade operacional para aumentar seus niveis de lucro. Contudo, neste evento, o investimento
provoca uma alteragao na sua situagao patrimonial, elevando o Passivo Circulante ou Exigivel em Longo
Prazo, dependendo do prazo do financiamento e no Permanente simultaneamente.

Cabe fazer uma consideracdo neste momento do curso. A busca de recursos de terceiros para financiar
os ativos responsaveis por sua producdo/prestacdo de servicos, normalmente denota um processo

de alavancagem financeira.

Reparem que a empresa aumenta sua capacidade operacional e por conseqiiéncia sua condi¢do de
elevar seus resultados. Contudo obriga-se a pagar despesas financeiras fixas a terceiros, inexistentes
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anteriormente. Esta é uma situacdo tipica de elevacdo de risco para empresa, um dos efeitos da
alavancagem financeira.

O risco é dado em fungao de uma obrigatoriedade de pagamento adquirida pela empresa. Ao se assumir
uma posicdo de risco ndo fica caracterizada uma situagcdao maléfica, mas sim que a empresa incorre
numa maior probabilidade de ter resultados mais expressivos. Porém, caso isto ndo ocorra, tera que
efetuar o pagamento dos empréstimos/financiamentos aos seus credores.

BALANCO PATRIMONIAL Demonstracio do Resultado do Exerdicio DRE

- Elevacio nominal (+) Receita bruta de vendas / servigos f
Reducdo . — - - n -
_ | do e proporcional do (-1 | Tributes [ICMS [ IPT]
PT‘LP;’C:;:P Passive Circulante = Receita Liguida de vendas / servigos
e efou ELP Custo das mercadorias [ servicos vendidas
= Lucro Bruto
(-] Despesas administrativas
e e -] Despesas -:-peracn:-n.algh
. - (-} Despesas de depreciagdo
e proporcional do proporcional do .
= Lucro Operacional
Permanente PL — — - -
[+/-] | Receita / Despesas Financeiras f
Resultade ndc operacienal

= Lucro Antes do Imposto de Renda - LAIR
Imposte de renda

Contribuicde social

Impacto no resultado = Lucro / Prejuizo liguido 1‘

Alavancagem Financeira

Grau de utilizacdo de recursos de terceiros com finalidade de otimizar as
possibilidades de lucro, com simultanea elevagao de risco. Nesta situagdo o grau
de endividamento de uma empresa também se eleva assim como o risco.

Risco

Difere de incerteza. Risco é uma situacdo em que as decisGes sdao tomadas
conhecendo-se a probabilidade de ocorréncia dos eventos em questao. Vinculado
a ciéncia estatistica, sobrevém quando todas as ocorréncias possiveis, ou estados
futuros, de certa varidvel sdo conhecidas e estdo sujeitas a uma distribui¢do de
probabilidade.

Normalmente, o risco estd associado a medidas de dispersdao como o desvio
padrdo e a variancia.

Investimento em capital fixo com recursos préprios e de terceiros: Quando uma empresa decide
investir em meios de produgdo com recursos de terceiros e préprios, também tem como finalidade
basica aumentar sua capacidade operacional para aumentar seus niveis de lucro. Neste caso, o
investimento provoca apenas uma alteragdo em sua situacdo patrimonial de forma direta que é a
elevacao do subgrupamento permanente.
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Os subgrupamentos do Passivo e Patrimonio Liquido alteram-se na proporc¢ao da participacdo de cada
um no financiamento. Se cada um tiver a mesma participacdo (50% x 50%), s6 ocorrera a elevagdo
nominal de suas contas mantendo-se a proporgao.

A situacdo de risco neste caso é minimizada em razdo da combinacdo de recursos préprios com a de
terceiros. A obrigatoriedade de pagamento das despesas financeiras a terceiros sao reduzidas, mas a
capacidade de alavancagem financeira também.

e

Reducs H (+) Receita bruta de vendas / servigos f
l & 'fgi“:’ld [~} | Tributas [ICMS [ IRT)
P"‘-‘APSPC:'-::P o Alteracdo nominal mas = Receita Liguida de wvendas / servigos
= sem alteracdo Custo das mercadoerias [ serviges vendidas
patrimonial = Lucro Bruto
proporcional [-] | Despesas administrativas
- . (Financiamento com a [-] | Despesas operacionais
Elevacao nominal = - —
. mesma proporcdo) (-} Despesas de depreciacido
e proporcional do _
= Lucro Operacional
Permanentea — — - -
“ [+/-] | Receita | Despesas Financeiras f
[+/-] | Resultado ndo operacional

= Lucro Antes do Imposto de Renda - LAIR
Imposte de renda

(-] Contribuicdo social

Impacto no resultado = Lucro / Prejuizo liquido 1‘

A decisdo de se utilizar recursos de terceiros para financiar seu ativo fixo operacional vai depender de
muitos fatores, dentre eles a taxa de juros do mercado, a taxa de juros da linha de crédito do
financiamento, a demanda de mercado, o processo operacional da empresa e, como vimos no mddulo
1, a crenga e os valores de seus gestores.

5-LUCRO CONTABIL X LUCRO ECONOMICO

A contabilidade segue critérios bastante rigorosos, pois tem como uma de suas caracteristicas
controlarem um empreendimento. Pode nao parecer, mas a contabilidade faz muito mais do que sua
atual utilidade nas empresas. Atualmente ela é um mero instrumento mantido para cumprir exigéncias
de ordem fiscal.

Uma das principais técnicas da contabilidade diz respeito a apuracdo do resultado da empresa. O Lucro
contabil pode ser calculado de varias formas dependendo da legislacdo que a fundamentou. Pode até
parecer uma piada bastante conhecida no meio, mas o fato é que se a empresa optar por trabalhar com
custo histdrico tera uma mensuragao do lucro diferente daquela empresa que optou pelo custo histdrico
corrigido ou daquela que trabalha com o custo de reposi¢do. Mas ndo vamos entrar no mérito sobre que
métodos devem ser utilizados ou quais sdo os melhores ou até mesmo como sdo calculados. O
importante para nosso curso é sabermos que a contabilidade é o meio e ndo o fim.
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Por outro lado, o Lucro Econdmico entra num campo de elevado grau de subjetividade e de dificil
mensuragao, pois se baseia em estimativas e probabilidades. A analise de viabilidade dos investimentos
possibilita nos afastarmos dos tradicionais principios contabeis e nos aproximarmos do Lucro
econdmico, conforme Sandroni, em seu livro Dicionario de Economia, salienta:

“...0 lucro é uma remuneracdo do capital justificada... pela abstinéncia do consumo pessoal e
poupanga do empresariado visando a um futuro rendimento, risco do investimento, posse de um fator
de produgdo escasso (o capital)....”

O lucro contabil difere do lucro econémico, pois este pode ser
definido como a diferenca entre a receita periddica contabil e o
custo operacional peridédico contabil acrescido do custo de
oportunidade periddico do investimento.

Por esta razao os conceitos de lucro para fins de analise de investimentos e decisdes gerenciais
comegam a se aproximar, ou seja, nao estao subjetivos como o lucro econémico ou engessado como o
contdbil, a fim de aumentar o grau de aplicabilidade e facilitar o entendimento do dono da empresa e
seus diversos gestores e/ou acionistas.

Entdo o Lucro, ponto de partida bdsico de nossa matéria possui varias definicdes. A seguir listamos
algumas:

¢ Rendimento auferido pelo investimento de capital em um
negocio ou empreendimento, ou o resultado da venda de um
produto ou servico, descontados os custos operacionais diretos e
indiretos de uma empresa, em determinado periodo. (Conceito
estritamente contabil)

e Lucro é a quantia que pode ser consumida sem prejudicar o
capital, incluindo tanto o capital fixo quanto o capital circulante.
(Adam Smith)

* O Lucro é a quantia pela qual seu patrimonio liquido aumentou
durante o periodo. (David Solomons).

* O Lucro é o resultado que pode ser retirado da entidade num
periodo, de forma tal que o patrimonio liquido seja exatamente
igual. (Eliseu Martins)

Os lucros podem se dar de vérias formas, dentre as quais destacamos:

a) Lucro com base na legislagdo vigente até 31/12/1995
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Tinha como principal caracteristica, em funcao do alto nivel de inflacdo até aquele periodo, levar em
consideracdo a correcao monetaria em itens do Permanente e do Patrimoénio Liquido.

b) Lucro com base na legislagdo atual

Em decorréncia da pseudo-estabilidade proporcionada pelo plano Real, o governo brasileiro acabou com
a corregdo monetaria, inclusive no calculo dos relatdrios contdbeis. Vale ressaltar que muitas empresas
ainda mantém relatdrios gerencias, nos quais ainda sdo considerados os efeitos das taxas acima da taxa
da inflagao.

c) Lucro com base na corregao integral
Reconhece o efeito inflaciondrio em todos os elementos do patriménio da empresa e evidencia os
valores em moeda de capacidade aquisitiva constante.

d) Lucro com base no GECON (Gestdo Econdomica)

Apuracdo do lucro econdmico com base nos pregos a vista em moeda constante (reposi¢do) e
custos/receitas de oportunidade. No nosso curso, para fins de analise da viabilidade econémica dos
investimentos trabalharemos com o lucro calculado com base na legislacdo atual, para entdo, a partir
dele construirmos o fluxo de caixa.

Vamos prosseguir acompanhando o Caso da Papa Capim — 32 Parte e verificarmos o lucro/prejuizo
aferido pela empresa entre o més de inauguragdo e dezembro/2003.

No final de Dezembro, a Papa Capim tinha a seguinte Demonstragao de Resultado do Exercicio:

Receita de Vendas Bruta (3.000 x RS 4,00) RS 12.000,00
(RS
(-) Tributos (10% referente a ISS/ICMS) 1.200,00)
RS 10.800,00
(=) Receita de Vendas Liquida (RS
(-) CMV (3.000 X RS 2,00) 6.000,00)
RS 4.800,00
(=) Lucro Bruto (RS
(-) Despesas Oper.(Pessoal: 2 x RS 600,00 x 3 3.600,00)
meses) (RS
(-) Despesas Adm.(RS 900,00 x 3 meses) 2.700,00)
(-) Despesas Depreciag¢do (RS 150.000,00 x 1%) (RS
1.500,00)
(RS
(=) Lucro Operacional 3.000,00)
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(-) Despesa Financeira (RS 20.000,00 x 3% x 3 (RS
meses) 1.800,00)
(RS
(=) Lucro antes do I.R. 4.800,00)
(-) Imposto de Renda (Base é negativa — ndo incide) | -
(RS
(=) Lucro / Prejuizo Liquido 4.800,00)

Portanto, no periodo dos trés primeiros meses de operacao a empresa Papa capim teve um prejuizo de

guatro mil e oitocentos reais.

Percebam que a formacgdo deste lucro sé levou em conta apenas aspectos contabeis. Ndo foi

considerado a inflacdo do periodo ou o valor de reposicdo dos estoques ou ainda os custos e receitas de

oportunidades do negdcio.

Caso da Papa Capim — 32 Parte

Eventos ocorridos até Dezembro/2003:

. Foram vendidas 2.950 unidades a um preco de RS 4,00.
. Pagamento de 10% de tributos (ISS/ICMS).

. Despesas Administrativas no valor de RS 900,00/més.

A partir de 05 de Outubro de 2003 a empresa entrou em funcionamento,
possuindo balango, conforme demonstragado contida na parte 2 do caso (pagina 5).

1. Foram consumidas 3.000 unidades de estoque (Custo RS 2,00).

2
3
3. Pagamento de 2 funcionarios no valor de RS 600,00 cada p/més.
4
5

. Depreciagdo do imobilizado proporcional de 1% para o trimestre.

RESUMO

A dinamica dos eventos de uma empresa é importante para sua gestdo e a Unica ferramenta que
subsidia o administrador com informacgdes é a contabilidade. Isto porque ela tem como objetivo

principal o controle do patrimonio.

A contabilidade é a Unica ciéncia que fornece, mediante seus relatdrios, a possibilidade de analise e

avaliacdo das mutagdes patrimoniais além de subsidiar proje¢Ges fornecendo as premissas e variaveis

necessarias.

O estudo de suas técnicas e de seus relatérios é necessario para o entendimento da dindmica
empresarial e para a construgdo dos fluxos de caixa — fundamentais para a andlise de viabilidade de

investimentos.
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UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 3 — ASPECTOS DA MATEMATICA FINANCEIRA

1 - O VALOR DO DINHEIRO

A matematica financeira é a esséncia da analise da viabilidade econémica de projetos de investimentos.
O uso desta técnica, apesar de pouco difundido entre as pessoas, é muito utilizada no meio académico e
pelo mercado empresarial, principalmente apds a disponibilidade de potentes calculadoras financeiras e

avancos tecnolégicos de hardware e softwares.

Muitas pessoas, ainda se sentem inibidas e inseguras diante destas calculadoras e de tao sofisticados e
potentes aplicativos. A complexidade dos calculos financeiros resume-se a operacgdes basicas de
poténcias e raizes que sdo resolvidos de forma rapida e simples pelas calculadoras.

Diariamente o profissional de administracao deve conhecer os conceitos que fundamentam a analise de
investimento, mas, sobretudo, também devem dominar os meios e as ferramentas que o auxiliam e
aceleram o processo de construcdo das andlises de investimento. Por isso o curso priorizara, toda vez
que possivel, o uso da calculadora HP12C e/ou.

Projeto de Investimentos

Projeto de Investimentos ndao deve ser entendido meramente como meio
de se conseguir empréstimos bancarios e, sim como ferramenta de
planejamento que é ser utilizada, também, para atestar a viabilidade
econOmico-financeira do empreendimento.

2 - TAXA DE JUROS
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O cidaddao comum no seu dia-a-dia tem uma idéia de juro quase sempre associada a idéia de um
empréstimo ou remuneracao de uma determinada aplicacdo financeira. Tem-se que ter em mente que
assim como um automovel tem seu preco, ou um servico possui seu valor de mercado, o dinheiro
também possui um preco.

Os recursos sdo escassos pois os individuos possuem necessidades de consumo. A preferéncia temporal
dos agentes econbmicos em postergar o consumo, ou seja, poupar exige uma recompensa. Nada mais
justo que este individuo receba juros pelo fato de ter deixado de consumir num determinado
momento. Exemplo.

O mesmo raciocinio vale para a antecipacdo de consumo, sé que, neste caso, ao invés de se ganhar uma
remuneragdo, juros sdo pagos pela utilizacdo de recursos futuros no presente.

A partir do mesmo exemplo anterior, suponha que o individuo ndo possuisse os recursos necessarios
para a compra do bem e tomasse a decisdo de efetuar a compra do bem, pagando-o em parcelas ao
longo dos mesmos seis meses.

Neste caso, ele estaria se beneficiando do bem hoje utilizando recursos de terceiros (financiador da
compra) para pagamento no futuro. Esta situagdo vai exigir a cobranca de juros (recompensa) do cliente
por parte do estabelecimento.

Exemplo

Tomamos como exemplo o Sr. Clévis Henrique que recebeu seu 13°
saldrio. Ele gosta muito de café expresso e ha muito tempo esta
guerendo comprar uma cafeteira de Ultima geragdo. O preco dela é R$
1.500,00. Por mais que o Sr. Cldvis goste de café ainda esta achando o
preco muito elevado. Dessa forma ele adia a compra por mais 6 meses e
deposita seu dinheiro num fundo de investimento que o remunera a uma
taxa média de 1% a.m..

No exemplo anterior o valor que nao foi direcionado ao consumo ganhou
uma remuneracdo de 1%a.m., pois postergar, consumo sempre exigira
um preco, Nno caso, juros.

Assim como os individuos, as empresas também fazem investimentos (aplicagdo de recursos em ativos)
na expectativa de receberem fluxos de beneficios financeiros futuros. Ou seja, as empresas esperam
uma remuneragdo sobre o seu capital que normalmente é expressa em taxas de retorno.
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Portanto, a taxa de juros é o indice que determina a remuneracao
de um capital num determinado periodo de tempo cuja
representacdo se da conforme abaixo:

n — Periodo de tempo

i — Taxa de juros

A taxa de juros ainda pode ser expressa de duas formas. No formato percentual ou no formato unitario.
A taxa percentual é a mais utilizada quando ha uma negociac¢do, transmissao da informacao
(propagandas) e a maioria das resolucdes em calculadoras. Contudo, para todos os célculos envolvendo
resolucdes via utilizagdo de formulas (manual), é necessaria a utilizacdo das taxas na forma unitaria. A
transformagao de percentual para unitaria se da pela simples divisdo da taxa por 100. Exemplo.

A taxa de juros requer alguns cuidados inerentes as particularidades das transacdes do
mercado. Sem a devida atencao, muitos equivocos podem ocorrer e no mundo dos negdcios
isto pode envolver grandes perdas. Uma pequena diferenca de conceito entre taxa postecipada
e antecipada ou juros simples de juros compostos ou ainda taxas nominais, efetivas ou reais
podem fazer com que a empresa deixe de gerar caixa necessario a sua sobrevivéncia.

Exemplo

Taxa percentual: 16%a.a. 1%a.m. 4%a.t.
Taxa unitaria: 0,16a.a 0,01a.m. 0,04 a.t.

3 - JUROS SIMPLES X JUROS COMPOSTOS

No regime de juros simples, a taxa incide sobre o capital inicial aplicado, sendo proporcional ao seu valor
e ao tempo de aplicagdo, possuindo crescimento constante ao longo do periodo de aplicagdo.

A férmula dos juros simples é dada por:
J=(PV xixn)FV=PVx[1+(i x n)], onde

FV - Valor futuro (Future Value)
PV - Capital inicial (Present Value)
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J - Juros
i - Taxa na forma unitaria (interest)
n - Periodo de tempo (number of periods).

Exemplo:

Taxa percentual: 16%a.a. 1%a.m. 4%a.t.
Taxa unitdria: 0,16a.a 0,01a.m. 0,04 a.t.

) Juros
n PV i J acumulados FV Juros Acumilados
0 |1.000] O 0 0 1.000
1 [1.000(10% [100 100 1.100
2 [1.000(10% [100 200 1.200
3 [1.000(10% [100 300 1.200
4 [1.000(10% [100 400 1.400 - L
5 [1.000( 10% [100 500 1500/, 4 2 3 4 5 &g
6 [1.000 | 10% 100 600 1.600 n periodos

Pode-se evidenciar no grafico acima que o regime de juros simples gera uma reta obviamente por ser
representada por uma funcdo linear.

No regime de juros compostos, os juros sdo obtidos a cada novo periodo e incorporados ao capital,
formando um montante que passara a participar da geragdo de juros no periodo seguinte, e assim
sucessivamente. Ou seja, a taxa de juros (i) incide sobre o montante (PV+j) do periodo anterior,
diferindo do regime de juros simples, em que a incidéncia é sempre sobre o capital inicial (PV).

A férmula dos juros compostos é dada por:
FV = PV x (1+i)n, onde:

FV - Valor futuro (Future Value)

PV - Capital inicial (Present Value)

i - Taxa na forma unitaria (interest)

n - Periodo de tempo (number of periods)
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Juros
acumulados FV Juras Acumulados

0 [1.000] O 0 ] 1.000

1 (1.000| 10% [100 100 1.100

2 (1.000(10% [110 210 1.210

3 [1.000(10% [121 331 1.331

4 [1.000[10% [133 464 1.464 - L

5 [1.000|10% |148 611 16115 4 2 1 4 5 &
6 (1.000(10% |161 772 1.772 n periodos

Como pode ser observado, o regime de juros composto gera uma curva pois sua fungdo é exponencial. O
teor do nosso curso se pauta em fun¢do desta forma de capitalizagao.

Os juros simples existem matematicamente, mas ndo sdo utilizados no ambiente empresarial e
mercadoldgico. Ao se plotar as duas curvas num Unico grafico ficam nitidas as diferencas entre as duas
formas de capitalizacdo e esta distor¢ao acentua-se com o incremento do tempo. Portanto, so existe
uma forma de calculo de juros que remunera de forma plena o uso do dinheiro que é o regime de juros
compostos.

Simples X Composto

I
0 1 2 3 4 5 6
n periodos

Exemplo - A Lepipopi Computers S.A. possui RS 120.000 disponivel em conta corrente e ndo deseja
deixa-lo parado. O diretor financeiro explicou ao seu gerente que ndo precisara utilizar os recursos
durante os proximos 3 meses. O seu gerente de banco, conhecendo a situac¢do, oferece uma aplicacdo
para este periodo com juros de 1%a.m. capitalizados mensalmente.

Utilizando-se a férmula de juros compostos chega-se a conclus3o de que a empresa terd RS 123.636 ao
final de 3 meses.

FV =PV x (1+i)n

FV =120.000 x (1+1/100)3
FV =120.000 X 1,0303

FV =123.636

Utilizando a HP12C
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Utilizando a HP12C

A HP12C é a calculadora financeira mais utilizada no mercado. No seu canto superior esquerdo, logo
abaixo do visor, localizam-se as teclas utilizadas para o calculo de juros compostos.

Para tanto, deve-se proceder da seguinte maneira:

10 passo - Zerar a maquina

=
Para tanto € necessario tecla e . Este procedimento deve ser feito todas as vezes que for
utilizar a maquina para evitar misturar valores que possam estar na memoria da calculadora. No visor
aparecera o valor zero.

20 passo - Informar o periodo da 12 capitalizacdo

Para tanto € necessario teclar \il e se a capitalizacdo ou pagamento comecar no més seguinte

7
ou teclar \ile ! se a capitalizacdo ou pagamento comecar no mesmo més. No exemplo acima, a
remuneracao ocorrera no meés seguinte. Mo visor continuara aparecendo o valor zero.

30 passo - Introduzir os dados informados
Os dados do exemplo t8m seus respectivos campos na calculadora e devem ser introduzidos conforme
€ mostrado abaixo:

« 120.000 PV

.3 “ - Insere-se guantidade de periodo relativo a aplicacao. No caso do exemplo, foram 3 meses.

- Armazena-se o valor no momento atual.

o1 “ - Insere-se a taxa do periodo relativo ao problema. No caso do exemplo, a taxa ja foi
informada em consonancia com os periodos, os seja 1% a.m.

40 passo - Achar o valor que se deseja

+ Teclar - A HP12C calcula o valor do montante final da aplicacdo de R$ 120.000 por 3 meses a
uma taxa de 1%a.m.. e mostra no visor o valor de 123.636,12 que refere-se ao valor que a empresa
recebera ao final de 3 meses.

n
Quantidade
de

= = =0 20 = = W =

B = BR SR HE O W OEm W =

o
= e s &= S | om =

PV PMT
Valor (Payment)
Prestacdo
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A utilizacdo da HP12C facilita a resolucdo de quaisquer problemas e ndo sé o cédlculo do Valor
Futuro. Na falta de apenas um dos elementos, seja o prazo ou a taxa ou o valor presente, mas
possuindo todas as outras informacdes, a calculadora possibilita o célculo.
Detalhe importante. Os sinais entre o Capital Inicial (PV) e o Valor Futuro (FV) devem ser invertidos,
caso contrdrio a calculadora produzird a mensagem Error 5.
A explicacdo é baseada na légica de que numa situagao de aplicagdo de recursos (poupador) ocorre
o movimento de saida de recursos para a posterior entrada de fluxos e numa situacdo de
empréstimo/financiamento (tomador de recursos) ocorre o movimento de entrada de recursos
para a posterior saida de fluxos.

Faca o teste, e confira se vocé acha as respostas abaixo.

Entrada Informacao Enfrada Informacdo Enfrada Informacdo

Py | 120.000,00 PV |120.000,00 Py 120.000,00
n TR 1 3 n 3
i 1% am. | 1% am. ("] | [
FV | 12363612 Fv_ | 123.636.12 Fv_ | 12363612
[Resposta] 3 | |Respostal 12000000 | |Resposta] 099999 |

4 - TAXA POR DENTRO X TAXA POR FORA

Ainda abordando os cuidados que taxa de juros requer, tome como exemplo uma simples operagao de
venda com lucro:

Se alguém pedir para vocé apresentar um relatério evidenciando o Lucro na forma percentual, quanto
seria? Neste caso, tém-se duas situacGes interessantes:

Lucro sobre o preco de venda — 40.000/100.000 — 0,40
ou 40%

Lucro sobre o custo — 40.000/60.000 — 0,667 ou 66,7%
100.000 - 60.000 = 40.000

66,7% (TD)
40% (TF)

A diferenca, no caso acima, deve-se a referéncia adotada. A primeira toma como base um valor maior e
é calculada por Fora enquanto a segunda toma uma base menor sendo calculada por Dentro. Ambas
estdo corretas, apenas possuindo referéncias diferentes.
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Essa situacdo, embora seja facilmente compreensivel, quando situada num ambiente
empresarial pode causar grandes confusdes, principalmente quando se envolvem outras
guestdes ndo pertinentes ao cdlculo em si.

A Relagdo matematica entre elas se da pelas seguintes
formulas:

Taxa por Dentro (TD)=TF / (1-TF)

Taxa por Fora (TF) =TD / (1+TD)

Exemplo

Receita com vendas — RS 100.000
Custo das Vendas — RS 60.000
Lucro — RS 40.000

5 - TAXAS EQUIVALENTES

As taxas equivalentes entre si sdo as que estabelecem relacao dentro
das condi¢Oes da sistemdtica de juros compostos. Duas ou mais taxas
sdo equivalentes quando, ao serem aplicadas sobre mesmo capital
(PV), durante o mesmo prazo (n), capitalizados de formas distintas,
produzem o mesmo montante (FV).

Para facilitar a compreensao, pode-se estabelecer a seguinte relacdo matematica:

(1+i) = (1+LP = (1+i)" = (1+i)?
] —

- I —

H = =

] —

Anual Semestral Trimestral Mensal

Apresentar uma coluna de cada vez

Percebe-se que ha um fracionamento do todo, mas o montante ndo se altera. Assim, da mesma forma
gue se fraciona o anual em semestral, trimestral e didrio, pode-se achar a taxa equivalente didria,
bimestral e até mesmo semanal.

O inverso também é verdadeiro e a taxa equivalente anual de uma taxa diaria segue o mesmo critério
alterando-se apenas o periodo conforme a férmula genérica.
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Exemplo:

Taxa Base Taxa Equivalente

1
15% a.a. — > Mensal ——* [1+0.15 -17100 i

12
20 am S 5 [140,02)T -1]*100 26,82% a.a.

1
7 - 2,96% a.t.
6% a.s. —» Trimestre ——» (0.0 -1]*100 °

Utilizando a HP12C

Formula genérica

g _ c wdime a9
i, =[(1+3,/100 1*100 (Formato Percentual)

i, = [(1+i, /100%™ — | o
g = [+, ](FormataUmtarlDIl

Onde:

i .

¥ - Taxa Equivalente

nd - Periodo referente a taxa desconhecida
nc - Periodo referente a taxa conhecida

s _Taxa Conhecida

Utilizando a HP12C

A HP12C proporciona forma mais direta de transformagdo das taxas com o auxilio de programacdes.
No intuito de consolidar o conhecimento da férmula e o uso da calculadora utilizaremos apenas o
recurso das teclas de poténcia YX e fragdo 1/x com numerador 1.

¥ 1X
(Poténcia) (Fragdo)
Prestacdo
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10 passo - Zerar a maquina
Este procedimento é padrdo e deve ser feitos todas as vezes que se utilizar a maquina a fim de evitar

misturar valores contidos na memadria da calculadora. Para tanto € necessario teclar II' e .

20 passo - Entrar a taxa
Informar a taxa conhecida na forma percentual. Utilizando o primeiro exemplo anterior, ou seja, achar a

- - sJores
taxa equivalente mensal de 15% a.a.. Desta forma insere-se, i

30 passo - Colocar na forma unitaria
Para tanto basta dividir o valor 15, que se encontra no visor, por 100 e somar 1, conforme a seqiéncia
de teclas abaixo:

B00-88

40 passo - Entrar com o periodo

Se tudo deu certo, neste momento o visor da HP12C mostra o valor 1,15. A taxa esta pronta para ser
trabalhada e permanecera na memoria da maguina. Segundo a formula [(1+ic/100)nd/nc-1] x 100,
precisamos entrar com os periodos. O periodo desconhecido € o mensal, ou seja, o valor 1. A HP12C

possui a tecla Il que representa uma fracdo cujo numerador € 1. Portanto, periodo desconhecido.
Entao, insere-se o valor 12, que € o periodo conhecido teclando-se
valor 0,08333.

. No visor aparecera o

50 passo - Proceder a potenciacdo.

Meste momento a HP12C possui dois ndmeros em sua memoria. O primeiro € 1,15, cujo valor ndo se
pode observar no visor. O segundo € 0,08333 — que € o valor correspondente entre a divisdo dos
numeros de periodos desconhecidos e conhecidos. Basta entdo teclar YX. Assim, a HP12C eleva o
numero 1,15, previamente na memoria, a 0,08333. Mo visor aparecera o ndmero 1,0117 que € a taxa
na forma unitaria. Para transforma-la em percentual basta diminuir de 1 e multiplicar por 100 e
encontrar-se-a o resultado 1,17%.

6 - CAPITALIZACAO E DESCAPITALIZACAO

Estes dois conceitos ja foram vistos, implicitamente, quando do estudo de juros compostos. Contudo, é
importante explicitar suas fung¢des, pois se trata de um dos pilares mais importantes da andlise de
viabilidade dos projetos de investimento.

FV=PVx(1+i"

A capitalizagdo refere-se ao processo de levar para o futuro um valor
ou fluxo de valores presentes a certa taxa de juros. Para tanto, basta
utilizar a equagao na sua forma direta ou a HP12C conforme
demonstrado anteriormente. Exemplo
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A descapitalizagdo é o processo inverso a capitalizacdo. Consiste em
trazer o valor presente, um valor ou fluxo de valores futuros a certa
taxa de juros. Para tanto, basta utilizar a variagcdo da equacado de
juros compostos ou HP12C. A utilizagdo da formula se da pela

pela taxa elevada ao periodo, conforme o Exemplo.

evidenciagdo do Valor Presente. Neste caso, o Valor Futuro é dividido

FV=PVx(1+i)"PV=(1+i)" - i=-1

Exemplo:

Taxa média de 6% a.a.

>

R% 100.000,00 10 anos R 179.084,77

Exemplo
FV FV*
FV=PVx(1+i PV = i=i= -1
x(1+i)n> a+" 2>i=1i oy
T édiade 12% a.a.
RS 321.973,24 < axamidiadelZ%aa o« 600.000,00
10 anos

7 - TAXA DE JUROS NOMINAL X EFETIVA X REAL

A taxa de juros nominal (in) é uma taxa referente a um periodo
que nao coincide com o periodo de capitalizagdo dos juros. Ela
ndo corresponde ao ganho/custo financeiro do negdcio e
normalmente tem periodicidade anual. Exemplo.

A taxa de juros nominal é muito utilizada no mercado, quando da
formalizagdo dos negécios; contudo, ndo é utilizada diretamente
nos calculos por ndo corresponder a efetivo ganho ou custo
financeiro.

A taxa de juros efetiva (ie) é a que corresponde, de fato, ao ganho
ou custo financeiro do negdcio. Toda taxa de juros que coincide
com o periodo de capitalizagdo dos juros, € uma taxa

efetiva. Exemplo.

Exemplo

30,0%a.a., com capitalizagdao anual.
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9,0%a.s., com capitalizacdao semestral.
3%a.m., com capitalizagao mensal.

Exemplo

30,0%a.a., com capitalizagdo mensal.
9,0%a.s., com capitalizacao bimestral.
3%a.m., com capitalizagao diaria.

A conversdo de uma taxa nominal em uma efetiva ocorre pela simples obtencao da taxa proporcional
dos referidos periodos, utilizando a seguinte formula. Exemplo.

. i . o . , .
i, = ;” (numero de capitalizagGes contidas no periodo da taxa nominal)

A taxa de juros normalmente é composta por varios componentes, mas dois deles, sempre presentes,
se destacam:

* Taxa de remuneracdo do capital

* Taxa de inflacdo

A taxa de juro real (ir) é a taxa efetiva (ie) excluidos os efeitos inflaciondrios
(if). Ou seja, a taxa de juros real corresponde ao ganho ou custo financeiro
real.

Para se calcular a taxa real, utiliza-se a Equagao de Fisher que possui a seguinte relagdo:

Taxa Unificada (Taxa Nominal)

in=[(1+i)*Q+i)] -1

Taxa desmembrada (Taxa Real)

o (M +i)
T A+

Exemplo

O Sr. Ludovico aplicou R$15.000,00 por 6 meses resgatando R$17.250,00 ao final do periodo. Neste
mesmo periodo a inflagdo foi de 5%. Entdo qual seria a taxa real conseguida pelo Sr. Ludovico?
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R$17.250

Lo

R$15.000

Taxa nominal (in): 17.250/15.000 = 15,0%a.s. ou 2,36% a.m.

(1+0,15)

—1-= o .
(1+0,05) 1=9,52%a.a. ou 1,53% a.m.

Taxa real (ir):

Taxa de remuneracao do capital

A Taxa de remuneracdo do capital é o preco do uso alternativo do recurso capital também denominada
taxa real de juros.

Exemplo

Taxa Nominal Taxa Efetiva  Taxa Equivalente
30,0%a.a., ¢/ capitalizagdo mensal 2,50% a.m. 34,49% a.a.
9,0%a.s., ¢/ capitalizacdo bimestral 3,00% a.b. 9,27% a.s.
3,0%a.m., ¢/ capitalizagdo diaria 0,10%a.d. 3,04%a.m.

Muitas pessoas confundem Taxa Efetiva com Taxa Real. Como visto, a primeira é
aquela que corresponde, de fato, ao ganho/custo financeiro do negdcio.

Taxa de inflagao

A Taxa de inflagdo destina-se a repor o poder aquisitivo do capital. Ou seja, ndo se
constituiu em remuneragao.

8 - DIAGRAMA DO FLUXO DE CAIXA

Como a natureza dos problemas de célculo financeiro esta sempre associada a idéia de troca temporal
de fluxos financeiros, é normal expressa-las por meio de uma representacdo grafica, denominada
diagrama de capital no tempo ou fluxo de caixa. Os métodos quantitativos vistos até aqui sdo aplicados
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com base nestes fluxos operacionais liquidos de caixa e seu dimensionamento é considerado como o
aspecto mais importante da decisado.

A utilizacdo do diagrama é fundamental para o estudo de andlise de investimento. Ele ajuda a utilizacdo
de calculadoras financeiras e planilhas eletrénicas, em fun¢do de sua ldgica, facilita o raciocinio do
usuario e ordena o processo de construcao da andlise, pois permite a representacao visual do problema
estudado.

A representacao do fluxo de caixa de um projeto de investimento consiste em uma escala horizontal, na
qual sdo assinalados os periodos de tempo. Também compGem a representacao eixos verticais ou setas,
cujo objetivo é identificar entradas e saidas de caixa.

As setas para baixo representam saidas de recursos financeiros. Os casos mais comuns s3o 0s
investimentos, reinvestimentos e aplicacGes financeiras. Ja as setas para cima representam as entradas
de recursos, tais como receitas financeiras de aplica¢Ges e lucros gerados por investimentos
operacionais feitos.

O fluxo pode ter varias saidas e entradas, dependendo do perfil do negdcio que esta se estudando.

Entrada de caixa

f

v

Saida de caixa

Exemplo

A empresa Parceiros e Consultores Empresariais S.A. possui R$200.000 parados em conta corrente cujo
destino sera a abertura de uma filial em Salvador. Enquanto n3do abre a filial, o Banco Y&Z ofereceu uma
aplicacdo com retorno em 4 parcelas de RS 40.000,00.

40.000 40.000  40.000 40.000

1 T 1

i = 12,59%a3a.q ou 3.01% a.m.

120.000

Valor presente de um capital ou conjunto de capitais

Tendo em vista que o dinheiro tem valor no tempo, qualquer capital expresso numa data futura tem um
valor equivalente na data de hoje. Este valor equivalente ou também chamado valor atual ou ainda

© 2011 - AIEC - Associagéo Internacional de Educagdo Continuada

38




311 — Anélise de Investimento | Unidade 01

denominado valor presente, é muito importante para a andlise da viabilidade dos projetos de
investimento e por consequéncia para a tomada de decisdo.

i=3%am n=1anoou 12 meses 90.000

——
o

777

Pode-se trabalhar com a taxa mensal ou achar a equivalente anual.

Utilizando a férmula de descapitalizagdo temos:

PV Fv PV 90.000 PV =63.124,19
= — > = " > =] . >
a+on (14 0,03)12
Ou
FV 90.000
PV = - PV =63.124,19

a+or (1 + 0,4258)"

Ou seja, a debénture que vence em 12 meses, no valor de RS 90.000,00, deve ser comprada hoje a um
preco de RS RS 63.124,19.

Também, pode-se resolver esta questdo utilizando a_HP12C_conforme fluxo abaixo:

Da mesma forma que se calcula o valor presente de um fluxo de capital, pode-se calcular também o
valor presente de um conjunto de capitais, que é dado pela soma dos valores atuais de cada um dos
capitais que compdem o fluxo total. Neste caso, ndo existe uma férmula Unica que calcule todos os

conjuntos de capitais. A solu¢do ocorre por intermédio da calculadora financeira._Exemplo.

Num primeiro momento alguém poderia pensar que bastaria somar o valor das notas promissorias e o
montante da divida seria R$10.000,00. Lembre-se que o dinheiro muda seu valor no tempo. RS 4.000,00
daqui a quatro meses tém valor diferente de RS 4.000,00.

Portanto, como o cliente deseja pagar sua divida futura hoje, é necessdrio trazer seu fluxo de
pagamentos futuros a valor presente. Para tanto, deve-se proceder da seguinte maneira:

Utilizando a férmula de descapitalizagdo temos:
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py — 1000 2.000 3.000 4.000
T (1+0,02) (1+0,02)% (1+0,02)° (1+0,02)*
N% NZ NZ NZ
_ 1.000 2000 3000 4.000
- 1,02 1,0404 = 1,06121 1,08243
N% NZ NZ NZ
PV = 980,39  1.922,33 282697  3.69538
PV~ R$9.425,08

0 valor é bem diferente dos RS 10.000,00 formados pela simples soma das parcelas nominais. O
exemplo acima é simples. Possui apenas 4 fluxos e por esta razdo é possivel solucionda-lo utilizando a
féormula de descapitalizagdo de juros compostos.

Contudo, na vida pratica os fluxos sdo mais complexos e o auxilio da calculadora torna-se imprescindivel.

Para tanto, é necessdrio conhecer-se mais trés teclas e o uso das fun¢ées f e g na HP12C

IRR
(Taxa interna
de retorno)
Funcao f

CFdCash Flow
momento Zero)
NPV
(Net Present Value)
Funcao f

CFj (Cash Flow
momentos
subsequentes)
Fungdo g

Exemplo

a taxa de juros é de 2% a.m.?

Um cliente quer pagar uma divida ao banco representada por 4 notas
promissérias com vencimentos mensais consecutivos, no valor de R$1.000,
R$2.000, R$3.000 e R$4.000. Qual o valor presente desta divida, sabendo-se que

1.000

2.000 3.000 4.000
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HP12C

1o - Zerar a memoria da calculadora

20 - 90.000 FV

30-12n

40 - 3 i

50 - Teclar PV para achar o valor presente

RESUMO

A Matematica Financeira é o instrumento que viabiliza as andlises de investimento. O estudo da
capitalizacdo e descapitalizacao de fluxos financeiros sdo fundamentais para o calculo dos indicadores
gue servem de parametro para a tomada de decisdo dos gestores.

Para tanto, é necessdria a revisdo de definicdes basicas, como juros simples, até conceitos mais
encorpados, como a diferenciacdo entre taxas equivalentes, efetivas e reais.

Aliada a Contabilidade, a Matematica Financeira sera utilizada em todos os problemas envolvendo
analise de projeto de investimento bem como os cdlculos sobre sua viabilidade.

UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 4 — INDICADORES DE RENTABILIDADE E PERFORMANCE

1 - IMPORTANCIA DO INVESTIMENTO

Os estudos cientificos tentam mapear e explicar as causas do alto indice de mortalidade das micro e
pequenas empresas nacionais. A empresa garante sua continuidade, seu objetivo natural, quando
cumpre sua missdo, seu objetivo determinado. Para tanto a empresa deve procurar trabalhar com
eficacia empresarial, envolvendo operagdes e investimentos no curto e longo prazo.

Os investimentos s3o a¢des fundamentais para que as empresas alcancem seus
objetivos. Os investimentos sao necessarios a qualquer empresa e a qualquer nagdo, pois
permitem seu desenvolvimento, crescimento e lucratividade. Contudo, o investimento
por si s6 ndo é suficiente. Se ndo houver “retornos de investimentos” satisfatérios, os
investidores nao estardao motivados para investir.

A reducdo dos niveis minimos de retorno do investimento das instituicdes pode indicar problemas de
incompatibilidade entre os resultados obtidos e os investimentos feitos.
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Até mesmo empresas sem fins lucrativos necessitam que seus investimentos sejam bem
remunerados para que suas atividades ndo corram os riscos de perder a continuidade.

A decisao de investir é cercada por ciéncias, técnicas e informac¢des que auxiliam e influenciam
os gestores, tais como a Estatistica, a Economia e o mercado. A Matematica Financeira no
momento anterior a decisdo, subsidiando calculos Uteis as projecdes, e a Contabilidade,
utilizada para controle e avaliacdo, num momento posterior a decisdo.

Matematica
Financeira Contabilidade

: 5
o &
¢
& . I
§ Decisao de
Inwestir

Fonte: Livio Retomo de Investimento -
Abordagem,

2 - INDICADORES DE RENTABILIDADE

Apesar das diferencas conceituais e das limitacdes praticas de cada uma das ciéncias, Matematica
Financeira e Contabilidade se complementam quando utilizadas para a analise de retorno dos
investimentos.

A andlise de viabilidade de um projeto industrial em fase
inicial, pré-operacional ou de estudo é amplamente
analisada por meio de um conjunto de critérios
estabelecido pelas teorias da Matematica Financeira.

Contudo, antes de serem estudados os métodos de avaliagao de projetos de investimento, é necessario
conhecer alguns importantes indicadores econémico-financeiros.

Quando a empresa ja estd em operacao, as analises sdo enriquecidas pela leitura, interpretacdo e
analise dos relatdrios contabeis, efetuadas a partir de relagdes percentuais horizontais, verticais e da
anadlise de indicadores de liquidez, estruturais e principalmente de rentabilidade. As analises se utilizam
da Matemdtica e ocorrem em funcdo da Relagdo entre as contas do Balango Patrimonial e da
Demonstracdo do Resultado de Exercicio.

Para o estudo da andlise de investimento, os indicadores de rentabilidade sdo os mais relevantes a
serem estudados. Eles visam avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relagao a
determinados parametros.
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BALANCO PATRIMOMIAL Demonstracdo do Resultado do
Exercicio - DRE

(+)|Receita bruta de vendas/servicos
(-1 | Tributos (ICRESIPI
:dﬂzﬂita liguida de vendas/servigos

[® das mercadonias/senvipos vendidas
= Tuta

| adminstrativas
:l| operacionais
i de depreciacio
Jperacional
¢a Despesas Financeiras
sdltado ndo operacional
~=-TLucro antes do Imposto de Renda - LAIR
1 [Imposta de renda
-} |Contribuican social
= |Lucro/Prejuizo liguido

A andlise baseada apenas no valor absoluto do lucro liquido é insuficiente e possui um sério risco de ma
interpretacdo, pois nao reflete se o resultado gerado no exercicio foi apropriado com o potencial
econdmico da empresa.

Cabe ressalvar que estes indicadores exercem muita influéncia em todos os tipos de decisdes das
empresas.

A andlise da taxa de retorno de investimento é
estabelecida pela razdo entre o Lucro e o Capital
Investido.

Esta é uma relacdo de desempenho simples, bastante utilizada pelo mercado e aceito como indice de
medida de eficacia da empresa.

A grande questdo desta formula é conceitual. Existem tantos tipos de lucro que, dependendo do
enfoque que se quer dar, podem-se usar quaisquer linhas do lucro da Demonstracdo de Resultado do
Exercicio tais como o lucro operacional, lucro liquido, lucro antes do IR dentre outros. Isso sem
mencionar as diversas formas legais e gerenciais de se calcular o lucro de um periodo.

3 - RETORNO SOBRE O ATIVO - RSA (RETURN ON ASSETS - ROA)

Indicador evidenciado na forma percentual informa o retorno produzido pelo total das aplica¢des
realizadas por uma empresa em seus ativos estabelecida pela seguinte equacgao:

© 2011 - AIEC - Associagéo Internacional de Educagdo Continuada

43




311 — Analise de Investimento | Unidade 01

ROA =

_ Lucro Operacional Liquido de 1. R

Ativo

O lucro operacional representa o resultado da empresa antes das despesas
financeiras, determinado somente por suas decisdes de investimento e
independente de como a empresa é financiada.

E importante retirar-se o |.R. da base para efeito de comparag¢do com outros indicadores formados apds

a tributacdo como é o caso do RSPL e EVA, que serdo abordados posteriormente.

Margem =

Lucro Operacional

Vendas

A margem é expressa em valores percentuais e representa a parcela do lucro operacional que uma

empresa obteve sobre o montante de suas vendas. O giro expressa a quantidade de vezes que a

empresa consegue girar seu préprio ativo.

ROA = Margem X Giro

Lucro oper. Vendas

ou ROA =
Vendas Ativo

Em meio a tantas férmulas e equacdes o importante é entender as rela¢des. As acdes tomadas

provocam impactos, sejam no resultado, sejam no balanco.

Exemplo:

| RSPL — Retorno sobre o Patriménio Liquido. |

| EVA - Valor Econdmico Agregado (Economic Value Added). |

Exemplo:

A empresa Tiras S.A. que fabrica chinelos para exporta¢do recebe um pedido extra
em fung¢do do aumento da demanda. Sua capacidade operacional estd a 100% e
para cumprir o novo contrato faz um investimento de R$100.000 com recursos
proprios para adquirir uma nova maquina.
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BALANCO PATRIMONIAL Demonstragio do Resultado do
Ativa Circulante Passiva Circulant= Exercicio - DRE

50.000 30.000 [ |Rec. bruta de vendas/servigos 210,500
(-] | Tributas (ICMS/IPI) [10.5000

= |Rec. lig. de vendasfservicos  300.000

I-l | Custo das merc. fservicos vend.  (95.0000

= |Lucro Bruto 105.000

I-} | Despesas administrativas [30.000)

';'J Despesas operacionais (5.000)

P I- DES preciacd 25.000

Permanents Patrimanio Liguida =J Eﬁim S;gfifmﬁl:m = 4J5IDE,!H,
150.000 l'llr 170.000 I+/-)| Receita f Dezpesas Financeiras 0
I+/-)| Resultadn nio operacionzl i

= |Lucro antes do Imp. de Renda  45.000

A -1 [Imposts de renda [25%) (11.250)

100.000 100.000 (-] | Contribuicio social [3%) {2.250)

'] = |Lucro/Prejuiza liquido 31.500

A injecdo de recursos préprios feita na empresa aumenta seu patrimonio liquido e tem um Unico
propdsito. Receber remuneracdo futura minima, exigida pelos seus proprietarios e acionistas.

Por consequéncia, este recurso é empregado no permanente, quando da aquisicdo de bens de producdo
e recursos, que tem como finalidade gerar produtos que serdo vendidos para o mercado externo.

A venda, por sua vez, produzira receitas as quais se transformardo em lucros depois de deduzidos seus
custos e despesas operacionais.

Ou seja, todos os movimentos e operagdes empresariais impactam os relatérios contabeis. Por isso, os
indicadores econdmicos sdo muito eficazes em medir se os resultados desta dindmica sdo satisfatorios.

Como critério de decisdo, o Retorno sobre o Ativo pode ser
interpretado como o custo financeiro maximo que uma empresa
deve incorrer em suas captagdes de recursos de terceiros. Mas o que
isso quer dizer?

Se a empresa obtiver empréstimos a um custo financeiro (taxa de juros) superior aos retornos gerados
pelo seu ativo, o resultado produzido pela aplicacdo desses recursos sera evidentemente inferior ao que
se deve pagar ao credor (Terceiros).

Exemplo.

O Retorno sobre o Ativo (ROA) teria se mantido em 15% como evidenciado abaixo.

roq = 0000070y " (#5000x0,70)
T T 200000 20D 6000 27

Exemplo — Suponha que, no exemplo da TIRAS S.A. anterior, o lucro operacional
da empresa antes do investimento era de RS 30.000 e que ap6s o investimento
de RS 100.000 tenha obtido um lucro operacional no ano seguinte de RS 45.000.
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BALANCO PATRIMONIAL Demonstragio do Resultado do
Ativa Circulante Passivo Circulants Exercicio - DRE

50.000 30.000 ‘v [Rec. bruta de vendas/servicos  210.500
(-] | Tributas (ICKSSIP) [10.500)

= |Rec. lig. de vendas/servicos 200,000

i-1 | Custo das merc. /servicos vend. (950001

= |Lucro Bruto 106.000

-] Despesas administrativas | 30000

| | | Despesas operacionats (5.000)

e e L DES preciacs 25.000)

PErmanente Patriménio Liquido =J EE;M ;;:f:?nrﬁf R 4J5.|:::|!]-D
150.000 /| 170.000 I+/-}| Receita/Despesas Financeiras ¥}
[ I+/-}| Resultado ndo operacional i

= |Lucro antes do Imp. de Renda  45.000

1 I-T [Impasto de renda (25%) {11.250)

100.000 100.000 (-] | Contribuicio social [3%) (2.250)

"| = |Lucro/Prejuizo liquido 31.500

Ao longo desta disciplina, ficara mais clara a necessidade de o gestor simular e projetar com
antecedéncia, de preferéncia na fase de planejamento, quais recursos captar, a que nivel de taxas
poderd se expor e de que forma aloca-los.

Portanto, se o custo de capitais de terceiros (Bancos) estiver maior do que 10,5% a.a., (partindo-se da
premissa de que o periodo avaliado fosse anual) ndo compensaria toma-los.

] 2
[ i
S I :
[ @
< o
g =
g i
=]
..*-"E Taxa ROA
[=%
o
o
8 ]
2 . E
: I :
- &
= i

Mais uma vez é importante relembrar e destacar que os proprietdrios e acionistas devem ser
remunerados a taxas condizentes com o risco que assumem ao investirem nos seus negoécios, sob pena
de haver fuga de investimentos e desestimulo a alocagdo de recursos no processo produtivo.

Outra importante ponderacdo a ser feita é a de que um empréstimo desfavoravel no momento do
planejamento nado significa que ndo podera ser favoravel amanha, pois os cendrios mudam e processos
operacionais evoluem.

4 - RETORNO DO INVESTIMENTO — (RETURN ON INVESTMENT - ROI)
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A expressdo mais comum e usual é a do Return On Investment (ROI) que é calculada a partir de dados

contabeis e é estabelecida pela relagdo abaixo:

ROI =

Lucro Operacional liquido de I.R.

Investimento

O Lucro Operacional — visto anteriormente — é oriundo das atividades operacionais das empresas, como
o préprio nome indica. Ou seja, sua base ndo é composta pelos efeitos dos encargos financeiros.

J4 o montante do investimento é composto pelo ativo reduzido dos passivos necessarios ao seu
funcionamento, normalmente localizados no Passivo Circulante. As principais contas sdo as de

fornecedores, salarios a pagar e contas a pagar.

ou

Investimento = Ativo Total — Passivo de Funcionamento

Investimento = Passivo Oneroso + Patriménio Liquido

O ROI é uma alternativa ao uso do ROA para avaliar o retorno produzido
pelo total dos recursos aplicados por acionistas e credores nos negdcios.

Calculando-se o ROl da empresa Tiras S.A. tem-se:

BALANCO PATRIMONIAL Demonstragio do Resultado do
Ativo Circulante | Passivo Circulante Exercicio - DRE

50.000 30.000 [_+] Rec. bruta de vendas/servigos 210.500
(-] | Tributas (ICKSSIP) (10500
= |Rec. lig. de vendasfservipos  100.000
i-1 | Custo das merc. /servicos vend. (950001
= |Lucro Bruto 106.000
R |:'J Despesas administrativas | 30000
[-] | Dezpesaz operacicnat (5.000)
e e [-] | Despesas de depreciaci 25.0000
Fermanente ‘| Patrimonio Ligquido (= LE;m S;Efxfmﬁfla = 4'15.[,,3,”
150.000 170.000 |+5-}| P sceita/Despesas Financeiras 4]
I+&  ‘wltado ndoc operacional a
| ¥ Jicroantes do Imp, de Renda 45,000
Impasto de renda (255%) (11.250)
100.000 o1 | Contribuicio social [5%) {Z.250)
| || = [Lucra/Prejuizo liquido 31.500
ROI (45.000 x 0,70) 31500 _ . 579,
= = = b a.a.
100.000 + 170.000 270.000 ’

5- RETORNO SOBRE O PL - RSPL- (RETURN ON EQUITY - ROE)
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Um dos indices mais utilizados pelas empresas e pelo mercado de forma geral, mensura o retorno dos
recursos aplicados na empresa por seus proprietdrios. O Retorno sobre o Patrimdnio Liquido é calculado

por meio da seguinte férmula:

Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

ROE =

A légica deste indicador é simples. Os proprietdrios da empresa, ou os investidores ou os acionistas, ao
alocarem recursos em empreendimentos esperam ser bem remunerados, caso contrdrio ndo o fariam e

os alocariam numa segunda alternativa (Custo de Oportunidade).

Este indice mede exatamente a rentabilidade gerada pela empresa sobre os recursos efetivamente
investidos pelos proprietarios. Além disso, o seu resultado é passivel de comparacdo com outras
alternativas para fins de avaliacdo. Calculando-se o ROE ou RSPL, do exemplo anterior, tem-se:

BALANCO PATRIMONIAL Demonstracio do Resultado do
Ativo Circulante Passiva Circulante Exercicio - DRE

50.000 30,000 e[ [Teew 'EE_::. I:-rut_a de ':.lendas."servi;us 210,500
-~ 1=} | Tributos (ICMSSIPI) [10.500

= [Rec. lig. de vendas/servicos 200,000

I-} | Custo das merc. /servicos vend. (950000

= |Lucro Bruto 105.000

I-1 | Despesas adminstrativas (30.000)

';'J Despesas operacionats (5.000)

e e | DES preciacs 25.000)

FErmanente /| Patrimanio Liguido =J Eﬁim g;:f:?urﬁf - 4;[,[,!},0
150.000 | (170.000 I+/-}| Receita/Despesas Financeiras 4]
I+5-}| Resultado ndc operacional i

= [Lucro antes do Imp. de Renda  45.000
I-T [Impasts de renda (25%) (11.250)
100.000 100.000 I} |Contribuicdo social [5%) (2.350)

'] = |Lucro/Prejuizo liquido 31.500

Esta taxa significa que os recursos alocados pelos sécios/acionistas no negdcio da empresa renderam
14,41%. Esta taxa é bem superior aos 10% a.a. de custo financeiro cobrado por terceiros e de 12% a.a., a
qual é a taxa que os sdcios/acionistas esperavam receber como remunerac¢do ao capital alocado na

empresa (custo de oportunidade).

24.500

— =1441%a.aq.
170.000 el C

ROE ou RSPL =

Esta taxa significa que os recursos alocados pelos sdcios/acionistas no negdcio da empresa renderam
14,41%. Esta taxa é bem superior aos 10% a.a. de custo financeiro cobrado por terceiros e de 12% a.a., a
qual é a taxa que os sécios/acionistas esperavam receber como remunerac¢do ao capital alocado na

empresa (custo de oportunidade).
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6 - GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA — (GAF)

A alavancagem financeira é um conceito simples. Esta vinculado a capacidade de as
empresas utilizarem recursos de terceiros para financiar suas atividades e gerar riqueza
aos seus acionistas. Ou seja, o conceito esta diretamente associado ao diferencial de taxas
de juros dos empréstimos tomados e da intensidade de uso destes recursos de terceiros.
Quanto mais barato for o recurso de terceiros mais a empresa se beneficiara.

E importante lembrarmos que estes recursos de terceiros devem possuir taxas menores que as margens
operacionais da empresa, caso contrario ndo havera a alavancagem.

O GAF é um indicador numérico, e ndo percentual como os estudados
anteriormente. Sempre que for maior que 1, denota que o capital de terceiros estd
influenciando positivamente o retorno de capital préprio da empresa. Por outro
lado, se for menor que 1 reflete uma situacao desfavoravel.

E comum ocorrer inviabilidade de um projeto de investimento em funcio da existéncia de taxas de
retorno abaixo do minimo esperado e ao se conseguir linhas de financiamento a taxa de juros
subsidiadas para o projeto tornar-se viavel.

Mais uma vez, esta capacidade de elevar o retorno operacional ocorre pela existéncia de passivos mais
baratos em relagdo ao retorno que os ativos produzem. Utilizando a légica matematica da férmula
acima, pode-se constatar que, se ndo existissem Despesas Financeiras, o valor do GAF seria unitario. Ou
seja ndo haveria o processo de alavancagem em fungdo da inexisténcia de recursos de terceiros.

E se existissem valores de Despesas Financeiras maiores que o Lucro Operacional? Neste caso também
nao haveria alavancagem. Na verdade existiria uma relacdo inversa de destrui¢do de resultado que
impactara um indicador a ser estudado mais a frente, que mede a criagao de valor da empresa.

Existe uma outra forma de se calcular o GAF, usualmente denominada em alguns livros de sintética. A
féormula, apresentada a seguir, é direta e utiliza dois indicadores de rentabilidade estudados:

ROE (RSPL)
GAF= ——— =
ROA (RSA)

Uma empresa que tem como politica financiar suas atividades e seus projetos apenas com recursos
proprios, apresentara um RSPL (ROE) igual ao RSA (ROA), e a razdo entre esses dois indicadores sera
igual a 1. Isto é dbvio e se explica em razdo de ndo existir despesas financeiras a serem deduzidas do
lucro operacional. Dessa forma, o lucro operacional serd o mesmo que o lucro liquido, sempre se
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lembrando de que é necessario extirpar o efeito do imposto de renda. Quando esta situa¢do ocorre ndo
ha processo alavancagem financeira.

Indicador Situacao Razao

GAF = 1 RSPL » ROA ROA > Custo da divida (Ki)
GaF =1 RSPL = ROA ROA4 = Custo da divida (Ki)
GAF < 1 RSPL < ROA ROA < Custo da divida (Ki)

Portanto, parece dbvio que para os sdcios/acionistas quanto maior for o GAF maior serdo seus retornos.

Contudo, devemos alertar para o fato deste indicador também ser uma medida de risco. Quanto maior o
GAF, maior é o risco em funcdo da exigibilidade de pagamento aos agentes que estdo proporcionando o

financiamento.

Calculando-se o GAF da Empresa Tiras S.A., obtém-se:

GAF = 14,41“;"’13 = 1,3?
10,5%

Significa que a empresa conseguiu alavancar o retorno esperado pelos sécios e acionistas em 1,37 vezes.
Caso ndo houvesse a alavancagem, seus recursos seriam remunerados a uma taxa de 10,5% e nao
14,4%.

7 - EcoNomIC VALUE ADDED — (EVA)

O conceito de valor econémico agregado, traduzido pelo indicador EVA, ficou bastante popularizado na
década de 1990 e atualmente é bastante utilizado no mercado. Este indicador se aproxima muito do
VPL, principal metodologia de andlise de investimentos, cujo estudo ocorrera mais adiante.

O EVA ou VEA, como também é denominado em alguns livros, tem por finalidade medir
a criacdo de valor do desempenho operacional da empresa, identificada nos relatdrios
contabeis. Seu calculo exige algumas adaptacdes nos demonstrativos, procurando
evidenciar a parte operacional, a segmentacao do I.R. e os beneficios fiscais do uso de
capitais de terceiros.

Sua interpretacdo pode ser feita como o resultado que excede a remuneracdo minima exigida pelos
financiadores da empresa, sejam eles terceiros (bancos) e/ou préprios (proprietarios/sdcios/acionistas).
O valor é expresso em unidades monetarias e indica se a empresa esta criando ou destruindo valor.
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O calculo do EVA exige conhecimento do custo total de capital da
empresa, que é determinado pelo custo de cada fonte de
financiamento, ponderado pela participacdo de cada um.
Representa, basicamente, o custo de oportunidade dos
sécios/acionistas. A férmula do calculo do custo de capital é
denominada WACC (Weighted Average Cost of Capital) que nada
mais é que o custo médio ponderado do capital, conforme é
mostrado abaixo:

WACC = (%Capital de terceiros x Ki liquido IR) + (%Capital Préprio x Ke)

registrada em 1992.

Eva é propriedade da empresa de Consultoria Stern & Stewart, marca esta

Deve-se extrair o |.R. do custo de capital de terceiros (Ki) em fun¢do do seu beneficio quando do célculo

do Lucro Liquido.

BALANCO PATRIMONIAL

Ativo Circulante  50.000 | Passivo Circulante 130.000
Estogue 50.000 | Formecedores 30,000

Financiamento 100.000
Permanente 250.000 | PatrimGnio Lig.  170.000
Imaobilizado 250000 | Capital 170.000

0% a.a

10% a.a

12% a.a

Com base nas informagdes da Empresa Tiras S.A. o seu
custo do capital é:
WACC =(0,3703 x (0,10 x 0,70)) + (0,62963 x 0,12)
WACC =0,0259 + 0,0755

WACC =0,10145 ou 10,145%

De posse desta informacdo o calculo do EVA® torna-se possivel.

Além do WACC sdo necessdrias outras informagdes como o ROl e o valor do investimento, ja estudados

anteriormente. Existem varias formas de calcular o EVA® . Abaixo seguem trés férmulas (12 Férmula, 22

Formula e 32 Férmula), com os respectivos calculos baseados no exemplo da TIRAS S.A.
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Cabe aqui um comentdrio quanto a esta formula. O ROl — WACC é conhecida também por ROl residual
ou spread econémico da empresa, indicando em quanto o retorno dos investimentos superou os custos
da empresa.

Pela anadlise tradicional de rentabilidade é impossivel saber se o resultado da empresa foi satisfatério ou
ndo. Se a empresa esta criando valor ou ndo. Este indicador é importante por associar o custo de
oportunidade do capital ao investimento realizado.

Ou seja, no exemplo acima, o investimento feito pagou os custos do financiamento adquirido (capitais
de terceiros), quitou impostos e tributos (governo), remunerou os recursos empregados pelos sécios e
acionistas (capitais préprios) e ainda sobrou RS 4.100,00 para serem reinvestidos.

(ROI — WACC) X Investimento
EVA ® = =4.100,00
(0,11667 — 0,10145) X 270.000

Lucro Op. Liq. I.R. — (WACC x Investimento)
EVA® = =4.100,00
31.500 - (0,0913 x 270.000)

(RSPL Atingido — RSPL Exigido) x PL
EVA ® = =4.100,00
(0,1441 - 0,12) x 170.000

Spread — Termo de origem inglesa que representa a diferenga ou o diferencial
entre os pregos de oferta de compra e de venda de um determinado ativo ou
derivado.

No universo de bancos o termo refere-se a diferenga entre as taxas de captacdo e
aplicacao de recursos.

8 - MARKET VALUE ADDED - (MVA)®

O indicador EVA® , assim como os indicadores de rentabilidades estudados, se baseia em dados
passados, pois tem como fonte de informacgdes os relatérios financeiros oriundas de transagdes ja
ocorridas. Dessa forma seu direcionamento é para andlise passada e ndo futura
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: 235
v&f QE’Q@
: Empresa

Fonte: Livio Retome de Imvestimento - Abordagem,
matematica e contabil do Luao Empresarial.

Contabilmente, o valor da empresa é formado pelos seus bens e direitos. No exemplo que trabalhamos,
este valor é de RS 300.000,00. No entanto, o mercado tem uma perspectiva quanto aos seus resultados
futuros que modifica este valor aumentando ou diminuindo.

O valor de mercado agregado foi desenvolvido para suprir esta necessidade. Ele tem o objetivo de
avaliar o valor econdmico da empresa como um todo e em relacdo ao potencial de resultados futuros no
mercado.

A visdo é derivada, mas tem um sentido mais amplo que o EVA® . Esta é uma medida de valor da
empresa. E uma avaliacdo de futuro, calculada com base nas expectativas do mercado com relagdo ao
potencial demonstrado pelo empreendimento em criar valor.

Para se calcular o MVA é necessario conhecer-se o EVA? e o WACC. Com base no exemplo, pode-se
proceder ao calculo com base na férmula abaixo:

MVA = EVA / WACC
Ou seja,

MVA =4.100/ 0,10145
MVA ™ 40.414,00

Para fins de avaliacdo o indicador reflete que a empresa TIRAS S.A. vale R$40.414,00 a mais que os RS
300.000,00 contabilizados em seus ativos. Resumo dos indicadores da empresa TIRAS S.A.
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BALANCO PATRIMONIAL Demenstracdo do Resultado do
Athvo Circulante Passiva Circulante Exercicio - DRE

50,000 30000 [ Rec. bruta de vendas/servigos 210.500
-~ [-} | Tributas (ICHESIPI) [10.500)

= [Rec. lig. de vendas/servicos 200,000

I-1 | Custo das merc. Fservicos vend. (95000

= |Lucro Bruto 105.000

I-} | Despesas administrativas (30.000)

! ';'| Despesas operacionats (5.000)

f e e - DES preciacs 25.000)

FErMAanente /| Patrimanio Liguida =| Esim S;gfi?nr';aef S -13.[!211]
150.000 | (170.000 I+/-}| Receita/Despesas Financeiras 4]
I+5-}| Resultado ndo operacionzal a

= [Lucro antes do Imp. de Renda  45.000

I-T [Impasto de renda (23%) (11.250)

100.000 100.000 (-} | Contribuicio social (5%) {2.250)

"| = |Lucro/Prejuizo liquido 31.500

Lucro Operacional liquido de LR.
ROT = e =  10,5%

Investimento

Lucro Operacional liquido de L.R.
RSA / ROA = —--mommmmmomoomm =  10,5%

RSPL/ROE =  -——---—---—--——--—--——- = 14,4%
Patrimonio Liquido
ROE (RSPL)
GAF = e = 1,37
ROI

WACC = (% Capital de terceiros x Ki liquide IR) + (%Capital Proprio x Ke)

(0,3703 x (0,10 x 0,70)) + (0,62963 x 0,12) =  10,145%
EWVA =  Lucro Op. lig I.LR. — (WACC x Investimento)
31.500 - {0,09132 x 270.000) = 4.100,00
MW A = EVA / WACC
4,100 / 0,10145 = 40.414,00

Exemplo.

Os indicadores do ano de 2003 ndo podem servir como parametro, pois o RSPL foi negativo e inferior
aos indicadores RSA e ROI, em fun¢do do prejuizo do periodo e do empréstimo de capital de giro
tomado nos primeiros 3 meses.

Em 2004, os indicadores estdo mais consistentes e ja servem para uma analise. As taxas de rentabilidade
foram iguais, no valor de 10,4%. Ainda permaneceu abaixo da taxa de 15% a.a., utilizada pelo mercado
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financeiro. Contudo, a perspectiva é de que a rentabilidade melhore e alcance um patamar acima do
nivel do mercado nos préximos exercicios.

Obviamente, como a empresa utilizou apenas recursos préprios, o Grau de Alavancagem Financeira
(GAF) foi de 1,0.

O Valor Econ6mico Adicionado foi negativo mas, da mesma forma que as taxas de rentabilidade,
provavelmente nos préximos exercicios a situacao deve ser revertida, fazendo que o valor de mercado
do negdcio torne-se positivo.

Portanto, seria interessante para a Sra. Andréa Abrantes aguardar mais um exercicio para avaliar melhor
a necessidade de ampliacdo, ja que esta decisdo envolverd Investimentos.

Caso Papa Capim — 42, Parte

— Apés prejuizo de RS 4.800,00 no exercicio de 2003, composto pelos 3 dltimos
meses de operacdo daquele ano, a Creperia Papa Capim comecou a ficar mais
conhecida no mercado e a vender num ritmo mais acelerado. O investimento
feito foi suficiente para montar o box e deixa-lo com uma capacidade
operacional maxima de 3000 crepes més, que foi atingida no exercicio de 2004,
em funcdo da excelente receptividade ao seu produto.

O empréstimo tomado pela Papa Capim tinha taxa de juros de 3% a.m., e em
2004 o empréstimo de capital de giro foi quitado. A taxa de juros do mercado
manteve-se no patamar de 15% a.a..

Antes de tomar alguma decisdao a Sra. Andréa analisa seus resultados e
indicadores de 2004 para saber como esta a satde financeira e econdmica da
empresa. Ela esperava retorno acima da taxa do mercado (15% a.a.), que ela
assume ser seu custo de oportunidade, mas sabe que nos primeiros anos sera
dificil alcancar este objetivo. Para proceder a analise utilizou os demonstrativos
contabeis.

RESUMO

Os investimentos sdo a¢Oes fundamentais para que as empresas alcancem seus objetivos. E sdo
necessarios a qualquer empresa e a qualquer nagao, pois permitem seu desenvolvimento, crescimento e
lucratividade. Contudo, o investimento por si sé ndo é suficiente. Se ndo houver “retornos de
investimentos” satisfatorios, os investidores ndo estardao motivados para investir.

As Ciéncias Contabeis aliadas a Matematica Financeira sdo ferramentas a servico dos gestores na
tomada de decisdao em relagdo aos investimentos a serem realizados nas empresas.

A utilizag¢do de indicadores econdmico-financeiros visa traduzir as informagdes dos relatdrios contabeis
aos administradores e acionistas. Sua maior finalidade é facilitar a compreensao e entendimento da
dindmica da empresa.
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As analises sdo enriquecidas pela leitura, interpretacdo e andlise dos relatérios contabeis, efetuadas a
partir de relagdes percentuais horizontais, verticais e da analise de indicadores de liquidez, estruturais e
principalmente os de rentabilidade.

Para o estudo da analise de investimento, os indicadores de rentabilidade sdo os mais relevantes a
serem estudados, pois visam avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relacdo a
determinados parametros.

© 2011 - AIEC - Associagéo Internacional de Educagdo Continuada

56




