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O que sao financas?

Meta da aula

Apresentar ao aluno a importancia da administracao
financeira para as empresas e os desafios a serem
enfrentados pelo administrador financeiro.

Ao final do estudo desta aula, vocé devera ser capaz de:

definir o objetivo maximo da administracao financeira;

conceituar agentes financeiros superavitarios e
deficitarios e relatar sua importancia no mercado
financeiro;

elencar as atividades e fun¢des do administrador
financeiro;

citar exemplos de decisdes a serem tomadas pelo
administrador financeiro;

analisar possivel problema de agency nas empresas.
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Esta aula inicia-se com a definicdo de financas, abordando, logo
a seguir, decisées de financiamento e investimento, cruciais para o bom
desempenho e o atingimento dos objetivos da equipe de financas.

Veremos como estao divididas as funcoes a serem exercidas na
administracdo financeira, depois apresentaremos os motivos essenciais para
gue vocé aprenda financas e a importancia delas dentro da empresa.

Em seguida, apresentaremos as responsabilidades da equipe de
financas dentro de uma empresa e as atividades especificas que contribuirdo
para a consecucao dos seus objetivos.

Os objetivos da empresa no que tange a area financeira sao os assuntos
a serem discutidos antes do problema de agency e de definirmos quem sao
0s stakeholders.

Boa aula!

POR QUE E IMPORTANTE PARA VOCE ESTUDAR FINANCAS?

Estudar financas ndo é importante apenas para a sua carreira
profissional, mas também o ajudard a entender e gerenciar sua vida
financeira pessoal mais adequadamente.

Suponhamos o seguinte: vocé tem duas dividas e tem dinheiro
para liquidar apenas uma delas. O que vocé precisa saber para escolher
corretamente aquela que deve ser paga? Basicamente, a taxa de juros
cobrada pelos seus credores. Vocé liquidara prioritariamente a divida
que exige pagamento de juros mais altos.

Outro exemplo: vocé tem um dinheirinho sobrando e quer fazer
uma aplicacio financeira. E conveniente para vocé aplicar todo o dinheiro
em uma unica aplica¢do ou procurar diversificar? Aplicagdes financeiras
que proporcionam maiores retornos quase sempre também possuem
maiores riscos. Aqui, entenda que risco é a possibilidade de perda.

Nio se preocupe, pois, a partir da Aula 5, vocé comecara a
estudar risco e suas conseqiiéncias em financas.

Mesmo que a drea financeira nio seja aquela de seu interesse,
veja por que o conhecimento dela se faz necessdrio. As areas da empresa

que mais se interagem com finangas s3o:

¢ Administragao — estratégia é uma 4area importante
da administragdo. Pensar em estratégia empresarial

significa pensar estratégias para empresa como um todo,



inclusive a financeira. E necessario que os administradores
das diversas areas da empresa tenham nog¢io de como seus
negocios afetam os lucros, bem como saibam o que fazer

para aumentar sua lucratividade.

e Contabilidade: analistas financeiros fazem uso intenso
de informacdes prestadas pela Contabilidade. Conhecer
financas ird ajudd-los a reconhecer as informagdes

mais uteis.

e Marketing: quem trabalha na 4drea de marketing
precisa lidar constantemente com or¢amentos, que sio
especialidade da drea financeira. Os analistas financeiros
precisam de informagdes dos analistas de mercado (drea
de marketing) para tomar decisdes corretas. J4 a industria
financeira costuma empregar profissionais de marketing
para auxiliar na venda de produtos financeiros (novas

contas bancirias, seguros, previdéncia privada etc.).

Vocé deve estudar com igual interesse todas as dreas da empresa,
pois sO assim ird se tornar um profissional completo e imprescindivel
para as empresas. E, estudando finangas, vocé podera gerenciar sua vida

financeira pessoal de forma a ter menos inforttnios.

O QUE SAO FINANCAS DE EMPRESAS?

Quando vocé pensa em finangas, o que vem a sua mente? Certamente,
vocé respondera: dinheiro.

De acordo com Gitman (2004, p. 4), financas sdo “a arte e a ciéncia
da gestao do dinheiro”. Entdo, financas de empresas sdo as formas de
gerir o dinheiro delas.

Para Lemes Junior et al. (2005, p. 4), “administra¢do financeira é
a arte e a ciéncia de administrar recursos financeiros, para maximizar a
riqueza dos acionistas”.

Podemos notar semelhancas nas duas defini¢oes de administracao
financeira ou de finangas citadas anteriormente. Vocé pode procurar
defini¢oes em outros livros da drea financeira, mas € certo que nio encontrard

algo diferente disso.

CEDERJ
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Atividade 1

Responda com suas palavras o que séo financas de empresas.

Comentario
Podem ser vdrias as respostas, mas todas deverdo citar, pelo menos, que finangas

de empresas sdo a administracdo de recursos financeiros, com o objetivo de

maximizar a riqueza dos acionistas.

DECISOES DE FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

No mercado financeiro, pessoas, empresas e governos buscam
satisfazer as suas necessidades financeiras. Os SUPERAVITARIOS aplicam o
dinheiro excedente na poupanca, em titulos, em a¢des etc., ao passo que

0s DEFICITARIOS buscam recursos para suprir a sua falta.

AGENTES FINANCEIROS SUPERAVITARIOS E DEFICITARIOS

Agentes financeiros superavitarios sio as pessoas que recebem mais do que gastam,
empresas que tém mais receitas do que despesas e governos que arrecadam mais do
que investem. Esses sao emprestadores de dinheiro. Os agentes deficitirios sao os que
gastam mais do que recebem (pessoas), tém despesas superiores as receitas (empresas)
e investem mais do que arrecadam (governos). Esses sao tomadores de empréstimos.

L

Atividade 2

Os agentes financeiros podem ser deficitarios ou superavitarios. Quem s&o os agentes
e quando eles estardo incluidos em uma ou em outra classificacao?

Resposta Comentada
Os agentes financeiros sdo pessoas, empresas e as vdrias esferas de governo.

Serdo consideradas superavitdrias as pessoads que gastam menos do que
recebem, as empresas que obtém receitas maiores do que as despesas e 0s
governos que arrecadam mais do que investemn. SGo os conhecidos emprestadores
de dinheiro. Quando esses mesmos agentes tém gastos superiores aos ganhos,
despesas superiores ds receitas e arrecadagdo menor do que os investimentos,

sdo considerados deficitdrios ou tomadores de empréstimos.

10 CEDERJ



Quando as empresas ndo tém recursos proprios suficientes
e necessitam de dinheiro para investir, normalmente buscam esses
recursos no mercado financeiro. Tais recursos podem ser provenientes
de empréstimos, emissao de titulos de longo prazo (debéntures), titulos
de curto prazo (commercial paper, notas promissorias etc.). Perguntas a
serem feitas pelo administrador financeiro sobre decisdes a respeito do

financiamento de empresas podem ser do tipo:

* Que quantidade de recursos financeiros necessito tomar

emprestado?
® Que fonte de recursos é a mais barata para a empresa?

As empresas tém projetos de abertura de novos negécios, de
expansio, de diversificacdo e de substituicio de equipamentos, entre
outros. Para que isso seja possivel, elas tomarao recursos emprestados,
como vimos anteriormente, e investirdo naqueles negdcios que lhes forem
lucrativos. Um negdcio lucrativo pode ser, por exemplo, a aquisicao de
uma mdquina mais moderna, a qual proporcionard a empresa uma taxa
de retorno de 20% ao ano, sendo que a empresa tera custos de 15%
ao ano para implementar o negdcio. Por meio de técnicas de avaliaciao
de investimentos, assunto a ser discutido na disciplina Or¢amento,
Estrutura e Custo de Capital, definem-se quais projetos devem ser
implementados.

Grosso modo, os projetos aceitaveis devem ser aqueles cujos recursos
tomados emprestados para implementa-los tenham custo inferior ao retorno
proporcionado por eles. Fazendo isso, o administrador financeiro estard
maximizando a riqueza (o valor da a¢do) dos acionistas.

Mas se nenhum projeto de investimento for considerado aceitavel?
O administrador financeiro deve buscar no mercado financeiro alternativas
de investimento para o dinheiro excedente: poupanga, titulos, a¢oes de

outras empresas, recompra de a¢des da propria companhia etc.

CEDERJ
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Décadas perdidas

Vocé ja deve ter ouvido falar das “décadas perdidas”, nas quais o crescimento
econdmico brasileiro foi nulo ou negativo. Grande parte desse acontecimento se
deve a alta da inflacdo ocorrida no periodo.

Com inflagdo na “estratosfera”, o planejamento de longo prazo foi esquecido pelas
empresas, ja que de nada adiantavam planejamentos por um longo periodo de tempo.
Como as empresas ndo podiam ter certeza dos fluxos de caixa gerados por um novo
investimento, preferiam aplicar no mercado financeiro para garantir a manutencao
do valor da moeda. Com isso, poucos investimentos foram feitos, principalmente na
modernizagdo das empresas. Paulatinamente, elas deixaram de crescer.

Com a posse do presidente Fernando Collor de Mello e a abertura do mercado
brasileiro proporcionada pelo seu governo, as empresa brasileiras tiveram de reagir
rapidamente a invasdo de empresas e produtos estrangeiros.

Com o Plano Real, colocado em pratica durante a gestao do presidente Itamar Franco,
pelo entdo futuro presidente Fernando Henrique Cardoso, a inflacdo foi domada.
Com a inflagdo sob controle, as empresas puderam passar a fazer planejamentos
por longo prazo e a investir mais na modernizacao de suas fabricas.

Atividade 3

Quando um projeto de investimento deve ser aceito por uma empresa? E se a empresa
ndo possuir nenhum projeto de investimento aceitavel, quais sao as alternativas para
investimento dos recursos excedentes?

Resposta Comentada

Um projeto de investimento deve ser aceito por uma empresa quando o custo
para sua implementacdo for menor do que o retorno proporcionado por ele. Se
a empresa possuir recursos excedentes e ndo tiver projetos de investimentos

aceitdveis, ela deve recorrer ao mercado financeiro, no qual encontrard uma série

de aplicagées financeiras que lhe irdo proporcionar algum rendimento.

12 CEDERJ

Retornando a idéia anterior, a tarefa do administrador financeiro
parece bastante simples: selecionar fontes de financiamento menos
onerosas e aplicar os recursos em projetos que tenham maiores taxas
de retorno. Mas ndo é tao simples assim...

Vocé vai ver que no fascinante mundo das finangas de empresas as
coisas sdo um pouco mais complexas. Para comegar, geralmente existem
célculos a serem feitos antes de tomar uma decisdo importante. Nao
adianta nada os cdalculos terem sido feitos corretamente se vocé tomou
a decisao errada, bem como de nada adianta uma decisio baseada em

nimeros errados.



Os caminhos a serem seguidos por quem opta pela drea financeira

$30 Muitos, € VOcé 0s vera a seguir.

OPORTUNIDADES DE CARREIRA NA AREA FINANCEIRA

CONTROLLER

S3ao muitas as oportunidades de carreira na drea financeira, e E o responsavel pelo

. . acompanhamento

elas podem ser desenvolvidas em empresas, no governo, em organizagoes e fiscalizaco das
néio-governamentais etc atividades financeiras
de curto e de

Lemes Janior (2005, p. 5) resume as funcoes da administracio longo prazo, pela

contabilidade fiscal
e gerencial e pelo
gerenciamento da
estrutura de capital

financeiro e as fun¢des de controladoria, pelo conTROLLER. da empresa.
J

financeira agrupando-as em duas grandes dreas: tesouraria e controladoria.

No Brasil, as fungdes de tesouraria sdo exercidas pelo administrador

Tabela 1.1: Fun¢des da administracdo financeira

Tesouraria Controladoria

Administracdo do caixa Administracdo de custos e precos

Administracdo de crédito e cobranca Auditoria interna

Administracdo do risco Contabilidade

Administracdo de cambio Orcamento

Decisdo de financiamento Patrimonio

Decisao de investimento Planejamento tributario

Planejamento e controle financeiro Relatérios gerenciais

Protegio de ativos D.esenvolvin?ento e asom.panha.mento de
sistemas de informacéo financeira

Relagdes com acionistas e investidores

Relac6es com bancos

- _J
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Atividade 4

Analise os itens a seguir e diga a qual das duas grandes areas da administracao financeira
pertencem.

a. Determinar os custos das mercadorias e seus precos de venda.

b. Verificar se a empresa teré dinheiro excedente e aplica-lo ou se ela precisara tomar dinheiro
emprestado.

c. Decidir onde e como tomar recursos emprestados e em quais projetos de investimento
aplica-los.

d. Acompanhar a elaboragdo dos demonstrativos contébeis da empresa.

Resposta Comentada
Pelas caracteristicas de cada um, pode-se chegar a conclusdo de que os itens

u_n

“a” e “d” pertencem d drea de controladoria;, os itens “b” e “c” pertencem & drea
de tesouraria.

O autor destaca ainda que algumas fun¢des podem existir ou nao
em algumas empresas, dependendo de suas necessidades, sua natureza,

seu porte e estagio de desenvolvimento.

A ADMINISTRACAO FINANCEIRA E RESPONSABILIDADES

A equipe que compde a drea financeira de uma empresa deve buscar
e obter fundos de modo a maximizar a riqueza dos acionistas. Brigham

et al. (1999, p. 7) cita algumas atividades especificas que isso envolve:

¢ Previsao e planejamento — a intera¢ao da equipe financeira
com outras areas da empresa é de absoluta importancia
para analisar e executar os planos que irdo estabelecer a

posic¢ao futura da empresa.

e Decisoes importantes de financiamento e investimento — as
decisdes inerentes a aquisi¢ao de equipamentos, investimento
em estoques e expansio das instalagdes, por exemplo, devem
ser a base para o crescimento de uma empresa. Os recursos
a serem utilizados virdo de terceiros (empréstimos, emissao
de debéntures etc.) ou serdo proprios da empresa (lucros
retidos, injecao de capital dos socios etc.)? Os capitais de
terceiros devem ser de curto ou de longo prazo? Essas sdo
perguntas a serem respondidas pelos que compdem a equipe

financeira da empresa.

14 CEDERJ



e Coordenacdo e controle — as decisdes tomadas pela
equipe de marketing afetam o crescimento das vendas
e, por conseguinte, as necessidades de investimento da
empresa. Portanto, deve haver comunicagio constante e
acompanhamento preciso das decisdes que afetam outras

areas da empresa ou a mesma como um todo.

e Trabalho com os mercados financeiros — é no mercado
monetario e de capitais, subdivisdes do mercado financeiro,
que a empresa ird atuar buscando recursos necessarios
para tocar seus projetos de investimento, nos quais
negociarad titulos e acdes da empresa. Portanto, decisdes
corretas quanto a financiamento e investimento, atitudes
positivas quanto ao mercado financeiro e comunicagio
eficaz sO irdo contribuir para que a empresa atinja o

objetivo de maximizar a riqueza dos acionistas.

OS OBJETIVOS DA EMPRESA

Uma empresa tem varios objetivos na drea financeira. Assumimos
que o maior deles deve ser a maximizag¢do da riqueza dos acionistas.

Um acionista investe seu dinheiro em uma empresa, buscando a
maior rentabilidade possivel. Portanto, vocé, administrador financeiro
contratado por uma empresa para gerir seus recursos, deve encontrar meios
para a obtencao da rentabilidade maxima. Este assunto serd abordado em
detalhes na disciplina Orcamento, Estrutura e Custo de Capital.

Mas, se vocé obtiver lucros crescentes, nao estard maximizando a
riqueza dos acionistas? Isso até pode ser verdade para curtos periodos de
tempo, quando o objetivo maior da empresa passa a ser a maximizacao
do lucro. Vocé verd, na disciplina mencionada anteriormente, que a
busca da maximiza¢do dos lucros nem sempre resulta na maximizag¢ao
da riqueza do acionista.

Claro que vocé, administrador financeiro contratado por uma
empresa, que tem sua remunerac¢do atrelada aos lucros que ela obtiver,
sempre fard com que a empresa obtenha lucros maiores. Isso gera um
conflito potencial de interesses entre os administradores financeiros e os

acionistas. O tépico a seguir aborda esse assunto em detalhes.

CEDERJ
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Atividade 5

Qual deve ser o objetivo maior da administracdo financeira nas empresas? Comente.

Resposta Comentada
O objetivo mdximo da administracdo financeira é a maximizacdo da riqueza dos
acionistas, representada pelo valor das agoes.
A priorizacdo dos lucros deve ser um objetivo de curto prazo, nédo definitivo.
A maximizacdo dos lucros nem sempre resultard na maximizacdo
do valor da acdo.

O QUE E PROBLEMA DE AGENCY?

Em uma empresa individual, onde hd apenas um socio, nio ha
problemas de conflito de interesses. Porém, toda vez que um acionista nao
for proprietario de 100% do capital de uma empresa, ha a possibilidade
de surgir um problema grave que podera, inclusive, levar a empresa
a faléncia: isso é o problema de agency (ou de agéncia = administragio
da empresa).

Brigham (1999, p. 17) define o problema de agency (ou de agéncia)
como “conflito potencial de interesses entre o agente (o administrador)
e os acionistas externos a administra¢do ou os credores (portadores de
titulos de divida)”.

J& Gitman (2004, p. 17) define o problema de agency como

SOCIEDADE - . - .

J— “a possibilidade de os administradores colocarem seus objetivos pessoais
: a fren jeti mpresa”.

Segundo Brigham a frente dos objetivos da empresa

(1999, p. 9), Um problema de agéncia entre o administrador e os acionistas da

sociedade anénima ) ) o ]

é uma entidade empresa pode ocorrer quando o proprietario-administrador decide fundar

legal (pessoa

Suridica) autorizada uma SOCIEDADE ANONIMA (empresa) e vende parte de suas acOes a outras

por uma das de pessoas, dividindo com elas responsabilidades e a riqueza da empresa.
governo, Separada
e distinta dos Se levarmos em conta que, se a empresa fosse individual (apenas um

seus proprietarios
e gerentes, com
duragio ilimitada,

sOcio), o proprietario-administrador seria dono de toda riqueza gerada

pela empresa, agora (sociedade anonima) ele decide trabalhar menos

propriedade de

facil transferéncia porque a riqueza deve ser distribuida entre ele e os demais acionistas.

e responsabilidade 3 . .

amizdk, Ou também pode optar por receber um salario maior porque uma parcela
\_

desse custo ira recair sobre os demais acionistas.

16 CEDERJ



Outro conflito potencial entre a administragio e os acionistas
da empresa ocorre quando se tenta uma AQUISICAO ALAVANCADA. Uma
aquisicdo alavancada ocorre quando um grupo que administra a empresa
consegue uma linha de crédito para tentar comprar acdes que ainda ndo
pertencem ao grupo para obter o controle aciondrio da empresa. A seguir,
transformam-na de sociedade an6nima aberta em sociedade fechada.
O grupo que administra a empresa quer que o preco das agdes seja
mantido baixo até a concretizagio do negocio (compra das demais
acdes), enquanto os demais acionistas querem a valorizacdo de suas
acoes ordindrias.

Alguns mecanismos podem ser utilizados para tentar impedir que
os administradores ajam visando aos proprios interesses: a forma de
remuneracao dos administradores, a ameaca de demissdo e a ameaca de
aquisi¢ao do controle acionario.

A remuneragido dos administradores financeiros nio deve estar
vinculada a obten¢do de lucros maiores, pois, assim, evita-se que a
maximiza¢ao dos lucros seja o unico ou o maior objetivo a ser alcangado.
Hoje em dia, é muito mais comum oferecer bonus por desempenho em
acoes e opgao de compra de acoes pelos administradores.

Na oferta de bonus de desempenho em agdes, o administrador
recebe um nimero de acdes de acordo com o desempenho real da
empresa. Sendo assim, ndo vai agir de maneira contrdria a valoriza¢io
das acoes da empresa.

A opg¢dao de compra de acdes permite aos administradores
comprarem acOes da empresa em data futura a um prego pré-estipulado.
Se o administrador tiver a op¢do de comprar uma ac¢io ao preco de
R$ 20,00 num determinado prazo, logicamente ele vai trabalhar de forma
que a acio valha mais que R$ 20,00 neste mesmo prazo.

Atualmente, as grandes empresas nio possuem mais um nimero
quase infinito de acionistas. O controle acionario estd nas maos de poucos
grupos, sejam estes constituidos por pessoas ou empresas. Esses grupos
de acionistas podem fazer pressdo para que o administrador financeiro
seja demitido de suas fungdes, caso este nio esteja agindo conforme os
interesses daqueles.

A ameaga da perda de controle aciondrio se dd quando uma
empresa € adquirida por outra sem o consentimento da empresa
vendida, também chamada de aquisi¢ao hostil. Uma aquisi¢do hostil

¢ mais provavel quando o valor da agdo ordinaria estiver baixo.

AqQuisicAo
ALAVANCADA
(LEVERAGED
Buvyout — LBO)

De acordo com
Gitman (2002,

p. 740), aquisi¢ao
alavancada é uma
técnica de aquisi¢do
que envolve o uso
de grandes
montantes de divida
para a aquisi¢ao de
uma empresa.

J
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REcOMPRA
DE ACOES

Ato da empresa de
retirar de circulacao
agoes que estao em
poder do publico em
geral. Os objetivos
podem ser aumentar
o valor das agdes
restantes para os
acionistas e/ou
desincentivar a
aquisicao da empresa
por meios hostis.

18 CEDERJ

Se o valor da agdo ordindria estiver alto, € bem menos provavel que
a empresa sofra uma aquisi¢do hostil. Existem tdticas, do ponto de
vista ético, corretas de serem aplicadas para o aumento do valor das
acoes de uma empresa. Mas, duas titicas ndo muito corretas que 0s
administradores podem utilizar se destacam: poison pill (pilula de veneno)
e greenmail (pagamento antiaquisi¢ao).

A pilula de veneno diz respeito as medidas tomadas pela
administragdo com a finalidade de tornar a empresa desinteressante para
os compradores potenciais, evitando que os mesmos adquiram o controle
acionario da empresa por meios hostis.

O pagamento antiaquisi¢ao refere-se a uma situa¢do na qual uma
empresa, ao tentar evitar uma aquisi¢ao do controle acionario, recompra
acdes da pessoa ou empresa que estd tentando conseguir o controle
aciondrio por um valor acima do de mercado. Entdo, ela RECOMPRA AS
AcOES dessa pessoa ou empresa e as retira do mercado, fazendo com
que a ameaga de perda do controle acionario desapareca. Quando uma
empresa recompra as agoes dela em poder de uma pessoa ou de outra
empresa, estas deixam de ser acionistas daquela.

Por sua vez, o problema de agéncia entre os acionistas (por meio
dos administradores) e os credores existe quando uma empresa decide
investir em projetos de alto risco e risco maior do aquele previsto pelos
credores. Se os projetos forem bem-sucedidos, os beneficios serdo dos
acionistas; se forem malsucedidos, os prejuizos serdo repartidos entre os
credores (possuidores de titulo de divida da empresa).

Outro problema que pode ser causado pela relagio entre acionistas
(por meio dos administradores) e credores acontece quando a empresa
aumenta a participa¢do do capital de terceiros (empréstimos, titulos de
divida etc.) objetivando um maior retorno para os acionistas e faz com
que o valor das dividas antigas tenha uma desvaloriza¢do. Claro que
os detentores de titulos de divida ndo ficam nem um pouco satisfeitos
com tal situacao.

Os assuntos relativos ao problema de agency serdo um dos
objetos de estudo da disciplina Gestdo Financeira. E sempre bom lembrar:

esta aula é uma introducdo a area financeira.



Atividade ©

Duas empresas apresentam os problemas de agency destacados a seguir. Para cada caso,
identifique o tipo de problema de agency existente e quem sao seus protagonistas.

a. Acabei de abrir o capital da minha empresa, transformando-a de sociedade individual
em sociedade anénima. Como terei novos sécios, decido trabalhar um pouco menos
do que eu vinha trabalhando e resolvo atribuir salarios maiores para mim mesmo, pois
as despesas serao divididas entre todos os acionistas da empresa.

b.Sou administrador financeiro de uma empresa e decido, a pedido dos acionistas
majoritérios, investir em projetos de alto risco em busca de rentabilidade maior. O risco
desses projetos €&, na realidade, maior do que o previsto pelos detentores de titulos de

divida da minha empresa.

Respostas Comentadas
a. Esse é um problema de agency tipico entre o administrador financeiro e os

acionistas. Sua causa estd no comportamento do proprietdrio-administrador, que
reduz deliberadamente sua capacidade de trabalho e aumenta seus saldrios, indo
contra os interesses dos demais sécios da empresa.
b. O problema de agency existente é entre os acionistas da empresa, por intermédio do
administrador financeiro e seus credores (detentores de titulos de divida da empresa).
A causa desse conflito é a ndo-percepcdo, por parte dos credores, do verdadeiro risco
no qual a empresa estd incorrendo ao investir em projetos de alto risco. Os acionistas
se beneficiardo dos possiveis ganhos, se os projetos tiverem éxito. Se estes ndo
forem bem-sucedidos, os credores é que repartirdo o prejuizo.

QUEM SAO OS STAKEHOLDERS?

Sao pessoas interessadas nos resultados da empresa, que tém
FLuxo DE cAIxA

direito potencial sobre os FLuxos DE caIxa gerados por ela. Sdo, por
Segundo Brigham

exemplo, fornecedores, bancos, empregados, clientes e governo. Cada (1999, p. 35),
. . fluxo de caixa é o
qual tem interesses especificos na empresa. caixa (dinheiro)

liquido efetivo,

Os fornecedores querem saber se a empresa estd conseguindo gerar TR
em contraposi¢cao

fluxos de caixa positivos de modo a nio comprometer seus créditos a0 lucro liquido
. 1 contdbil que uma
junto a ela. empresa gera durante

algum periodo de

Os bancos necessitam saber se a empresa tera condicoes de saldar :
tempo especificado.

7

seus empréstimos. ~
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Os empregados querem saber como vai a situagao financeira da

empresa e como ficaram suas participagdes nos lucros.

Os clientes compram produtos/servigos da empresa e sabem que
tém custo de transferéncia caso necessitem mudar de fornecedor.

Por sua vez, o governo tem interesse em atividades da empresa

que fardo com que a arrecadacdo de impostos aumente.

Os stakeholders tentardo exercer o controle sobre a empresa, o

que pode gerar ainda mais conflitos potenciais de interesse.

Atividade 7

Relacione os stakeholders as informacdes de seu interesse geradas pela empresa.

1. Fornecedores.

2.Empregados.
3.Bancos e instituicdes financeiras.

4. Governo.
5.Clientes.

() Capacidade de a empresa quitar seus empréstimos.
() Impostos gerados pela venda de produtos e servicos.
() Participacdo nos lucros e manutencao da atividade laborativa.

() Capital de giro suficiente para pagar suas dividas de curto prazo.
() Empresa saudavel, evitando custos de possivel transferéncia de fornecedor.

( ) Capacidade de ampliacdo de arrecadacdo de impostos.

Resposta Comentada
Bancos e instituicées financeiras estdo interessados em descobrir se a empresa

pagard seus empréstimos sem dificuldades. O governo estd interessado no
volume de impostos gerados pela venda de produtos e servicos e na ampliagdo
de impostos, em geral. Os empregados estdo interessados na parcela dos lucros
que irdo dividir e se a empresa estd entrando em uma fase dificil, o que poderia
resultar na sua demissdo. Os fornecedores querem saber se a empresa terd capital
de giro suficiente para pagar as compras feitas. Os clientes estdo interessados
em saber se a empresa continuard fornecendo mercadorias/servicos para
eles, evitando, assim, o custo com a transferéncia para um novo fornecedor.

As respostas ficam, assim, nesta ordem: 3, 4,2, 1,5 e 4.
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CONCLUSAO

Em principio, as atribui¢des do administrador financeiro pareciam

simples. Mas, vocé viu que podem ser dificeis e complexas as tarefas de
um administrador financeiro que atua em empresas. O administrador
financeiro deve deixar seus objetivos de lado e dar prioridade ao objetivo
dos acionistas da empresa. Até porque, se assim ndo for, ele poderd ser
afastado pelos acionistas da direcio da empresa. E sempre bom lembrar:
o administrador financeiro € um membro externo a empresa, contratado

pelos seus acionistas com o objetivo de maximizar a riqueza destes.

Atividades Finais

a. Vocé certamente ja compreendeu que em financas quase sempre se deve fazer alguns
cdlculos e decidir sobre o que fazer baseando-se neles. Determine se as decisdes, a seguir,

tomadas por um administrador financeiro, amigo seu, estdo corretas. Explique por qué.

1. Tomou recursos emprestados a 18% ao ano para investir em um projeto que lhe

proporcionara retorno de 15% ao ano.

2. Comprou acdo de uma empresa por R$ 30,00 cada. O valor dessa acdo negociada
no mercado é R$ 34,00.

3. Elevou o risco da empresa a niveis altissimos quando tomou emprestado grande quantia

de recursos, visando a obtencdo de lucros maiores. Os socios da empresa preferem atuar

com capital proprio, devido a possibilidade da inadimpléncia ser menor.
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Respostas Comentadas

1. Estd errado, pois nunca se deve investir em projetos que proporcionem taxas de retorno
inferiores ao custo para implementd-los.

2. Estd certo, pois a acdo adquirida por R§ 30,00 pode ser vendida no mercado a
R$ 34,00, obtendo, assim, um ganho de R 4,00 por agdo.

3. Estd errado. Atuar com niveis de endividamento maiores pode causar a faléncia da
empresa, pois a mesma poderd ter dificuldades em pagar os juros da divida. Além disso, ele
foi contra as diretrizes dos acionistas da empresa, que ddo preferéncia ao capital prdprio.

b. No corpo do texto desta aula, em um determinado momento, foi citado que as atividades do
administrador financeiro podem ser resumidas em duas. Que atividades sao essas? Defina-as.

Resposta Comentada

Foi citado que eram, simplificando, duas as atividades do administrador financeiro:
decidir sobre financiamento e sobre investimento.

A decisdo quanto ao financiamento diz respeito a quando, quanto, onde e como
a empresa deve tomar recursos emprestados.
A decisdo quanto ao investimento resume-se em descobrir as alternativas mais
lucrativas para os projetos de investimento, como melhor investir os recursos
préprios ou tomados emprestados.
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RESUMO

Financas de empresas podem ser resumidas em duas atividades principais:
decisdes quanto ao financiamento e quanto ao investimento. Mas nao se
pode deixar enganar pelas aparéncias. Administrar financeiramente uma
empresa requer uma série de atribuicdes para exercer uma gama de funcoes.
Cabe ao administrador financeiro obter recursos ao menor custo possivel
e, ao aplica-los, obter o maior retorno. O administrador financeiro deve
atuar em conjunto com seus pares de outras areas da empresa, buscando
sempre atingir o objetivo maior da empresa: a maximiza¢ao da riqueza dos
acionistas, que é representada pelo valor da acdo. Problemas causados por
conflitos de interesses entre os administradores e acionistas ou credores
sdo desafios enfrentados por qualquer empresa, principalmente pelas
sociedades anénimas de capital aberto e de grande porte. Em seu ambiente
natural, uma empresa cria varios relacionamentos, inclusive com pessoas,
outras empresas e governos que tenham interesse nos seus resultados, a

quem chamamos stakeholders.

INFORMACOES SOBRE A PROXIMA AULA

Na proxima aula, vocé verd, entre outras coisas, como estdo divididas
as empresas de acordo com a sua constituicdo juridica e aspectos ligados a

tributacdo de empresa. Até 13!
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Qeaaacaa

O ambiente legal
e tributario

Metas da aula

Apresentar a empresa sob a 6tica de sua formacéo
juridica; Mostrar as formas de tributagdo das pessoas
juridicas que incidem sobre o lucro liquido.

Ao final do estudo desta aula, vocé devera ser capaz de:

identificar as formas de constituicdo da empresa sob
o0 ponto de vista legal;

diferenciar uma empresa individual de uma empresa
societaria;

identificar as formas de tributacao das pessoas juridicas
com base no lucro liquido;

calcular o imposto de renda pelo regime tributario real
e presumido;

calcular a tributagdo das micros e pequenas empresas,
comerciais e industriais;

calcular a contribuicao social sobre o lucro liquido com
base no lucro real, presumido.
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E importante para o administrador financeiro estar familiarizado com o ambiente
onde trabalha. Um dos aspectos basicos deste meio é a forma de organizacao
empresarial.

Outro aspecto importante é o ambiente tributario; por isso, é necessario ter um
entendimento consistente, sem necessitar ter a intencao de ser um especialista,
das implicacoes tributarias sobre as decisdes financeiras.

Os impostos tém profunda influéncia sobre as decisdes financeiras. Certas
caracteristicas da lei tributdria aplicam-se as varias formas de sociedade. E é isso
que iremos examinar.

Esta aula é uma introducao ao ambiente legal e tributario. Os impostos
pertinentes e suas implicacoes serao discutidos mais adiante, quando forem

analisadas decisoes financeiras especificas.

FORMAS DA ORGANIZACAO DE EMPRESA

Os tipos societarios existentes no Brasil encontram regulamentagio
basicamente em duas leis, quais sejam, a Lei 10.406, de 11 de janeiro
de 2002 (Cédigo Civil) e a Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei
das Sociedades Anonimas).

Do ponto de vista legal, as empresas podem organizar-se em dois

grandes grupos: empresa individual e empresa societaria.

EMPRESA INDIVIDUAL

Como o nome sugere, uma unica pessoa é a dona da empresa,
que explora habitualmente qualquer atividade econémica de venda de
bens ou servicos com o objetivo de obter lucro. Ela é responsdvel por
todos os resultados da empresa. Os recursos financeiros, necessarios
para o desenvolvimento da atividade operacional da empresa, provém
do proprietario, tem a propriedade de todo o seu ativo e é pessoalmente
responsavel por todo o seu passivo, e/ou de empréstimos.

Na empresa individual, o patriménio pessoal do proprietario
confunde-se com o da empresa. Se a empresa for processada, o
proprietario é processado como pessoa fisica e tem responsabilidade
ilimitada, significando que, além do ativo da empresa, os seus bens
pessoais podem ser confiscados para pagamentos de obrigacoes.

A simplicidade da firma individual tem como vantagens a
facilidade na tomada de decisdes, j4 que ndao ha outros proprietarios

a consultar, e a facilidade de controle, pelo envolvimento pessoal do



proprietario com o seu negdcio, que supervisiona permanentemente.

Como principal desvantagem estd a responsabilidade legal do dono sobre

todas as obrigacdes assumidas pela empresa.

Por ser considerado uma pessoa juridica, o proprietario é obrigado
a inscrever-se na Receita Federal através do CNPJ - Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas. O tratamento tributario para esse tipo de sociedade é
praticamente igual aos existentes para qualquer outro tipo de sociedade, que
varia dentro das formas de tributag¢do de acordo com o ramo de atividade e
com o faturamento da empresa, nas esferas federal, estadual e municipal.

Antes do inicio da atividade econdmica, é necessaria também a

sua inscri¢ao no Registro Publico de Empresas Mercantis.

As empresas individuais quase sempre surgem na informalidade. Quando
os negdcios comecam a crescer é que seus donos a legalizam, normalmente
registrando-a como microempresa.

Atividade 1

Manoel é dono de um bar e, para o desenvolvimento de suas atividades comerciais,
assumiu varios compromissos financeiros. Por ndo cumprir com essas obrigacdes, foi
declarado inadimplente.

O que pode com Manuel? Que tipo de empresa ele possui?

Resposta Comentada
Sendo o Unico dono €, portanto, gerente, sua responsabilidade é ilimitada. Assim,
0s seus bens pessoais serdo utilizados para honrar os compromissos assumidos.
O bar do Manoel é uma empresa individual, podendo ser considerada uma
microempresa.

EMPRESA SOCIETARIA (SOCIEDADE)

Pelo Cédigo Civil Brasileiro, contrato de sociedade é aquele
mediante o qual as pessoas se obrigam reciprocamente a contribuir
com bens ou servigos para o exercicio da atividade economica, além de
partilhar os resultados entre si. Esse contrato pode ser escrito ou verbal.
Dentro dessa visao, quando duas ou mais pessoas se unem para formar

uma sociedade, ela podera ser ou ndo personificada.

CEDERJ 27



Fundamentos de Financas | O ambiente legal e tributario

28 CEDERJ

SOCIEDADES NAO-PERSONIFICADAS

A sociedade nio-personificada é aquela constituida sem as
formalidades legais, ou seja, aquela que ndo envia o ato constitutivo
para registro no 6rgdo competente. Assim, o contrato ou acordo, que
pode ser verbal ou escrito, tem validade somente entre os sdcios, ndo
tendo forga contra terceiros. As sociedades ndo personificadas nio sio
consideradas pessoas juridicas. O Cddigo Civil prevé dois tipos de

sociedades nao personificadas:
e Sociedade em Comum.
e Sociedade em Conta de Participacio.

Como sdo de pouca utilidade pratica, as sociedades antes citadas

nao serdao abordadas mais detalhadamente.

SOCIEDADES PERSONIFICADAS

A sociedade é dita personificada quando esta legalmente constituida
e registrada no 6rgio competente. Apds esse ato de constitui¢do, ela
adquire a personalidade formal, passando a ser identificada como
pessoa juridica. Os tipos de sociedades personificadas, pelo Codigo

Civil , sao:
e Sociedade simples.

e Sociedade empresaria.

SOCIEDADE SIMPLES

As sociedades sdo consideradas simples quando ndo tiverem por
objeto o exercicio de uma atividade prépria de empresario.

Sao sociedades constituidas por pessoas que se dedicam a atividades
intelectuais, de natureza cientifica, literdria ou artistica, que pretendem
explorar uma atividade econémica conjunta, mesmo se contarem com
auxiliares ou colaboradores. Elas, reciprocamente, se comprometem a
contribuir com bens e servicos para o exercicio dessa atividade.

Essa sociedade deve se limitar a atividade especifica para a qual foi
criada, ou seja, a prestagio de servicos vinculados a habilidade técnica e

intelectual dos socios, nao devendo desenvolver outros servigos.



A sociedade simples é um tipo de sociedade personificada
e ndo empresdria, ndo podendo, assim, explorar suas atividades
empresarialmente.

A responsabilidade de cada sécio é ilimitada e todos os socios
respondem, ou nao, subsidiariamente pelas obriga¢des sociais, conforme
previsao no Contrato Social.

A sociedade simples é considerada pessoa juridica e os tributos que
incidem sobre ela s3o os mesmos existentes para qualquer outro tipo de
sociedade, variando dentro de regimes tributarios estipulados de acordo
com o ramo de atividade e com o faturamento da empresa, nas esferas
federal, estadual e municipal.

Ao contririo dos demais tipos societarios, as sociedades simples
sdo registradas no Registro Civil das Pessoas Juridicas (cartorio).

Como exemplo de sociedade simples podemos ter dois ou mais
médicos que juntos montam um consultério médico, constituindo uma
sociedade formal pra exercer a profissdo na forma de prestacdo de servigo

de natureza médica.

SOCIEDADE EMPRESARIA

Sociedades empresarias sdo aquelas que tém por objeto o exercicio
de atividade econdmica de maneira organizada e sistemdtica, para a
producdo ou comercializagio de bens ou de servicos. Nas sociedades
empresdrias, as pessoas celebram um contrato em que, reciprocamente, se
obrigam a contribuir com bens ou servigos para o exercicio de atividade
econdmica e a partilham, entre si, dos resultados (Arts. 967/ 982 do
Novo Cédigo Civil).

Nesse caso, o representante legal da empresa passa a ser o
Administrador, e o tratamento tributdrio para esse tipo de sociedade é
igual aos existentes para qualquer outro tipo de sociedade variando de
acordo com o ramo de atividade e com o faturamento da empresa, nas
esferas federal, estadual e municipal.

As inscrigdes das sociedades empresarias s3o obrigatdrias e devem ser
feitas no Registro Publico de Empresas Mercantis (Junta Comercial) antes
do inicio da atividade (Arts. 967/984 e 1.150 do Novo Cédigo Civil).

De acordo com o Cddigo Civil, a sociedade empresaria deve ser

constituida em um dos seguintes tipos (Art. 983):
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e Sociedade em nome coletivo.

e Sociedade em comandita simples.

e Sociedade limitada.

e Sociedade anonima.

® Sociedade em comandita por agdes.

A sociedade limitada (também conhecida como sociedade por
cota de responsabilidade limitada) e a sociedade andnima sio as duas
principais formas de organiza¢do societdria, sendo as mais adotadas.
Os outros tipos de empresa societdria sao menos utilizados.

O tratamento tributdrio desses tipos de sociedade é praticamente

igual.

SOCIEDADE EM NOME COLETIVO

Sociedade que somente pode ser constituida por pessoas fisicas,
respondendo todos os sdcios, solidaria e ilimitadamente, pelas obrigagdes

sociais.

SOCIEDADE EM COMANDITA SIMPLES

Sociedade em que ha duas categorias de sdcios: os comanditados,
pessoas fisicas que tém responsabilidade ilimitada e solidaria pelas
obrigagbes sociais; e os comanditdrios, cuja responsabilidade nao
excede o capital subscrito até o valor de suas quotas. O contrato deve

discriminar os comanditados e os comanditarios.

SOCIEDADE LIMITADA

Sociedade cujo capital é representado por cotas. As cotas sdo
distribuidas aos sécios de acordo com a participagdo financeira de cada
um. Nessas sociedades, a responsabilidade de cada sécio é restrita ao
valor de suas quotas, considerando que o capital da sociedade esteja
totalmente integralizado. Caso o capital social ndo esteja totalmente
integralizado, todos respondem solidariamente pela integralizagdo do
mesmo. Uma vez realizado o capital, a responsabilidade de cada sécio

fica limitada ao montante das respectivas quotas. Por isso, no caso de



inadimpléncia, as dividas da empresa deverado ser pagas com os bens dos
socios até o limite de sua participagdo no capital da empresa.
A sociedade é administrada por uma ou mais pessoas (s6cios ou

nao), designadas no contrato social ou em ato separado.

SOCIEDADE ANONIMA

2

Também conhecida como sociedade por agoes. E uma pessoa
juridica de direito privado em que o capital social é representado
por agdes. Os acionistas participam do capital da empresa através da
aquisi¢ao de agdes. As acdes podem ser ordindrias, preferenciais ou
de fruicao. Esses tipos de acoes serdo discutidos na Aula 11. Porém, é
importante ressaltar que o detentor das a¢des ordindrias é quem tem o
poder de decidir os rumos da empresa.

A remuneragdo do capital investido pelo acionista ocorre pela
distribuicao dos lucros, através de dividendos e pelos ganhos obtidos com
a valorizacdo da agdo, pois as acdes podem ser vendidas com facilidade
para outro acionista.

A sociedade anonima é separada e independente de seus

proprietarios e administradores. Por isso:

e o direito de propriedade pode ser transferido de um

acionista para outro, pela venda das acoes;

® pode ter vida infinita, ndo sendo dissolvida pela morte

de seus proprietarios originais;

e ¢ uma empresa de responsabilidade limitada em que a
responsabilidade dos socios ou acionistas estd limitada ao

preco de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas.

As sociedades anonimas podem ser de CAPITAL FECHADO e de CAPITAL
ABERTO, conforme especificado em seu Estatuto.

Uma grande vantagem da sociedade de capital aberto € a facilidade
de levantar elevada quantia de recursos financeiros para financiar as
suas atividades operacionais, seja pela emissdo de novas agdes, seja pela
emissdo de titulos de divida.

No Brasil, a negocia¢do das ag¢oes foi regulamentada pela Lei
6.404, conhecida como a Lei das Sociedades por Ag¢des, promulgada

em 15 de dezembro de 1976, e com a criacao da Comissao de Valores

SOCIEDADES
ANONIMAS
DE CAPITAL

FECHADO

Nao podem langar
titulos ou valores
mobilidrios no
mercado de capitais,
portanto suas acoes
nao sdo negociadas
em mercado
secunddrio de agoes,
bolsas de valores

ou balcao. Tende,
por isso, a ter um
numero limitado de
acionistas. No Brasil,
na sua maioria,

as sociedades
ano6nimas de capital
fechado sio as
grandes empresas de
origem familiar.

J

SOCIEDADES
ANONIMAS DE
CAPITAL ABERTO

Sdo aquelas cujos
titulos e valores
mobilidrios sao

negociados em
mercado secundario,
como bolsas de
valores e balcio,
estando disponiveis
para negociagio a
qualquer interessado
e tendendo a ter um
numero expressivo
de socios.

_
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Mobilidrios, em 7 de dezembro de 1976, pela Lei n° 6.385. Em 31 de
outubro de 2001, foi decretada e sancionada a Lei n® 10.303, que alterou

e acrescentou dispositivos na Lei n® 6.385 e na Lei 6.404.

SOCIEDADE EM COMANDITA POR ACOES

A sociedade em comandita por a¢des sio aquelas que tém capital
social dividido em a¢des, regendo-se pelas normas relativas a sociedade

andnima, acrescidas das seguintes condigoes:

® somente o acionista poderd ocupar cargos de dire¢io

(administrar) na sociedade;

e o diretor responde subsididria e ilimitadamente pelas

obrigac¢des da sociedade;

¢ se houver mais de um diretor, estes respondem solidariamente,

depois de esgotados os bens sociais;

¢ os diretores serio nomeados no ato constitutivo da
sociedade por prazo indeterminado, podendo ser
destituidos apenas por deliberacdo de acionistas que

representem, no minimo, 2/3 do capital social;

¢ apenas com o consentimento dos diretores, a Assembléia
Geral dos Acionistas podera alterar o objeto essencial da
sociedade, o prazo de duracdo, o capital social e, ainda,

criar debéntures ou partes beneficidrias.

Atividade 2

Antonio, dono de uma lan house da regido, resolve diversificar suas atividades
empresariais. Ele vislumbrou uma possibilidade de unificar os negdcios dele e do
Manoel (sim, aquele 14 do bar, lembra?), a fim de fazer um cyber cafe. O investimento
realizado por Antonio nesse novo empreendimento foi saldar as dividas do Manoel (ou
do bar), com a condi¢ao de dividirem futuros resultados.
Do ponto de vista legal, qual era a condicao do bar e da /an house, e qual seré a condicao
do cyber cafe?
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Resposta Comentada
Assim, o bar e a lan house eram empresas individuais, ao passo que o cyber

cafe serd uma empresa societdria.
As empresas individuais, como sua denominagdo jd sugere, sGo constituidas por
apenas um individuo, que € o seu proprietdrio. Por outro lado, para constituir uma
empresa na forma societdria, é necessdrio, no minimo, dois individuos. Portanto,
a empresa societdria pertence a dois ou mais individuos.

TRIBUTACAO DAS PESSOAS JURIDICAS

No Brasil, ha um grande ntimero de tributos federais, estaduais
e municipais que incidem sobre as pessoas juridicas, seja no seu
faturamento, no seu ganho de capital ou no seu lucro.

No momento, nos interessa os tributos cuja base de cdlculo
é o resultado final da empresa, ou seja, o lucro liquido. Por isso, no
momento, vamos nos ater ao Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRP])
e a Contribui¢ao Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL).

As decisdes empresariais normalmente sio afetadas direta
ou indiretamente pelos tributos. Estes podem ser federais, estaduais
e municipais, e influenciam o comportamento das organizag¢des
empresariais e de seus proprietarios.

Ao fazer uma analise para tomada de decisao financeira, deve-se
levar em consideragado os tributos incidentes, pois o que pode ser étimo
sem os tributos, pode se tornar invidvel ao considera-los.

As pessoas juridicas devem apresentar declaracdo de renda
independentemente da declaracdo de pessoas fisicas a que estdo sujeitos
os seus titulares.

Pessoa juridica, para fins de IR, abrange as sociedades de qualquer
tipo, inclusive as sociedades que nio estao registradas, ou seja, regularizadas
formalmente. Abrange também, as pessoas fisicas que, em nome individual
(as sociedades individuais), exploram habitualmente qualquer atividade
econdmica de venda de bens e servicos com fins lucrativos.

A forma legal de constitui¢io de uma empresa € irrelevante para
determinar a aliquota do imposto e da contribui¢do social. Pela legislagao
fiscal, os contribuintes desses dois tributos sao as pessoas juridicas e as

empresas individuais.
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FORMAS DE TRIBUTACAO

As pessoas juridicas e as empresas individuais, por op¢ao ou por
determinacio legal, podem ser tributadas por uma das seguintes formas

ou regime tributdrio:
a. Lucro Real.
b. Lucro Presumido.
c. Lucro Arbitrado.
d. Simples Nacional.

A obrigatoriedade ou a op¢ao por um desses regimes € estipulada
de acordo com o ramo de atividade e o faturamento da empresa.

Independente de qual seja o regime, as regras gerais para a
apuracdo do imposto de renda e da contribuigio social sobre o lucro

liquido das sociedades para qualquer forma de organiza¢ido tem como:

Fator gerador

O fator gerador aumento do patrimonio, pela obtengdo de
lucros realizados pelas operacdes industriais, mercantis e de prestagdo

de servigos.

Base de calculo

Pela legislagao brasileira, a base de cdlculo do imposto é o lucro
real, o presumido, correspondente ao periodo de apurac¢io. Integram a
base de cdlculo todas as rendas ou proventos tributaveis.

No caso do Simples Nacional, a base de calculo é a receita bruta
auferida no més para efeito da apuragido dos seguintes impostos e
contribui¢oes unificados em um tnico documento de arrecada¢ao: imposto
de renda de pessoa juridica (IRP]), contribui¢do social sobre o lucro liquido
(CSLL), imposto sobre produtos industrializados (IPI), contribui¢ao para
financiamento da seguridade social (COFINS), programa de integracio
social ou programa de formagao do patriménio do servidor publico (PIS/
PASEP), Contribui¢do para a Seguridade Social, imposto sobre operagoes
relativas a circulagio de mercadorias e sobre prestacdes de servicos de
transporte interestadual e intermunicipal e de comunica¢io (ICMS) e

imposto sobre servigos de qualquer natureza (ISS).



Periodo de apuracao

Os periodos de apuragio sdo os seguintes:
e Para imposto de renda

Trimestral — para imposto com base no lucro real, no
presumido ou no arbitrado. Os periodos sdo encerrados
nos dias 31 de margo, 30 de junho, 30 de setembro e 31

de dezembro de cada ano-calendario.

Anual - para imposto com base no lucro real por opcao

do contribuinte.

Nos casos de incorporagio, fusdo ou cisdo, a apuragao
da base de célculo e do imposto devido efetuada na data

do evento.
e Para a contribui¢ao social sobre o lucro liquido

Trimestral — para as pessoas juridicas tributadas pelo
lucro real trimestral e para as pessoas juridicas que
optaram pela apuracdo e pagamento do IRPJ com base

no lucro presumido.

Mensal — para as pessoas juridicas tributadas pelo lucro
real anual. A contribui¢do devera ser determinada sobre
a base de célculo estimada. O valor pago mensalmente
podera ser deduzido do valor da contribui¢do social sobre

o lucro liquido apurado anualmente.

Aliguotas

Qualquer que seja a base de calculo, a aliquota para IR e CSLL

estdo apresentadas a seguir.
e Imposto de renda (IR)

- 15% sobre o lucro real, para pessoas juridicas optantes

pelo lucro real;

— 15% sobre o lucro presumido, para pessoas juridicas

optantes pelo lucro presumido;

— 15% sobre o lucro arbitrado, para pessoas juridicas

sujeitas ao lucro arbitrado.
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Para pessoas juridicas optantes pelo Simples Nacional,
as aliquotas sio diferenciadas de acordo com o ramo de

atividades da empresa.

Pela legislacio atual, a parcela do lucro que exceder a $ 240.000,00
sujeita-se a incidéncia de adicional de imposto a aliquota de 10% (dez
por cento). Quando o periodo de apuragio for inferior a um ano, o limite
serd proporcional, ou seja, serd o valor resultante da multiplicacao de
$ 20.000,00, limite mensal, pelo nimero de meses do respectivo periodo
de apuracio.

O adicional de que trata esse item serd pago juntamente com o
imposto de renda apurado pela aplicacdo da aliquota geral de 15%.

Exemplo: Suponha que uma empresa tenha apurado, como base
de calculo, um lucro de $ 500.000,00.

O imposto devido sera:

IR sobre lucro tributavel $ 500.000,00 x 0,15 $ 75.000,00
IR adicional sobre a parcela excedente do lucro ($ 500.000,00 - $ 240.000,00) x 0,10 $26.000,00

Imposto de Renda total $101.000,00

¢ Contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL)

Aplicam-se 4 CSLL as mesmas normas de apurac¢do e de pagamento
estabelecidas para o imposto de renda das pessoas juridicas (IRPJ),
mantidas a base de calculo e mediante as aliquotas previstas na legislacao
em vigor (Lei n°® 8.981, de 19935, Art. 57).

Nio é possivel, por exemplo, a empresa optar por recolher o IRPJ
pelo lucro real e a CSLL pelo lucro presumido.

Escolhida a op¢do, devera proceder a tributag¢do, tanto do IRP]
quanto da CSLL, pela forma escolhida.

A base de calculo da CSLL para as pessoas juridicas sujeitas a
apuracdo do IRP] é encontrada de acordo com a forma de tributagio.

O célculo da CSLL pelas Pessoas Juridicas pode ser por uma das

seguintes formas:

— 9% sobre o lucro real, para pessoas juridicas optantes

pelo lucro real;

- 9% sobre o lucro presumido, para pessoas juridicas

optantes pelo lucro presumido;
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- 9% sobre o e lucro arbitrado, para pessoas juridicas

optantes pelo lucro arbitrado;

— Pessoas juridicas optantes pelo Simples Nacional
recolhem a CSLL em conjunto com IRP]J, COFINS, PIS
e outros tributos unificados, em um tinico documento de

arrecadacio.

IMPOSTO DE RENDA PESSOA JURIDICA (IRPJ)

E um imposto de competéncia da Unido, que incide sobre a renda e
os proventos de qualquer natureza, que tem como fato gerador a aquisicao

da disponibilidade econémica ou juridica:

I. de renda, assim entendido o produto do capital, do

trabalho ou da combina¢io de ambos;

I1. de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os
acréscimos patrimoniais nio compreendidos no inciso

anterior. (Art. 43 do Codigo Tributirio Nacional).

REGIME TRIBUTARIO - LUCRO REAL

Neste regime o lucro real é a base de célculo do imposto de renda
das pessoas juridicas. E o lucro liquido apurado na escrituracio comercial,
com a observancia das leis fiscais, ajustado pelas adi¢oes, exclusdes ou
compensacoes prescritas ou autorizadas pela legislagao tributaria.

O lucro real deve ser apurado através da escrituracdo de livro
proprio (Livro de Apuragio do Lucro Real), onde serdo registrados todos
os ajustes que afetem o lucro liquido da escritura¢ao comercial, de acordo
com o que estabelece a legislagao tributdria em vigor.

Com isto, as pessoas juridicas contribuintes do imposto de renda
com base no lucro real poderdo manter a escrituracdo comercial, segundo
o que estabelece a Lei n® 6.404/76 e, em separado, a escrituracdo fiscal,
com base na determinag¢io do IR.

Pessoas juridicas obrigadas a adotar o regime tributario pelo
lucro real

Estdao obrigadas a apuragdo do lucro real as pessoas juridicas (Art.
14 da Lei n® 9.718, de 27 de novembro de 1998):
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FAcTORING

"E a prestacio
continua e
cumulativa

de assessoria
mercadologica e
crediticia, de selecao
de riscos, de gestao
de crédito, de
acompanhamento
de contas a receber
e de outros servigos,
conjugada com

a aquisi¢do de
créditos de empresas
resultantes de suas
vendas mercantis
ou de prestagio de
servigos, realizadas
a prazo." (Art. 28
da Lei 8.981/95,
ratificado pela
Resolucao 2144/
95, do Conselho
Monetario
Nacional).
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1. cuja receita total, no ano-calendario anterior, seja superior
a R$ 48.000.000 ou proporcional ao niimero de meses

do periodo, quando inferior a 12 (doze) meses;

2. que sejam constituidas sob a forma de sociedade anénima

de capital aberto;

3. cujas atividades sejam de institui¢des financeiras ou

equiparadas;

4. que se dediquem a compra e venda, loteamento de terrenos,
incorporag¢io ou construcdo de imoveis e a execucao de

obras de construcio civil;

5. que tiverem lucros, rendimentos ou ganhos de capital

oriundos do exterior;

6. que sejam constituidas sob qualquer forma societaria, de
cujo capital participem entidades de administrag¢ao publica

direta ou indireta, federal, estadual ou municipal;

7. que sejam filiais, sucursais, agéncias ou representagoes,

de pessoas juridicas, no pais, com sede no exterior;

8. que, autorizadas pela legislagio tributdria, usufruam
de beneficios fiscais relativos a isen¢do ou reducdo do

Imposto;

9. que, no decorrer do ano-calendério, tenham efetuado
pagamento mensal pelo regime de estimativa, na forma

do Art. 2° da Lei n°® 9.430 de 1996;

10. que explorem as atividades de prestacio cumulativa
e continua de servicos de assessoria crediticia,
mercadoldgica, gestdo de crédito, sele¢do e riscos,
administracdo de contas a pagar e a receber, compras
de direitos creditorios resultantes de vendas mercantis a

prazo ou de prestacdo de servigos (FACTORING).

APURACAO DA BASE DE CALCULO

De acordo com decreto-lei n® 1.598, de 26 de dezembro de 1977
(Art. 8° inciso I), a escritura¢do no Livro de Apurag¢iao do Lucro Real é
obrigatéria para todas as pessoas juridicas contribuintes do imposto de

renda com base no lucro real, onde:



a. “serdo langados os ajustes do lucro liquido do exercicio
relativos a adi¢oes, exclusdes ou compensacdes prescritas

ou autorizadas pela legislacio tributaria”;
b. “sera transcrita a demonstra¢io do lucro real”;

c. “serdo mantidos os registros de controle de prejuizos a
compensar em exercicios subseqiientes, de depreciagio
acelerada, de exaustao mineral com base na receita bruta,
de exclusio por investimento das pessoas juridicas que
explorem atividades agricolas ou pastoris e de outros
valores que devam influenciar a determinac¢ao do lucro
real do exercicio futuro e nao constem de escrituracao

comercial.”

Os ajustes de que trata o item a anterior serdo resultante da adi¢ao
do lucro real e da exclusdo do lucro liquido.

Adicdes ao lucro liquido

De acordo com a legislacdo fiscal, para determinacido do lucro real,
deverdo ser adicionados ao lucro liquido (RIR/99, Art. 249):

a. “Os custos, despesas, encargos, perdas, provisoes, participacoes
e quaisquer outros valores deduzidos na apuracdo do lucro liquido que, de
acordo com a legisla¢do tributaria, ndo sejam dedutiveis na determinacio
do lucro real.”

Exemplos de despesas ndo dedutiveis sao que devem ser acrescidos

a0 lucro liquido do exercicio para determinagio do lucro real:

® 0 excesso de retirada dos sécios e administradores sobre

os limites admitidos como dedutiveis;

¢ os resultados negativos de participacdes societdrias

avaliadas pelo método de equivaléncia patrimonial;
* as multas fiscais e contratuais pagas pela empresa cuja
dedug¢io nio seja permitida pela legislacao do IR;

® as perdas com aplicagdes financeiras, prejuizo havido em
operagdes a termo ou futuro em bolsas de mercadorias no

exterior, quando ndo se caracterizarem como HELDING;

® A participacdo nos lucros de partes beneficiarias e

administradores etc.

HELbpInG

Vem do inglés e
significa “cerca,
muro, barreira,
protecao ou
cobertura de riscos”.
E uma transacao
comercial que visa

a uma protecao
contra os riscos de
variagdes dos pregos.
As operacoes de
cobertura de riscos
(hedge) consistem,
essencialmente,

em assumir, para

um tempo futuro,

a posi¢ao oposta

a que se tem no
mercado a vista.
Como por exemplo,
um exportador que
acaba de realizar uma
venda ao exterior
que sera paga em

90 dias. Essa venda
esta garantida

por uma carta

de crédito de um
banco de primeira
linha de forma que

o exportador vai
receber os recursos
no vencimento.

Os custos e despesas
para produzir

os bens foram
financiados por um
banco em moeda
local. Com isto, este
exportador tem um
descasamento entre
seu ativo e passivo:
ele tem direitos a
receber em dolares e
obriga¢des em real
(moeda local). Se

a variacao cambial
nesse periodo for
inferior ao custo de
financiamento do
produto exportado,
ele terd um prejuizo.
Para ndo correr esse
risco de prejuizo, o
exportador deve fazer
um hedge e vender
hoje para entregar no
futuro os dolares que
ira receber, garantido
assim por uma taxa
de cdmbio.

J
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Vamos assumir, por exemplo, uma empresa cujo lucro liquido foi
de $ 10.000,00 e que teve despesas de $ 2.500,00 com o pagamento de
seguro de vida de sdcios. Nesse caso, assumindo que a empresa nao tenha
incorrido em outras despesas ndo dedutiveis, o lucro liquido ajustado
seria de $ 12.500,00. E sobre esse montante que seria recolhido o imposto
de renda, e nao sobre o lucro contabil.

b. “Os resultados, rendimentos, receitas e quaisquer outros valores
ndo incluidos na apuragao do lucro liquido que, de acordo com a legislacao
tributaria, devam ser computados na determinacao do lucro real.”

Exemplo de operagdes que devem ser somadas ao lucro liquido,

para a determinacdo do lucro real:
® 0 lucro obtido por empresas controladas no exterior;

¢ 0 valor das reavaliacdes de ativos permanentes cujo

resultado tenha sido utilizado no aumento de capital;

® o lucro inflaciondario realizado etc.

EXCLUSOES DO LUCRO LiQUIDO

De acordo com a legislagdo tributdria, poderdo ser excluidos do
lucro liquido, para determinac¢io do lucro real (RIR/99, Art. 250):

a. “Os valores cuja deducdo seja autorizada pela legislacao
tributdria e que nao tenham sido computados na apuragio do lucro
liquido do exercicio.”

Para apuracdo do lucro real, elas devem ser deduzidas do lucro

liquido.
Exemplos:

e amortizacdo de desdgios relativos a investimentos

avaliados pelo patriménio liquido;

e depreciagdo acelerada, a titulo de beneficio fiscal,
computadas na apuracdo do lucro real e ndo registradas

na escritura¢ao comercial;

e débitos diretos na conta lucros acumulados, relativos a

ajustes de exercicios anteriores e que sejam dedutiveis.



Por exemplo, vamos imaginar uma empresa cujo lucro liquido
foi de $ 10.000,00 e que incorreu em despesas dedutiveis, mas nio
incluidas no lucro liquido, de $ 3.000,00. Nesse caso, o lucro real seria
de $ 7.000,00.

b. “Os resultados, rendimentos, receitas e quaisquer outros valores
incluidos na apuracio do lucro liquido que, de acordo com a legislagao
tributdria, nao sejam computados no lucro real.”

Essas receitas, por serem isentas de tributacdo, devem ser excluidas

do cilculo de lucro real.
Exemplos desse tipo de receita:

e ganhos decorrentes do aumento do valor de investimento

relevantes em empresas coligadas e controladas;

e dividendos recebidos de outras pessoas juridicas
decorrentes de investimentos avaliados pelo método do

custo de aquisi¢do;

rendimento com aplica¢des financeiras ja tributadas na

fonte;

¢ lucro na venda de ativo permanente, a receber a
longo prazo, que deve ser registrado integralmente na
contabilidade no més da venda, mas que podera ser

tributado somente quando do recebimento.

c. Os prejuizos fiscais de periodos de apurag¢io anteriores poderao
ser compensados, total ou parcialmente, a op¢dao do contribuinte, desde
que observado o limite mdximo de 30% do lucro liquido ajustado
pelas adigdes e exclusdes previstas na legislacdo tributdria. O prejuizo
compensavel é o apurado na demonstracdo do lucro real e registrado
no lucro liquido (Lei n°® 8.981/1995, Art. 42).

Demonstrac¢ao do lucro real

Resultado liquido do exercicio antes do imposto de renda
(+) Adicoes

(-) Exclusoes

Subtotal

(-) Compensacdo de prejuizos fiscais

(=) Lucro real ou prejuizo a compensar

CEDERJ
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Vamos assumir, por exemplo, uma empresa em que o lucro real
seja de $ 50.000,00, a compensacio de prejuizo fiscal nio podera exceder
a $ 15.000,00, isto é, 30% do lucro real.

Para melhor compreensio, veremos, a seguir, um exemplo
numérico envolvendo adicdo, exclusio ao lucro liquido para apuragao
do lucro real:

Considerem que uma empresa que tenha contabilizado um
lucro liquido, no periodo, de $ 44.000,00 precise efetuar adicdes;
exigidas por lei; de $ 10.000,00, e que seja permitida a deducdo
de $ 4.000,00 tendo ainda que compensar um prejuizo fiscal de

$ 25.000,00. Isto posto, ilustraremos a seguir a apuracdo do lucro real:

Apuracao do lucro real

Lucro liquido 44.000
(+) Adicoes 10.000
(-) Exclusoes 4.000
(=) Lucro antes da compensagao 50.000
(-) Compensacao de prejuizos fiscais* 15.000
(=) Lucro real 35.000
(x) Aliquota do imposto de renda T
(=) Imposto de renda devido $ 5.250,00

J

*Teto para compensacio = $ 50.000,00 x 0,30 = $ 15.000,00
A parcela de prejuizo de $ 10.000,00 ($ 25.000,00 - $ 15.000,00),

que nio foi compensada, podera ser usada em exercicios futuros.

REGIME TRIBUTARIO - LUCRO PRESUMIDO

O lucro presumido é uma forma alternativa e simples de calculo da
base tributaria para a apuracdo do IRP]J e da CSLL . Nele, os impostos
sdo calculados com base em um percentual estabelecido sobre a receita
bruta auferida no més, independentemente da apuragio do lucro. Esse
percentual aplicado na base de cédlculo do imposto esta previsto no Art.
15 da Lei n°® 9.249, de 26 de dezembro de 1995, de acordo com as

atividades da empresa.



Podem optar pelo lucro presumido:

a. empresas cuja receita bruta anual nao supere o limite

de $ 48.000.000;

b. as microempresas (ME) e as empresas de pequeno porte

(EPP) que ndo optaram pelo Simples Nacional;

c. as empresas que nao estejam obrigadas a tributagio pelo
lucro real em fun¢io da atividade exercida ou da sua

constituigdo societdria ou natureza juridica.
Nao pode adotar o regime de lucro presumido a empresa que:

a. atue no setor financeiro (exemplo: bancos comerciais,
sociedades de crédito, corretoras de valores, empresas de

seguros e previdéncia privada etc.);

b. explore atividade de prestagdo cumulativa e continua
de servicos na drea de gestdo de crédito, selecdo e riscos,

administracdo de contas, factoring etc.;

c. tenha obtido lucros, rendimentos ou ganhos de capital

oriundos do exterior.

O regime de lucro presumido aplica-se exclusivamente a pessoas

juridicas constituidas por pessoas fisicas domiciliadas no pafs.

Base de calculo

A base de célculo é o lucro presumido. Ele é determinado mediante
a aplicagdo do percentual, que varia de acordo com atividade da empresa,
sobre a receita bruta auferida no periodo de apuragio.

A receita bruta auferida, dependendo da atividade operacional
exercida da empresa, compreende o recebimento pela venda dos produtos
ou recebimento pelos servicos prestados no periodo de apuragio do

lucro presumido.

Adicoes a receita bruta

A essa receita bruta serdo acrescidos:

a. os ganhos de capital, os rendimentos e ganhos liquidos

auferidos em aplicacoes financeiras (renda fixa e varidvel);
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b. as varia¢bes monetdrias ativas;

c. outras receitas obtidas, inclusive os juros recebidos como
remunera¢do do capital proprio, descontos financeiros
obtidos e os juros ativos nido decorrentes de aplica¢des, os
rendimentos auferidos nas opera¢des de mutuo realizadas
entre pessoas juridicas controladoras, controladas,
coligadas ou interligadas; os ganhos auferidos em
operacdes de cobertura (bedge) realizadas em bolsas de
valores, de mercadorias e de futuros ou no mercado de
balcio; a receita de locagdo de imédvel, quando nio for este
0 objeto social da pessoa juridica; os juros equivalentes a
taxa Selic, para titulos federais, acumulada mensalmente,
relativos a impostos e contribui¢des a serem restituidos

ou compensados;

d. o valor correspondente ao lucro inflaciondrio realizado
no periodo em conformidade com o disposto no art. 36

da IN SRF n°® 93, de 1997;
e. multas e outras vantagens por rescisdo contratuals

f. os valores recuperados correspondentes a custos e
despesas, inclusive com perdas no recebimento de
créditos, salvo se o contribuinte comprovar ndo os ter
deduzido em periodo anterior no qual tenha se submetido
a tributagdo com base no lucro real, ou que tais valores
se refiram a periodo a que tenha se submetido ao lucro
presumido ou arbitrado (RIR/1999, Art. 521, § 30);

g. a diferenca entre o valor em dinheiro ou o valor dos
bens e direitos recebidos de instituicdo isenta, a titulo
de devolugao de patrimonio, e o valor em dinheiro ou o
valor dos bens e direitos que tenha sido entregue para a

formacdo do referido patriménio;

h. o valor resultante da aplicagdo dos percentuais de
presuncao de lucro sobre a parcela das receitas auferidas
nas exportagoes as pessoas vinculadas ou aos paises com
tributagdo favorecida que exceder ao valor ja apropriado

na escritura¢ao da empresa;



i. o valor dos encargos suportados pela mutuaria que

exceder o limite calculado com base na taxa Libor, para

depodsitos em dolares dos Estados Unidos da América,
pelo prazo de seis meses, acrescido de trés por cento
anuais a titulo de spread, proporcionalizados em func¢io
do periodo a que se referirem os juros, quando pagos ou
creditados a pessoa vinculada no exterior e o contrato

nao for registrado no Banco Central do Brasil;

j-a diferenca de receita, auferida pela mutuante, correspondente
ao valor calculado com base na taxa a que se refere o inciso
anterior e o valor contratado, quando este for inferior, caso
o contrato, nao registrado no Banco Central do Brasil, seja
realizado com mutudria definida como pessoa vinculada

domiciliada no exterior.

EXCLUSOES DA RECEITA BRUTA

Deverao ser excluidas da base de calculo as vendas canceladas,
os descontos incondicionais concedidos e o IPI, por ser imposto nio
cumulativo cobrado destacadamente do comprador ou contratante, em
que o vendedor ou prestador de servigo é mero depositario.

Pela legislagao atual, os percentuais a serem aplicados sobre a

receita bruta sio:

Atividades Percentuais (%)
Atividades em geral 8,0
Revenda de combustiveis 16,0
Servicos de transporte (exceto o de carga) 16,0
Servicos de transporte de cargas 8,0
Servicos em geral (exceto servicos hospitalares) 32,0
Servicos hospitalares 8,0
Intermediacao de negdcios 32,0
Administra¢do, locacdo ou cessdo de bens 32,0

e direitos de qualquer natureza (inclusive iméveis)
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No caso de atividades diversificadas devera ser aplicado o
percentual de cada atividade correspondente sobre a receita proveniente

de cada atividade.

Sao consideradas
atividades de intermediacao de
negécios as atividades de corretagem
(seguros, imoveis etc.) e as atividades
de representacdao comercial.

Vamos a um exemplo: considere que uma empresa tenha optado
pela tributacao com base no lucro presumido. No ano ela apresentou a

seguinte composicao de receita bruta operacional:

Venda de produto de fabricagdo propria $300.000,00
Prestacdo de servigos com intermediacao 5.000
Receita bruta operacional $305.000,00

O lucro presumido da empresa sera:

Venda de produto de fabricagio propria 300.000 x 8%  $ 24.000

Prestacao de servicos com intermediacao  5.000 x 32% 1.600

Lucro presumido $25.600

DETERMINACAO DO IMPOSTO DE RENDA DEVIDO

Incide sobre o lucro presumido a aliquota de 15%. A parcela do
lucro presumido que exceder ao resultado da multiplicacio de $ 20.000,00
(vinte mil reais) pelo nimero dos meses do respectivo periodo de apuragio
sujeita-se a incidéncia do adicional, a aliquota de 10% (dez por cento).

Por exemplo, uma empresa teve receita bruta anual de $ 3.600.000,00
na venda de mercadoria. A receita de aluguel de iméveis foi de $ 50.000,00

e os rendimentos de aplicagio financeira, de $ 5.000,00.

46 CEDERJ



Como a empresa estd enquadrada na categoria de “atividades
gerais” a aliquota que incide sobre a receita bruta tributdvel é de oito
por cento (8%). Para encontrar o lucro presumido, base de calculo para
apuracdo do imposto de renda, devemos somar a receita bruta a receita

de aluguel e o rendimentos de aplicagdo financeira.

Apuracao do lucro presumido

Receita bruta tributavel ($ 3.600.000,00 x 0,08)  $288.000,00
Mais receita de aluguel 50.000
Mais rendimentos de aplicacdes financeiras 5.000
Lucro presumido $ 343.000,00

N J

Calculo do imposto de renda

Imposto de renda sobre o lucro presumido $ 343.000,00 x 0,15 = $ 51.450,00
Imposto adicional sobre a parcela excedente®* $ 103.000,00 x 0,10 = 10.300
Imposto total a pagar $61.750,00

* Parcela do lucro presumido, apurado anualmente, que excedeu
R$ 240.000,00, havendo incidéncia adicional de imposto de renda a
aliquota de 10%.

Lucro excedente = $ 343.000,00 — $ 240.000,00 = R$ 103.000,00

DEDUCOES DO IMPOSTO DE RENDA DEVIDO

A pessoa juridica optante pelo lucro presumido pode deduzir do

imposto de renda apurado:

a. oimposto de renda pago ou retido na fonte sobre receitas

que integram a base de calculo do imposto devido;

b. o imposto de renda retido na fonte por érgaos publicos
(Lei n® 9.430/1996, Art. 64);

c. o imposto de renda retido na fonte por Entidades da
Administracao Puablica Federal (Lein® 10.833/2003, Art.
34);

d. o imposto de renda pago incidente sobre ganhos no

mercado de renda variavel.
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Atividade 3

A Luna Administradora de Consércio Ltda. é tributada pelo lucro presumido e teve um
faturamento bruto no primeiro trimestre de $ 300 mil. Calcule a base de calculo do
IRPJ e o valor ser recolhido pelo referido tributo.

Resposta Comentada
A empresa é uma administradora de consdrcio, a aliquota a ser usada sobre
o faturamento bruto serd de 32%. Entdo a base de cdlculo para apuragdo do

imposto de renda serd de:
Lucro presumido § 300.000 x 0,32 = 5 96.000

A aliquota bdsica de imposto de renda € igual a 15%.

Como o periodo de apuracdo é trimestral, parcela do lucro presumido que exceder
a $60.000 (ao resultado da multiplicagdo de R§ 20.000 por 03 meses), sujeita-se
d incidéncia do adicional, & aliquota de 10% (dez por cento).

Cdlculo do imposto de renda

Imposto de renda sobre o lucro presumido £ 96.000,00 x 0,15 = § 14.400,00
(+) Imposto adicional sobre a parcela excedente $96.000,00 - 3 60.000,00 x 0,10= 3.600,00
(=) Imposto total a pagar % 18.000,00

O recolhimento de imposto de renda pela Luna serd de § 18.000.

REGIME TRIBUTARIO - LUCRO ARBITRADO

Forma de apuracdo da base de cédlculo do imposto de renda
utilizada pela autoridade fiscal quando a pessoa juridica deixa de cumprir
com os requisitos necessarios a determinac¢ao do lucro real ou presumido,
conforme o caso. Pode ser utilizado também pelo contribuinte quando
conhecida a receita bruta e desde que ocorrida qualquer das hipdteses
de arbitramento previstas na legisla¢do fiscal.

Por ser o lucro arbitrado um regime tributario de excec¢io, utilizado
para o cdlculo do IRPJ e da CSLL quando ndo se consegue atender as
condicoes exigidas para adotar a tributacao pelo Lucro Real, Lucro

Presumido ou pelo Simples Nacional, ndo serd abordado em detalhe.
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REGIME TRIBUTARIO - SIMPLES NACIONAL

Tributag¢do das microempresas e empresas de pequeno porte.

Com o objetivo de simplificar as obrigacoes tributdrias das
pequenas e médias empresas, a legislagdo tributdria brasileira da
tratamento diferenciado e favorecido as microempresas (ME) e empresas
de pequeno porte.

Esse tratamento diferenciado teve inicio em 1997 com a Lei n°
9.317, de 5 de dezembro de 1996 que instituiu o Sistema Integrado de
Pagamento de Impostos e Contribui¢oes das Microempresas e Empresas
de Pequeno Porte - Simples.

O Simples ficou em vigor de 1.° de janeiro de 1997 até 31 de
dezembro de 2006.

O Regime Especial Unificado de Arrecadag¢io de Tributos e
Contribuicoes devidos pelas Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte — Simples Nacional é uma forma de tributagido instituida pela Lei
Complementar n°123/ 2006, que unifica a apuracido e recolhimento de
impostos e contribui¢des. Esse regime entrara em vigor em 01 de julho
de 2007.

Poderdo optar por este regime as micros e pequenas empresas.
Pela Lei Complementar n® 123/2006, microempresa é a pessoa juridica
que tenha auferido, no ano-calenddrio, receita bruta igual ou inferior a
R$ 240.000,00. Empresa de pequeno porte € a que tiver auferido, em
cada ano-calenddrio, RECEITA BRUTA igual ou superior a $ 240.000,00 e
igual ou inferior a $ 2.400.000,00.

O Simples Nacional valerd para todo o pais e a empresa que
optar pela sua implementag¢io deverd pagar, em um tinico documento

de arrecadacido, os seguintes tributos:
a. Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica — IRP].
b. Imposto sobre Produtos Industrializados — IPL.
c. Contribui¢io Social sobre o Lucro Liquido — CSLL.

d. Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social

— COFINS.
e. Contribui¢io para o PIS/Pasep.

f. Contribuicdo para a Seguridade Social.

RECEITA BRUTA

E o produto da
venda de bens
€ servigos nas

operacoes de conta
propria, o preco dos
servigos prestados
e o resultado nas
operacoes em conta
alheia, excluidas as
vendas canceladas
e os descontos
incondicionais
concedidos.

Os resultados
auferidos nas
operacoes de conta
alheia sdo aqueles
obtidos pela

venda de produtos
ou mercadorias
pertencentes a
terceiros, mediante o
pagamento de uma
COmissao.

~
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g. Imposto sobre Operacoes Relativas a Circulagdo de
Mercadorias e Sobre Prestacoes de Servigos de Transporte
Interestadual e Intermunicipal e de Comunica¢ao — ICMS.

h. Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza — ISS.

O Simples
Nacional é também

: identificado como
Nupersimples.

Nio estdo incluidos no Simples Nacional:

a. Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cimbio e Seguro,

ou Relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios — IOF.

b. Imposto sobre a Importacao de Produtos Estrangeiros
-1L

c¢. Imposto sobre a Exportacdo, para o Exterior, de Produtos

Nacionais ou Nacionalizados — IE.
d. Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural — IPTR.

e. Imposto de Renda, sobre ganhos de aplicacdes financeiras
de renda fixa ou varidvel e sobre ganhos de capital

obtidos na alienag¢io de ativos.

g. Contribui¢do Proviséria sobre Movimentag¢iao ou
Transmissao de Valores e de Créditos e Direitos de

Natureza Financeira — CPMFE.

h. Contribuicao para o Fundo de Garantia do Tempo de
Servico — FGTS e Contribuicdo Previdencidria a cargo

dos empregados.

j. Contribuic¢do para a Seguridade Social, relativa a pessoa do

empresario, na qualidade de contribuinte individual.

k. Imposto de Renda relativo aos pagamentos ou créditos

efetuados pela pessoa juridica a pessoas fisicas.

I. Contribui¢do para o PIS/Pasep, COFINS e IPI incidentes

na importacdo de bens e servicos.
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ALIQUOTAS DE RECOLHIMENTO

O imposto devido é calculado pela aplicagdo da aliquota sobre
a receita bruta auferida no més. As aliquotas constam de cinco tabelas
distintas para diferentes ramos de atividades, comércio, industria, servico
e constam em anexos na Lei Complementar n°123/ 2006.

A seguir temos as tabelas somente das atividades de comércio e

de industria que mais diretamente afetam a nosso interesse.

Tabelas para calculo de imposto
ANEXO 1

Partilha do Simples Nacional — Comércio

Tabela 2.1: Aliquota do Supersimples para o comércio

Receita Bruta em 12 meses ALIQUOTA | IRPJ CSLL = COFINS PIS/ INSS = ICMS
(em R$) PASEP

Até 120.000,00 4,00% 0,00%  0,21%  0,74% 0,00%  1,80% @ 1,25%
De 120.000,01 a 240.000,00 5,47% 0,00%  0,36%  1,08% 0,00%  2,17%  1,86%
De 240.000,01 a 360.000,00 6,84% 0,31%  0,31%  0,95% 0,23% | 2,71% | 2,33%
De 360.000,01 a 480.000,00 7,54% 0,35% 0,35%  1,04% 0,25% | 2,99% | 2,56%
De 480.000,01 a 600.000,00 7,60% 0,35% 0,35%  1,05% 0,25%  3,02%  2,58%
De 600.000,01 a 720.000,00 8,28% 0,38% 0,38%  1,15% 0,27%  3,28%  2,82%
De 720.000,01 a 840.000,00 8,36% 0,39% 0,39%  1,16% 0,28%  3,30%  2,84%
De 840.000,01 a 960.000,00 8,45% 0,39% 0,39% 1,17% 0,28%  3,35%  2,87%
De 960.000,01 a 1.080.000,00 9,03% 0,42%  0,42%  1,25% 0,30%  3,57%  3,07%
De 1.080.000,01 a 1.200.000,00 | 9,12% 0,43% 0,43%  1,26% 0,30%  3,60%  3,10%
De 1.200.000,01 a 1.320.000,00 | 9,95% 0,46% 0,46%  1,38% 0,33%  3,94%  3,38%
De 1.320.000,01 a 1.440.000,00 @ 10,04% 0,46% 0,46%  1,39% 0,33%  3,99%  3,41%
De 1.440.000,01 a 1.560.000,00 ' 10,13% 0,47%  0,47%  1,40% 0,33%  4,01%  3,45%
De 1.560.000,01 a 1.680.000,00 | 10,23% 0,47%  0,47%  1,42% 0,34%  4,05% @ 3,48%
De 1.680.000,01 a 1.800.000,00 | 10,32% 0,48%  0,48%  1,43% 0,34%  4,08%  3,51%
De 1.800.000,01 a 1.920.000,00 ' 11,23% 0,52%  0,52%  1,56% 0,37%  4,44%  3,82%
De 1.920.000,01 a 2.040.000,00 | 11,32% 0,52%  0,52%  1,57% 0,37%  4,49%  3,85%
De 2.040.000,01 a 2.160.000,00 | 11,42% 0,53% 0,53%  1,58% 0,38% | 4,52% | 3,88%
De 2.160.000,01 a 2.280.000,00 | 11,51% 0,53% 0,53%  1,60% 0,38% | 4,56% | 3,91%
De 2.280.000,01 a 2.400.000,00 | 11,61% 0,54%  0,54%  1,60% 0,38%  4,60%  3,95%
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Exemplo: Uma empresa comercial teve uma receita bruta total
de $ 110.000,00 nos tltimos 12 meses e a sua receita total no més de
marco foi de $ 10.000,00. Com estes resultados, qual serd o imposto a
pagar no més margo?

Com a receita de $ 110.000,00 bruta em 12 meses, a empresa esta
na faixa de receita até $ 120.000,00; entdo, as aliquotas (bem como o
valor dos impostos e contribui¢des a pagar no més de marco) serdo:

Receita x Aliquotas = Imposto e contribui¢des

Em cima da receita de $ 10.000,00 irdo incidir as aliquotas dos

impostos e tributos, para obtermos o valor a pagar.

Tributos e contribui¢des Aliquotas Valor a pagar
IRPJ 0,00000 0,00
CSLL 0,00210 21,00
COFINS 0,00740 74,00
PIS/PASEP 0,00000 0,00
INSS 0,01800 180,00
ICMS 0,01250 125,00
Total $ 400,00

A empresa comercial optante do simples nacional ird pagar
$ 400,00 de tributos no més de marco. A carga tributdria mensal dessa
empresa serd de $ 400,00/$ 10.000,00 = 0,04 = 4,00%.

Os valores dos tributos estao destacados para fins meramente
didaticos de informacdo e comparagdo. O recolhimento do imposto a
pagar, informado no campo “Somatério de todos os tributos calculados”,

devera ser feito mediante Guia unica de Arrecadacio.



ANEXO II

Partilha do Simples Nacional - Industria

Tabela 2.2: Aliquota do supersimples para a industria

Receita bruta em 12 meses ALIQUOTA  IRPJ CSLL  COFINS @ PIS/ INSS ICMS IP1 \

(em R$Y) PASEP
Até 120.000,00 4,50% 0,00% 0,21% 0,74%  0,00% 1,80% 1,25% 0,50%
De 120.000,01 a 240.000,00 5,97% 0,00% 0,36% 1,08%  0,00%  2,177% 1,86%  0,50%
De 240.000,01 a 360.000,00 7,34% 0,31% 0,31% 0,95% 0,23%  2,71% 2,33% 0,50%
De 360.000,01 a 480.000,00 8,04% 0,35% 0,35% 1,04%  0,25% 2,99% 2,56% 0,50%
De 480.000,01 a 600.000,00 8,10% 0,35% 0,35% 1,05%  0,25% 3,02% 2,58% 0,50%
De 600.000,01 a 720.000,00 8,78% 0,38% 0,38% 1,15%  0,27% 3,28% 2,82% 0,50%
De 720.000,01 a 840.000,00 8,86% 0,39% 0,39% 1,16%  0,28% 3,30% 2,84% 0,50%
De 840.000,01 a 960.000,00 8,95% 0,39% 0,39% 1,17%  0,28% 3,35% 2,87% 0,50%
De 960.000,01 a 1.080.000,00 ' 9,53% 0,42% 0,42% 1,25%  0,30% 3,57% 3,07% 0,50%
De 1.080.000,01 a 1.200.000,00 ' 9,62% 0,43% 0,43% 1,26%  0,30% 3,60% 3,10% 0,50%

De 1.200.000,01 a 1.320.000,00 = 10,45% 0,46% 0,46% 1,38%  0,33% 3,94% 3,38% 0,50%
De 1.320.000,01 a 1.440.000,00 = 10,54% 0,46% 0,46% 1,39% 0,33% 3,99% 3,41% 0,50%
De 1.440.000,01 a 1.560.000,00 ' 10,63% 0,47% 0,47% 1,40%  0,33% 4,01% 3,45% 0,50%
De 1.560.000,01 a 1.680.000,00 ' 10,73% 0,47% 0,47% 1,42%  0,34% 4,05% 3,48% 0,50%
De 1.680.000,01 a 1.800.000,00 ' 10,82% 0,48% 0,48% 1,43% 0,34% 4,08% 3,51% 0,50%
De 1.800.000,01 a 1.920.000,00 = 11,73% 0,52% 0,52% 1,56%  0,37% 4,44% 3,82% 0,50%
De 1.920.000,01 a 2.040.000,00 = 11,82% 0,52% 0,52% 1,57%  0,37% 4,49% 3,85% 0,50%
De 2.040.000,01 a 2.160.000,00 = 11,92% 0,53% 0,53% 1,58% 0,38% 4,52% 3,88% 0,50%
De 2.160.000,01 a 2.280.000,00 ' 12,01% 0,53% 0,53% 1,60%  0,38% 4,56% 3,91% 0,50%
De 2.280.000,01 a 2.400.000,00  12,11% 0,54% 0,54% 1,60%  0,38% 4,60% 3,95% 0,50%

Exemplo: Uma empresa industrial teve uma receita bruta total de
$ 1.0000.000,00 nos ultimos 12 meses e a sua receita total no més de
marco foi de $ 90.000,00. Com estes resultados, qual serd o imposto a
pagar no més marco:

Com a receita bruta de $ 1.000.000,00 em 12 meses, a empresa
estd na faixa de receita de $ 960.000,00 até $ 1.000.000,00; entdo, as
aliquotas (bem como o valor dos impostos e contribui¢cdes a pagar no
més de mar¢o) serdo:

Receita x Aliquotas = Imposto e contribui¢des

Em cima da receita de $ 90.000,00 irdo incidir as aliquotas dos

impostos e tributos, para obtermos o valor a pagar de $ 8.577,00.
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Tributos e contribui¢oes Aliquotas Valor a pagar
IRPJ 0,0042 378,00
CSLL 0,0042 378,00
COFINS 0,0125 1.125,00
PIS/PASEP 0,003 270,00
INSS 0,0357 3.213,00
ICMS 0,0307 2.763,00
IPI 0,005 450,00
Total $8.577,00

A empresa comercial optante do simples nacional ird pagar
$8.577,00 de tributos no més de margo. A carga tributdria mensal dessa

empresa serd de $ 8.577,00/$ 90.000,00 = 0,0953 = 9,53%.

Atividade 4

Calcule o valor a pagar em tributos, no més de janeiro, de uma empresa comercial que
teve um faturamento bruto de $ 500.000 nos ultimos 12 meses que antecederam o
més de janeiro, més em que a sua receita bruta foi de $ 45.000.

Com a receita bruta de $500.000 em 12 meses, a empresa esta na faixa de receita
de $480.000,01 até $600.000; entao, as aliquotas (bem como o valor dos impostos e
contribuicdes a pagar no més de janeiro) serao:

Receita x Aliquotas = Imposto e contribuices

Em cima da receita de $ 45.000 irdo incidir as aliquotas dos impostos e tributos, para
obtermos o valor a pagar.

Imposto e contribuicdes Aliquotas Valor a pagar
IRP] 0,0035 157,50
CSLL 0,0035 157,50
COFINS 0,0105 472,50
PIS/PASEP 0,0025 112,50
INSS 0,0302 1.359,00
ICMS 0,0258 1.161,00
Total $ 3.420,00
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A empresa comercial optante do simples nacional ird pagar $ 3.420

de tributos no més de marco. A carga tributaria mensal dessa empresa

serd de $3.420/ $45.000 = 0,076 = 7,60%.

Atividade B

Calcule o valor a pagar em tributos, no més de janeiro, de uma empresa industrial que
teve um faturamento bruto de $700.000 nos ultimos 12 meses que antecederam o
més de janeiro, més em que a sua receita bruta foi de $65.000.

Com a receita bruta de $700.000 em 12 meses, a empresa esta na faixa de receita
de $600.000,01 até $720.000; entao, as aliquotas (bem como o valor dos impostos e
contribuicdes a pagar no més de marco) sera:

Receita x Aliquotas = Imposto e contribuicdes

Em cima da receita de $65.000 irdo incidir as aliquotas dos impostos e tributos, para
obtermos o valor a pagar.

Tributos e contribui¢oes Aliquotas Valor a pagar
IRP] 0,0038 247,00
CSLL 0,0038 247,00
COFINS 0,0115 747,50
PIS/PASEP 0,0027 175,50
INSS 0,0328 2.132,00
ICMS 0,0282 1.833,00
IPI 0,0005 325,00
Total $5.707,00

A empresa industrial optante do simples nacional ird pagar
$5.707,00 de tributos no més de marco. A carga tributaria mensal dessa
empresa sera de $ 5.707,00/$ 65.000,00 = 0,0878 = 8,78%.

CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O LUCRO LIQUIDO (CSLL)

A CSLL foi instituida pela Lei n® 7.689/88 para financiar o

Programa de Seguridade Social.
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A quem se aplica

A todas as pessoas juridicas domiciliadas no pais e as que lhes sao

equiparadas pela legislagio do imposto sobre a renda.
Isencao

Consideram-se isentas do pagamento da CSLL as seguintes pessoas

juridicas:

e institui¢des de carater filantrépico, recreativo, cultural e

cientifico;

® associagOes Civis que prestem Os Servi¢os para os quais
houverem sido instituidas e os coloquem a disposicdao do
grupo de pessoas a que se destinam, sem fins lucrativos,
nos termos da Lei n® 9.532/97, Art. 15;

e entidades sem fins lucrativos, tais como as fundacoes,

associacoes e sindicatos (ADN COSIT n° 17/90).

CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O LUCRO LIQUIDO - LUCRO
REAL

Base de calculo

A base de cilculo da CSLL para as pessoas juridicas sujeitas a
apuragao do IRP]J pelo lucro real é o lucro (ou prejuizo) liquido do
exercicio, antes da propria provisdo e apds a participagiao nos lucros.

Os prejuizos de pessoas juridicas que podem ser compensados para
apuracdo do imposto de renda também podem sé-lo para a apuragio da
base de célculo para a CSLL.

Em ambas as situacdes, a base de calculo apurada podera ser
reduzida por compensacido da base de cilculo negativa, apurada em
periodos anteriores, até o limite de 30%.

A base de calculo para as pessoas juridicas optantes pelo lucro real é
o lucro liquido, ajustado pelas adi¢es e exclusdes previstas na legislagio.

Da receita bruta poderio ser deduzidas as vendas canceladas, os
descontos incondicionalmente concedidos e os impostos nao cumulativos

cobrados destacadamente do comprador ou contratante, e do qual o



vendedor dos bens ou prestador dos servigos seja mero depositario (IPI
e ICMS).

Apuracdo da base de calculo

Resultado liquido do periodo-base antes do IR
(+) Adicoes

(-) Exclusées

(=) Base de calculo

(=) Compensacdo de prejuizos

(=) Base de calculo da contribuicao J

1. Adicdes, tais como (Lei 8.981/95, Art. 57, e RIR/99, Art. 249):

a. o valor de qualquer provisdo, exceto aquelas para o
pagamento de férias e décimo-terceiro salario de empregados
e as provisOes técnicas das companhias de seguro e de
capitalizagdo, das entidades de previdéncia complementar
e das operadoras de planos de assisténcia a satude, quando
constituidas por exigéncia da legislacio especial a elas

aplicavel;

b. o valor da contrapartida da reavaliagao de quaisquer bens,
no montante do aumento do valor dos bens reavaliados
que tenha sido efetivamente realizado no periodo de

apurag¢ao, se nao computado em conta de resultado;

¢. oajuste por diminui¢do do valor dos investimentos no Brasil

avaliados pelo patrimonio liquido;

d. a parcela dos lucros, anteriormente excluidos, de contratos
de construgio por empreitada ou de fornecimento, a preco
predeterminado, de bens ou servicos, celebrados com
pessoa juridica de direito publico ou empresa sob o seu
controle, empresa publica, sociedade de economia mista ou
sua subsidiaria, recebida no periodo de apuragio, inclusive
mediante resgate ou alienagdo sob qualquer forma de
titulos publicos ou Certificados de Securitizacio emitidos
especificamente para quitagao desses créditos, observado

o disposto em normas especificas;
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e. a parcela da reserva especial, mesmo que incorporada
ao capital, proporcionalmente a realizacao dos bens ou
direitos mediante alienacdo, depreciagio, amortizagio,

exaustdo ou baixa de qualquer titulo;

f. os juros sobre o capital proprio, em relagao aos valores
excedentes aos limites de deducgdo estabelecidos na

legislacdo;

g.0s lucros auferidos no exterior, por intermédio de filiais,
sucursais, controladas ou coligadas, que tiverem sido
disponibilizados para a pessoa juridica domiciliada no

Brasil no curso do ano-calendario;

h. os rendimentos e ganhos de capital auferidos no exterior,
os quais devem ser considerados pelos seus valores antes

de descontado tributo pago no pais de origem.

2. Exclusdes, tais como (Lei 8.981/95, Art. 57, e RIR/99, Art.
250):

a. os lucros e dividendos de investimentos no Brasil
avaliados pelo custo de aquisi¢io e que tenham sido

computados como receita;

b. 0 ajuste por aumento no valor de investimentos avaliados

pelo patrimoénio liquido;

¢. ovalor ainda nio liquidado correspondente as variagdes
monetdrias ativas das obrigacdes e direitos de crédito
registradas no periodo (em func¢do das taxas de cimbio),
tendo havido a op¢do pelo seu reconhecimento quando

da correspondente liquidagao;

d. o valor liquidado no periodo correspondente as variagoes
monetarias passivas das obrigacoes e direitos de crédito
(em fung¢do das taxas de cimbio), tendo havido a op¢ao

pClO seu reconhecimento nesse momento.

Aliquota

A aliquota de CSLL das pessoas juridicas é de 9% sobre o lucro

real, em geral.
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CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O LUCRO LIQUIDO - LUCRO
PRESUMIDO

Base de calculo

O Lucro Presumido que servird de base de célculo, tanto para a
apura¢ao do IRPJ como da CSLL devidos no trimestre, sera calculado
pela aplicacdo de uma porcentagem na receita bruta auferida no periodo,
acrescida dos ganhos de capital, dos rendimentos e ganhos liquidos
auferidos em aplicagdes financeiras, das demais receitas e dos resultados
positivos nao incluidos na receita bruta total.

Os percentuais que incidem sobre a receita bruta para encontrar o
lucro presumido ja foram informados anteriormente, quando mostramos
a apurag¢do do lucro presumido para fins de imposto de renda.

Os percentuais que incidem na receita bruta para encontrar a base

de calculo para a apuragdao da CSLL sdo:

® 32% no caso de receitas de prestagdo de servicos em geral,
exceto servigos hospitalares e transporte; intermediacao
de negdcios; administra¢do, locacdo ou cessdo de bens

imoveis, mdveis e direitos de qualquer natureza;

® 12% da receita bruta nas atividades comerciais,

industriais, servicos hospitalares e de transporte.

Aliquota

A CSLL incide a aliquota de 9%, aplicdvel a todas as pessoas

juridicas, inclusive instituicoes financeiras.

Exemplo: Considere uma pessoa juridica, optante pela tributagao
com base no lucro presumido, que teve receita bruta com venda de
mercadoria no valor de R$ 250.000, ganho de capital de R$ 6.000
na venda de bens do ativo imobilizado e rendimentos de aplicacdes
financeiras de R$ 1.000. Ela devera recolher $3.330 a titulo de CSLL:

Apuracao do lucro presumido

12% da receita bruta ($250.0000 x 0,12) $30.000
(+) Ganho de capital 6.000
(+) Rendimento de aplicagdes financeiras 1.000
(=) Lucro presumido R$ 37.000
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Cilculo da contribuicdo a pagar: $ 37.000,00 x 0,09 = $ 3.330,00.
Contribuigdo social a pagar = $ 3.330,00.

Impostos Federais da Pessoa Juridica (Quadro sintese do IRPJ e
da CSLL)

N

LUCRO REAL LUCRO PRESUMIDO

Imposto de renda - IRPJ 15% sobre o lucro liquido =
total das receitas menos total

das despesas dedutiveis.

15% sobre o lucro presumido
calculado da seguinte forma:
8% para industria e/ou
comércio, 16% para transportes
e 32% para prestadores de
servigos.

Contribuicdo Social - CSLL 9% sobre a receita bruta com

as devidas adicoes.

9% sobre o lucro liquido =
total das receitas menos total
das despesas dedutiveis.

Imposto de renda - adicional = 10% aplicado sobre a diferenca = 10% aplicado sobre a diferenca

quando o lucro real ultrapassar
$20.000, limite mensal, pelo
numero de meses do respectivo
periodo de apuracéo.

quando o lucro presumido
ultrapassar $20.000, limite
mensal, pelo nimero de meses
do respectivo periodo de

apuracao.

Atividades Finais

1. Se vocé estad pensando em desenvolver atividade empresarial junto com mais dois
amigos e ndo quer que seus bens pessoais sejam garantia do negdcio, que tipo de

sociedade vocé abriria?

Resposta Comentada

Tanto sociedades limitadas como sociedades por acées representam tipos societdrios
em que a responsabilidade dos sécios € restrita ao valor que despenderam para
pagamento do preco de integralizacdo, conforme o caso, de suas quotas ou agdes.

2. No que diz respeito a tributacdo de empresa, a legislacao brasileira considera

o tipo societario sob o qual a empresa se reveste como um fator considerado no

estabelecimento de tributos e suas respectivas aliquotas?

Resposta Comentada

Os tributos que incidem sobre essa pessoa juridica sGo os mesmos existentes para qualquer
outro tipo de sociedade, sendo o tamanho, o ramo de atividade e o faturamento da
empresa os critérios usados como diferenciadores para a incidéncia do tributo.
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3. Qual a vantagem de os participantes de uma LTDA. ou SA terem responsabilidade

limitada as suas quotas ou agdes?

Resposta Comentada

A vantagem é a garantia de que a responsabilidade dos sécios estd limitada pelas
quotas ou acbes que eles possuem. Essa caracteristica é um importante fator para o
desenvolvimento das atividades administrativas e operacionais de uma empresa. Com
essa garantia, a administracdo da empresa se preocupa apenas com o exercicio de sua
atividade, sem que seus socios sejam responsdveis por qualquer quantia além daquela
desembolsada para compor o capital social da empresa, exceto no caso em que se
comprovar que a administracd@o praticou atos ilicitos.

RESUMO

As empresas se organizam em empresa individual, sociedade limitada
ou sociedade andénima. No Brasil, as sociedades empresariais sdao
regulamentadas pelo Cédigo Civil e pela Lei das Sociedades Anénimas.
A empresa individual é a pessoa fisica que, em seu préprio nome, explora
uma atividade econémica com fins lucrativos; o dono tem responsabilidade
ilimitada. As sociedades podem ser personificadas e nao-personificadas.
As nao-personificadas ndo possuem personalidade juridica. As personificadas
sdo sociedades legalmente constituidas. As principais empresas personificadas
sdo as sociedades limitadas nas quais os sécios tém responsabilidade limitada
ao investimento realizado representado pelo niumero de cotas possuidas;
a alienacao de cotas acarreta a alteracdo do contrato social. As sociedades
anonimas sdo empresas com capital distribuido entre um nimero expressivo
de sécios; podem ser de capital fechado ou capital aberto. Nas de capital
fechado, o capital representado pelas a¢des é dividido entre poucos
acionistas. Essas a¢des ndo sdao negociadas nas bolsas de valores nem no
mercado de balcdo. As de capital aberto tém seus titulos e valores mobiliarios
negociados em bolsas de valores ou no mercado de balcao.

No Brasil, ha dois tributos sobre o lucro da pessoa juridica: o imposto de

renda e a contribuicdo sobre o lucro liquido. Para fins fiscais, todas as
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sociedades sdo consideradas pessoas juridicas, inclusive as ndo regularizadas
formalmente. As pessoas juridicas por op¢do ou por determinacdo legal
podem ser tributadas, tendo como base de célculo o lucro real, o lucro
presumido e o lucro arbitrado. Em qualquer desses regimes, o tratamento
tributario é praticamente o mesmo. Ha uma aliquota de 15% incidente sobre
a base de calculo e um adicional de imposto de 10% sobre a parcela do lucro
que exceder a R$ 240.000,00. A base de calculo para a contribuicdo social
sobre o lucro liquido é a mesma base que a empresa escolheu para calcular
o imposto de renda devido. O Regime Especial Unificado de Arrecadacao
de Tributos e Contribuicdes devidos pelas Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte —Simples Nacional — é uma forma de tributacao instituida que
unifica a apuracao e o recolhimento de impostos e contribui¢des. Poderao

optar por esse regime as micro e pequenas empresas.
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Qaaa

Mercado financeiro,
segmentacao e instituicoes
— uma abordagem geral

Meta da aula

Apresentar a amplitude do mercado financeiro,
seus segmentos especializados e as principais
instituicoes financeiras atuantes.

Ao final do estudo desta aula, vocé devera ser capaz de:

compreender a funcao do mercado financeiro como
intermediador financeiro;

conhecer a segmentacao do mercado financeiro e a
delimitacao de cada area de especializacao;

distinguir as instituicdes financeiras que atuam em cada
segmento do mercado financeiro.
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INTRODUCAO

uma abordagem geral

As empresas operam em um ambiente econdmico onde existem agentes
econémicos poupadores, que tém recursos financeiros em excesso, e agentes
econdmicos deficitarios, com falta de recursos.

Os agentes econdmicos sao as familias, as empresas e o governo. As familias sao
superavitarias quando sua renda supera seus gastos; as empresas, quando 0s
recursos gerados internamente superam as suas oportunidades de investimentos;
0s governos, quando o que arrecada com tributos e imposicdo de mecanismos
compulsérios de poupanca é maior do que as suas demandas de politicas
econdmicas. Os agentes econdmicos sao deficitarios quando a renda é menor
gue os desembolsos correntes, no caso das familias; quando as oportunidades
de investimentos sao maiores do que as fontes internas de financiamento, no
caso das empresas; no caso do governo, quando a arrecadacao fica aquém de
suas necessidades de recursos.

Quando nao ha um movimento sincronizado entre recebimentos e pagamentos,
no que diz respeito a prazo de recebimento/pagamento e volume de recursos,
os intermedidrios financeiros canalizam os recursos dos agentes superavitarios
para os agentes deficitarios no mercado financeiro.

A intermediacdo em um ambiente econdmico é a atividade de interligar ou
atuar, entre o vendedor e comprador, o produtor e o consumidor ou o doador
e 0 tomador.

A intermediacao financeira é a aproximacdo entre a oferta e a procura de
recursos no mercado financeiro.

O processo de intermediacao financeira significa a captacao de recursos excedentes
dos agentes econémico poupadores e a cessao destes recursos aos agentes
econémicos deficitarios.

A Figura 3.1 ilustra como se da a transferéncia dos agentes superavitarios
para os agentes deficitarios, através da intermediacdo financeira. O mercado
financeiro surgiu da necessidade de realizacdo dessas transferéncias; ele é usado

pelas empresas para ajustar seus fluxos de investimentos.

INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Agentes econdmicos
superviarios —
fornecedores de fundos

Mercado Agentes econdmicos
> Financeiro > deficitarios -
demandantes de fundos
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A tomada de decisdo de investimento e financiamento pela empresa
requer o conhecimento dos principios econdmicos basicos dos mercados
financeiros.

Mercado financeiro é o conjunto de mecanismos destinados
a facilitar as transferéncias de recursos financeiros entre agentes
econdmicos, ou seja, ele é o conjunto de todas as atividades relacionadas
com a intermediacdo financeira.

Constituido por mecanismos especificos e instituicoes especializadas,
o mercado financeiro aproxima demandantes e ofertantes de capital e torna
viavel a realizagido do interesse das partes envolvidas. Esses mecanismos
especificos ou titulos de dividas e de propriedades sdo criados para atender
os interesses dos agentes econdmicos envolvidos.

De acordo com a lei da reforma bancaria, “institui¢des financeiras
s40 as pessoas juridicas publicas e privadas que tenham como atividade
principal ou acessoria a coleta, a intermediacdo ou a aplicacdo de
recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou
estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros” (Lei n°
4.595/64, Art. 17)

O paragrafo tinico desse artigo equipara as institui¢des financeiras
as pessoas fisicas que exercem as atividades anteriormente descritas.

Institui¢cdes financeiras sdo, portanto, pessoas fisicas ou juridicas,
privadas ou publicas, que captam, intermediam ou aplicam recursos
financeiros préprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira,
ou que custodiam valores ou titulos.

As instituicdes financeiras s6 podem operar ap6s autoriza¢ao do
Banco Central.

O conjunto de instituicoes financeiras especializadas é denominado

Sistema Financeiro Nacional.
O MERCADO FINANCEIRO E SUA SEGMENTACAO

A amplitude e a complexidade das relagdes de intermediagdao
financeira determinaram a necessidade de segmentagdo operacional do
mercado financeiro. Com base em prazos e finalidade das operacoes,

organizam-se em:
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e Mercado monetario.
e Mercado de crédito.
e Mercado cambial.

® Mercado de capitais.

Essa segmenta¢ido atende a uma melhor delimitagio do amplo
mercado financeiro, com relacdo aos seus objetivos, prazos, mecanismos
de intermediacdo e as principais caracteristicas das instituigdes
operadoras. No dia-a-dia das operacdes financeiras, ocorre uma perfeita
e fluida integracdo entre esses segmentos por meio de um amplo sistema

de comunicagio.

MERCADO MONETARIO

O mercado monetario é o segmento do mercado financeiro voltado
ao desenvolvimento de atividades de intermediacao financeira, relativas
ao controle da liquidez monetdria da economia, do financiamento dos
tesouros nacional, estaduais e municipais e ao eventual suprimento de
caixa das institui¢Oes financeiras.

Por sua natureza, as operagoes nesse segmento de mercado sao de
curtissimo ou de curto prazo.

Tém atuag¢do predominante nesse segmento as instituicoes
financeiras autorizadas a representar o Banco Central do Brasil nas
operagdes de lancamento de titulos de emissdo do proprio Banco Central
e do Tesouro Nacional, os chamados “dealers”; as que representam
os Tesouros estaduais ou municipais; as que operam em nome dos
agentes econdmicos dispostos a aplicar recursos em titulos publicos e
as institui¢Oes bancarias que negociam titulos de dividas entre si com o
objetivo de suprimento imediato de caixa, uma vez que, por forca de lei,
elas tém de zerar o caixa diariamente.

Sao negociados, nesse mercado, titulos de emissao do Banco Central
do Brasil, do Tesouro Nacional, dos Tesouros estaduais e municipais e
os de emissdo das instituicoes bancarias que lastreiam empréstimos para
suprimento momentaneo de seus caixas, os chamados Certificados de

Depositos Interfinanceiros (CDI).



MERCADO DE CREDITO

O mercado de crédito é o segmento do mercado financeiro
destinado as operagdes de crédito pessoal, crédito direto ao consumidor
e do financiamento do capital de giro das empresas. Sao operacoes de
curto ou de médio prazo.

As institui¢des financeiras mais atuantes neste segmento sao
os bancos multiplos, os bancos comerciais e as sociedades de crédito,
financiamento e investimento, conhecidas como “financeiras”.

As Letras de Cambio (LC), os Certificados de Depoésitos Bancdrios
(CDB) e os Recibos de Depdsitos Bancarios (RDB) sdo os titulos mais

usuais na captacgdo de recursos para este financiamento.

MERCADO CAMBIAL

O mercado cambial é o segmento do mercado financeiro voltado
para a conversdo de moedas, ou seja, a troca da moeda nacional por
moedas estrangeiras e vice-versa, mediante a fixacio de paridade de
valores. Esse mercado redne todos os agentes economicos que tenham
motivos para realizar transacoes com o exterior, tais como exportadores,
importadores, devedores e credores em moeda estrangeira, investidores
internacionais, empresas multinacionais, turistas etc. S0 operacdes a
vista ou de curtissimo prazo.

No mercado cambial atuam o Banco Central do Brasil, os bancos
multiplos, os bancos de investimento, as sociedades corretoras de titulos e
valores mobilidrios e as corretoras de cimbio. Estas tém por objeto social
somente as intermediacdes em operacdes de caimbio entre os clientes e

as institui¢des financeiras.

MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais é o segmento do mercado financeiro em
que ocorrem as operacoes visando ao financiamento do capital de giro e
permanente das empresas da construcio civil e da aquisi¢io de moradia
(casa propria), e/ou de prédios comerciais. S0 operacdes de médio e
longo prazo e de prazo indeterminado.

Predominantemente, operam neste segmento de mercado os bancos

de investimentos; os bancos de desenvolvimento; as sociedades corretoras
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de titulos e valores mobilidrios; as sociedades distribuidoras de titulos e
valores mobilidrios; as caixas econdmicas; as sociedades de arrendamento
mercantil; as sociedades de crédito imobilidrio e os bancos multiplos com
carteiras especializadas. Como institui¢des auxiliares, atuam as bolsas de
valores e as bolsas de mercadorias e futuros.

Os principais titulos de captacdo de recursos sdo as acdes, as
debéntures, as cadernetas de poupanga, as letras imobilidrias e as letras
hipotecarias.

As acoes e as debéntures sio de emissao de empresas constituidas
na forma de Sociedade An6nima (S.A.).

As acodes sdo titulos que representam frac¢oes do capital social de
uma empresa. Elas sdo titulos de propriedade de uma S.A. e sua maior
fonte de recursos préprios.

Existem, basicamente, dois tipos de acdes: as ordindrias e as
preferenciais. As ordindrias ddo ao seu titular o direito de votar nas
assembléias gerais de acionistas, nas quais sao tomadas decisoes quanto
a destinacdo do lucro e elegem-se os membros da diretoria da empresa.
Quem detém as acdes sdo os donos da empresa, que sao chamados de
acionistas. Os acionistas preferenciais ndo tém direito de votar, mas tém
prioridades no recebimento do dividendo e no reembolso do capital, no
caso de dissolucao da empresa.

Os titulares das acoes sao remunerados com a distribuicao de
parcela do lucro que pode ser em dinheiro (os dividendos) ou em ac¢oes
(as bonificacoes).

As debéntures sdo titulos de crédito emitidos pelas S.A., que tém
como garantia seus ativos.

As remuneracdes oferecidas pelas debéntures sio os juros. Elas
também podem ser emitidas com direitos de participagdo nos lucros e
de conversao em acoes.

As cadernetas de poupanga, as letras imobilidrias e as letras
hipotecdrias sio mecanismos financeiros que captam recursos para o

Sistema Financeiro da Habita¢3o.



Atividade 1

O processo de intermediacdo financeira significa canalizar os recursos excedentes
dos agentes economicos poupadores para os agentes economicos deficitarios. Essa
transferéncia se da via instituicoes financeiras que compdem o Sistema Financeiro
Nacional. Marque certo ou errado para as sentencas a seguir:

I. A intermediacao financeira ocorre na comercializacdo de bens e servicos.

( ) certo ( ) errado
1. O Mercado Financeiro é o conjunto de mecanismos destinados a facilitar as
transferéncias de recursos financeiros entre os agentes econémicos.

( ) certo ( ) errado
Ill. No mercado monetério sdao negociadas as moedas.
( ) certo ( ) errado

IV. O Conselho Monetario Nacional é o principal 6rgao normativo do Sistema Financeiro

Nacional.

( ) certo ( ) errado

V. A Comissao de Valores Mobiliarios opera negécios com acdes e outros titulos.
( ) certo ( ) errado

VI. Os bancos de investimentos viabilizam recursos de médio e longo prazo para as

empresas.
( ) certo ( ) errado

Resposta Comentada
I. Errado. A intermediacdo financeira é a atividade de captacdo de recursos

financeiros excedentes dos agentes econémicos poupadores e a cessdo desses
recursos aos agentes econémicos deficitdrios, que sdo os tomadores de recursos.
I. Certo. O mercado financeiro é o conjunto das atividades relacionadas com
a intermediac@o financeira, sendo constituido por mecanismos especificos de
captacdo e cessdo de recursos e por instituicoes financeiras especializadas.
lll. Errado. O mercado monetdrio é o segmento do mercado financeiro que
desenvolve operacées financeiras visando ao controle da liquidez monetdria da
economia, ao financiamento dos Tesouros Nacional, estaduais e municipais e ao
suprimento eventual de caixa das instituicées financeiras.
IV. Certo. O Sistema Financeiro Nacional é o conjunto de instituicées financeiras
especializadas. Esse conjunto é segmentado em ¢rgdos normativos, entidades
supervisoras e instituicoes operadoras. Os 6rgdos normativos sdo os responsdveis
por definir diretrizes e reqular as operagdes que ocorrem no sistema financeiro.
O Conselho Monetdrio Nacional é o principal érgdo normativo do Sistema
Financeiro Nacional, pois € o responsdvel pela definicdo das diretrizes
das politicas monetdrias, de crédito e cambial do pars.
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V. Errado. O Sistema Financeiro Nacional € composto por 6rgdos normativos,
entidades supervisoras e instituicoes operadoras. As entidades supervisoras
sdo Instituicées financeiras responsdveis pela supervisdo e fiscalizacdo das
instituicées operadoras e das operacées financeiras realizadas por elas. Dentre
as entidades supervisoras estd a CVM, que atua no desenvolvimento, na disciplina
e na fiscalizacdo das operacées com titulos e valores mobilidrios, especificamente
no mercado de acées e debéntures.

VI. Certo. Os bancos de investimentos sdo instituicoes financeiras operativas cuja
fungdo primordial é viabilizar recursos de médio e longo prazo para financiar o
capital de giro e o capital permanente das empresas.

O Quadro 3.1 apresenta as possiveis segmentacdes do mercado
financeiro, com base nos prazos e finalidades das operacoes que ocorrem

nesses mercados.

Segmentos Prazos Finalidades

Mercado Monetario | A vista e curto prazo Controle da liquidez da
moeda, financiamento
do Tesouro e suprimento
de caixa das instituicoes
financeiras.

Mercado de Crédito = Curto e médio prazo Crédito pessoal, crédito
direto ao consumidor,
financiamento de capital
de giro das empresas.

Mercado Cambial A vista Conversao de moedas.
Mercado de Capitais = Médio, longo e prazo Financiamento do
indeterminado capital de giro e

do permanente das
empresas; financiamento
da construcdo civil e da

aquisicdo de moradia. )

Quadro 3.1: Segmentacdo do mercado financeiro.
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Ainda no contexto do mercado financeiro, as operacdes de
langamento de novos titulos no mercado, com aporte de recursos para
o emitente — que pode ser uma empresa ou uma institui¢ao financeira —,
ocorrem no mercado primdrio.

Apés langamento inicial no mercado, os titulos passam a ser
negociados entre investidores, sem a participacao do langador, no

mercado secundario.

MERCADO PRIMARIO

No mercado primdrio, sdo negociados pela primeira vez acdes,
titulos e valores mobilidrios provenientes de novas emissdes. As empresas
recorrem ao mercado primdrio para completar os recursos de que
necessitam, visando ao financiamento de seus projetos de expansio ou

seu emprego em outras atividades.

MERCADO SECUNDARIO

O Mercado Secundario é o espaco para a negociacao de titulos
adquiridos no mercado primario. Essa negociacdo ocorre nos mercados
de balcdo, organizados ou nio, e nas bolsas de valores.

A diferenca bésica entre os mercados primdrio e secunddrio é que,
enquanto o primeiro caracteriza-se pelo encaixe de recursos na empresa, o
segundo se distingue pela mera transa¢do entre compradores e vendedores
de acdes, ndo trazendo recursos a empresa que emitiu as acoes.

O Quadro 3.2 apresenta os principais produtos negociados nos

segmentos do mercado financeiro.

Mercados Produtos

Mercado Monetario Titulos de emissao do Tesouro NacionalTitulos
de emissdo do Banco CentralCertificado de
Deposito Interbancario — CDITitulos de
emissdo dos Tesouros Estaduais e Municipais

Mercado de Crédito Letras de cambio (LC)
Certificado de Depdsito Bancario (CDB)
Recibo de Depdsito Bancario (RDB)

Mercado Cambial Moeda nacional e estrangeira
Mercado de Capitais Acdes
Debéntures

Caderneta de Poupanca (CP)
Letras Imobiliarias (LI)
Letras Hipotecarias (LH)

Quadro 3.2: Principais produtos negociados nos mercados financeiros.
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Mercado primario
é onde ocorrem os negocios
referentes a emissdo de novos titulos, que
podem ser de divida ou de participacdo societaria
(acoes) por lancamento de institui¢des financeiras ou
de empresas. Visa a colocacdo destes titulos a disposicao dos
investidores.

MERCADO PRIMARIO (distribuicdo de titulos publicos, acdes e debéntures)

Titulos Titulos
Investidores = <—— Instituicio - Empresas
itui
Agentes ! « .

eco?u“)micos R$ Financeira R$ Tesouro Nacional
superavitarios — —> Bacen Tesouros

estaduais e

municipais

J

Mercado secundario é onde ocorrem as transacdes entre investidores detentores de titulos de divida
e agoes. Esses titulos passam de um investidor para outro sem a participagao da instituicao emissora.
Ele ndo canaliza recursos para as empresas; sua funcao é garantir a liquidez para os investimentos
feitos no mercado primario.

MERCADO SECUNDARIO (distribuicao de titulos publicos, acdes e debéntures)

Titulos Titulos

<“——  |nstituicdo *——
R$ Financeira R$

E— e

Investidores Investidores
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Atividade 2

Com que finalidade o mercado financeiro é segmentado em mercado monetario,
mercado de crédito, mercado cambial e mercado de capitais?

Resposta Comentada
A finalidade da segmentacdo € atender, com a maior adequagdo possivel, os

interesses dos que disponibilizam e dos que necessitam de recursos financeiros.
As atividades de intermediacdo financeira numa sociedade economicamente
desenvolvida sdo amplas e complexas. Isso levou & necessidade de o mercado
financeiro ser segmentado com base em prazos e finalidades das operagdes,
visando atender melhor aos interesses dos ofertantes e dos demandantes de

recursos financeiros.

O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O conjunto de instituicoes financeiras especializadas é denominado

Sistema Financeiro Nacional, que é composto por 6rgaos normativos,

entidades supervisoras e operadores.
A estrutura do Sistema Financeiro Nacional, com as institui¢cdes

que o compdem, pode ser vista na Figura 3.2:

Orgaos normativos Entidades supervisoras Operadores
Institui¢des financeiras
captadoras de depdsitos a vista.
Demais instituicdes financeiras.
Outros intermediarios
financeiros e administradores de

recursos de terceiros.

Banco Central
do Brasil
(Bacen)

Conselho Monetario
Nacional

(CMN)
Bolsas de mercadorias

e futuro.
Bolsas de valores.

Comissao de Valores
Mobiliarios
(CVM)

Superintendéncia
de Seguros Privados

Sociedades seguradoras.

Conselho Nacional de Seguros
Sociedades de capitalizacao.

Privados (Susep)
(CNSP) P
Instituto de Resseguros Entidades abertas
do Brasil de previdéncia complementar.
(IRB)

Entidades fechadas de

Secretaria de Previdéncia
previdéncia complementar.

Conselho de Gestdo da
Previdéncia Complementar Complementar
(CGPQ) (SPQ)
J

Figura 3.2: Composicao do Sistema Financeiro Nacional.
Fonte: Bacen (2007).
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ORGAOS NORMATIVOS

Sdo os Orgdos responsdveis por definir diretrizes e regular as

operacdes que ocorrem no sistema financeiro. S3o eles:
e Conselho Monetario Nacional (CMN)

E a entidade méxima do Sistema Financeiro. Responsavel
pela fixagao das diretrizes das politicas monetarias, de
crédito e cambial do pais. E composto pelo ministro da
fazenda, seu presidente, pelo ministro do planejamento,

Orgamento e Gestio, e pelo presidente do Banco Central.

¢ Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)

E a entidade maxima do mercado de seguros privados.
Responsavel por fixar as diretrizes e normas da politica de
seguros privados. E composto pelo ministro da Fazenda,
seu presidente, pelo representante do ministério da Justica,
pelo representante do Ministério da Previdéncia Social,
superintendente da Superintendéncia de Seguros Privados,
pelo representante do Banco Central do Brasil e pelo

representante da Comissdo de Valores Mobilidrios.

e Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar (CGPC)

E a entidade méxima do mercado de previdéncia com-
plementar. E vinculado ao Ministério da Previdéncia
Social. Sua competéncia é regular, normatizar e coordenar
as atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar (fundos de pensdo). E a tltima instancia
para julgar os recursos interpostos contra as decisdes
da Secretaria de Previdéncia Complementar. Mais
informacdes poderdo ser encontradas no enderego

www.previdenciasocial.gov.br
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Importante
também é registrar a
existéncia do Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro (CRSFN), criado

para julgar, em segunda e ultima instancia

administrativa, os recursos interpostos das
decisdes relativas a aplicacdo das penalidades
administrativas determinadas pelo Banco
Central do Brasil e pela Comissao de
Valores Mobiliarios.

ENTIDADES SUPERVISORAS

S3o as institui¢des financeiras responsdveis pela supervisdo e
fiscaliza¢do das institui¢bes operadoras e das operacoes financeiras
realizadas. Sao elas:

¢ Banco Central do Brasil (BC ou Bacen)

E o 6rgio responsavel pela supervisdo e fiscalizacio das
instituicdes financeiras e de suas operagdes. E o 6rgio
executivo do Conselho Monetério. E o gestor do Sistema
Financeiro Nacional; executor da politica monetaria;
banco emissor da moeda, bancos dos bancos e gestor

dos titulos da divida publica federal.

e Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

E ainstitui¢ao encarregada do desenvolvimento, da disciplina
e da fiscaliza¢ao do mercado de valores mobilidrios, no que

diz respeito ao mercado de ag¢des e debéntures.

e Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)

E o 6rgdo de controle e fiscalizacio do mercado de
seguro, previdéncia privada aberta e capitaliza¢ao. E uma

autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda.

CEDERJ

AULAe



Fundamentos de Financas | Mercado financeiro, segmentacéao e instituicdes —
uma abordagem geral

® IRB-Brasil Resseguros (antigo Instituto de Resseguros do Brasil)

RESSEGURO

E um seguro para
segurar outro ja
feito. Ocorre quando
uma empresa
seguradora assume
um contrato de
seguro superior

a sua capacidade
financeira,
necessitando,
portanto, repassar o
risco deste seguro, ou
parte dele, a outra
seguradora — que é

a resseguradora. E o
seguro do seguro.

_/

RETROCESSAO

E um resseguro

do resseguro.

E feito porque os
valores envolvidos
nos contratos de
seguros sdo tao altos
que até mesmo o
resseguro necessita
de cobertura. Nesse
caso, a dilui¢io do
risco € feita entre

E um seguro que se
distribui entre duas
ou mais seguradoras,
dividindo-se entre
elas os riscos,
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E uma sociedade por acdes de economia mista, com
controle aciondrio da Unido. E o 6rgio regulador das
atividades de COSSEGURO, RESSEGURO e de RETROCESSAO.
Promove também o desenvolvimento das atividades

relacionadas ao mercado de seguro no pais.

e Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC)

E o 6rgio responsavel pela fiscalizacio das Entidades
fechadas de previdéncia complementar (fundos de

pensdo).

No entanto, ainda existem entidades que, por forca de lei,
atuam tanto como supervisoras quanto como operadoras.
Sao elas: Banco do Brasil, Caixa Econdémica Federal e o

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.

Banco do Brasil (BB)

Na sua esséncia, é um banco comercial; no entanto, é

também o agente financeiro do Tesouro Nacional (conta

resseguradoras unica da Unido), o gestor da cimara de compensacdo de
internacionais.
\_ _J cheques e outros papéis e o principal supervisor e executor
das politicas de crédito rural e de comércio exterior.
COSSEGURO

Caixa Economica Federal (CFE)

Na sua esséncia, também é um banco comercial. No

entanto, também executa atividade de agente financeiro

proporcionalmente ]
as cotas de cosseguro do Governo Federal. E o gestor do Fundo de Garantia por
distribuidas. . L. -

\_ S ) Tempo de Servico (FGTS), das politicas de habitacdo e

saneamento, das loterias federais e de programas especiais

como PIS e Pasep.



e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social

(BNDES)

Na sua esséncia, ¢ um banco de desenvolvimento, pois
promove e fomenta o desenvolvimento econémico e
social do pais. No entanto, é a instituicio financeira
encarregada de coordenar indmeros fundos e programas
especiais criados pelo Governo Federal para apoiar o
desenvolvimento econdmico e social, tais como: Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT), Fundo Nacional
de Desestatizacdo (FND), Programa Especial de
Desenvolvimento Agricola (PEFA), Programa Nacional

de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronafe),

dentre outros.

Atividade 3

Foi noticiado no jornal Valor Econémico em 19/7/2001: “A Petrobras recebeu ontem a
Gltima parcela do pagamento do seguro de US$ 494 milhdes da plataforma P-36, que
afundou no dia 20 de marco. As seguradoras e resseguradoras honraram o pagamento
baseadas no laudo da empresa internacional Mathews Daniel” (VALOR Online, 2007).
E na Agéncia de Noticias Brasil-Arabe (ANBA), em 16/2/2007:

“Petrobras optou por seguradora propria e exclusiva.

No processo de globalizacdo, a empresa criou uma seguradora, a Bear, para cobrir seus

negdcios internacionais. Na area de resseguros, a opcao foi pulverizar os fornecedores
para minimizar calotes”. Experiéncias como estas serdo apresentadas pelo gerente de
seguros da empresa, Luiz Octavio de Mello, na Conferéncia de Companhias Nacionais
de Petréleo, em Dubai.

“...Ao contrario dos seguros, a solucdo encontrada para os resseguros foi pulverizar as
operacdes. No caso da P-36, por exemplo, plataforma que naufragou em 2001, segundo
Mello, havia mais de 40 resseguradores, o que minimizou a possibilidade de calotes. “Se
ocorre o sinistro, cada ressegurador fica com uma parcela do pagamento, vocé pulveriza
o risco. Ndo da para jogar todos os ovos na mesma cesta”, afirmou. O valor da P-36 era

de cerca de US$ 500 milhdes.”

Com base nessas duas informacdes, podemos afirmar que a Petrobras é bem administrada
no que diz respeito a gerenciamento de seguros?
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Resposta Comentada

Com a criagdo de uma sequradora para operar no mercado internacional —
a Bear —, a Petrobras detém uma seguradora, que é fornecedora de seguros
para seus negdcios no exterior. Como opera em vdrios paises com seguradora
prépria e exclusiva, a Petrobras ndo precisa buscar sequros no mercado de
cada pais em que for operar. Isso diminui a necessidade de intermedidrios e,

conseqlientemente, 0s custos.
Se 0 bem a ser segurado tem um valor muito alto, a Bear faz o resseguro, reduzindo,
portanto, a possibilidade de ndo honrar o seguro no caso de um sinistro.
A Petrobras, portanto, tem uma administracdo eficiente no que diz respeito a
seguro. Reduz custos sem perder de vista o retorno que deve obter no caso de um
sinistro, como ficou bem explicito quando do incéndio e perda total da P-36.

INSTITUICOES OPERATIVAS

Sdo as institui¢des financeiras que de fato realizam as
intermediag¢des financeiras.

Este conjunto de institui¢des, por vezes, é também denominado
de subsistema de intermediacao.

Estas institui¢cdes financeiras sdo pessoas juridicas publicas
ou privadas que captam e cedem recursos proprios ou de terceiros,
administram recursos de terceiros e desenvolvem atividades de prestagio
de servicos complementares a intermedia¢do financeira. Elas s6 podem
operar mediante autorizacio do Banco Central (Bacen).

No segmento das institui¢des operadoras, na Figura 3.2, observam-se
diversos conjuntos de instituicoes, ou seja, de institui¢des financeiras
captadoras de dep0sitos a vista; demais institui¢des financeiras; outros
intermedidrios financeiros e administradores de recursos de terceiros;
bolsas de mercadorias e futuro e bolsas de valores, assim organizados pela

afinidade de suas principais competéncias.

Instituicoes financeiras captadoras de depésitos a vista

As institui¢des financeiras captadoras de depésitos a vista, também
denominadas instituicdes financeiras bancdrias, sao compostas pelos
bancos comerciais, caixas econdomicas, bancos cooperativos, cooperativas

de crédito e bancos muiltiplos.
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A principal caracteristica dessas institui¢Oes financeiras é a sua
exclusividade na captagdo de recursos através de depdsitos a vista (a
popular conta corrente), ndo remunerados e de liquidez imediata, isto é, os
depositantes podem sacar os seus recursos a qualquer momento.

Com os recursos depositados em conta corrente, essas instituicoes
desenvolvem a capacidade de criacio de moeda, o que facilita operacoes
de crédito de curto prazo, especialmente de crédito pessoal e os
financiamentos de capital de giro das empresas.

A principal instituicdo operadora neste conjunto é o banco
comercial.

Conforme consta do Manual de Normas e Instrucdes (MNI) do
Banco Central, os bancos comerciais tém a fun¢do precipua de viabilizar
os recursos financeiros necessarios, seja através de empréstimos ou de
financiamentos, no curto ou no médio prazo, as empresas industriais,
comerciais e de servigos e as pessoas fisicas.

A constituicdo e o funcionamento dos bancos comerciais sdo
regulados pelo Banco Central, que também fiscaliza diariamente as suas
operacoes financeiras.

Os bancos comerciais ainda desenvolvem atividades de prestagao de
servicos bancarios, tais como transferéncias de fundos, cobrangas de titulos,
custddia e guarda de valores, recebimento de tributos e de contas diversas e
operacoes de cAmbio, dentre outras; e de linhas de créditos especiais, como

o crédito rural e o crédito a operacoes de comércio exterior.
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Entendendo o banco
multiplo

Os bancos multiplos foram instituidos por
decisdo do Conselho Monetario Nacional através da
resolucao n° 1.524/88, com o objetivo de racionalizar a

gestao administrativa e contabil e proporcionar melhor sinergia

entre as especialidades em que atua a organizacdo financeira. O

banco multiplo é a unido de “carteiras financeiras” especializadas

em uma Unica instituicdo financeira, isto €, em uma s6 personalidade

juridica, com um sé balan¢o e um Unico caixa. Para ser caracterizado como
. banco multiplo, ele deve operar em, pelo menos, duas especialidades |

ou “carteiras”. Essas “carteiras” sao escolhidas entre as de um banco
comercial; banco de investimento; banco de desenvolvimento;

sociedade de crédito imobiliario; sociedade de crédito, financiamento
e investimento ou sociedade de arrendamento mercantil, sendo
que, pelo menos, uma das duas “carteiras”, por forca de

norma, tenha de ser a de um banco comercial ou a de
um banco de investimento. Nada impede que um
banco multiplo atue com todas
as “carteiras”.

DEMAIS INSTITUICOES FINANCEIRAS NAO BANCARIAS

O conjunto das demais instituicdes financeiras ndo bancdrias
é composto por: associacdes de poupanga e empréstimos, bancos de
desenvolvimento, bancos de investimento, companhias hipotecdrias,
cooperativas centrais de crédito, sociedades de crédito, financiamento
e investimento, sociedades de crédito imobilidrio e sociedades de
arrendamento mercantil.

Estas institui¢Oes #do podem captar depdsitos a vista. S30 pessoas
juridicas publicas ou privadas que captam e cedem recursos de terceiros.
Operam em segmentos especializados através de mecanismos especificos.
S0 autorizadas a emitir titulos financeiros para a captagao de recursos
de terceiros.

Neste conjunto, o destaque fica para os bancos de investimento,

por terem atuacio relevante no contexto das finangas das empresas.
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Os bancos de investimento sdo instituicoes financeiras ndo-bancarias;
portanto, ndo podem captar recursos através de dep0sitos a vista.

Sua fungdo primordial é viabilizar recursos para serem cedidos
as empresas, a médio e a longo prazo, através de financiamentos e
empréstimos.

Na empresa, esses recursos serdo alocados no capital de giro ou no
capital fixo, permitindo melhor gestdo do fluxo de caixa ou a melhoria
e expansao da producio.

Para exercer esta funcdo, os bancos de investimento utilizam
recursos proprios e captam recursos de terceiros através de dep0sitos
a prazo lastreados em Certificados de Depdsitos Bancdrios (CDB) ou
Recibos de Depdsitos Bancarios (RDB). Operam, também, com repasses
de recursos oriundos de linhas especiais de financiamento do BNDES
e de bancos de fomento estrangeiros, bem como de captacdes livres no
mercado financeiro internacional.

Coordenam, ainda, o lancamento primario de titulos e valores
mobilidrios, principalmente de agdes e debéntures, o que permite a
capitalizacdo das sociedades anonimas — atividade de fundamental
importancia para a dindmica do mercado de capitais.

Prestam assessoria financeira e operacional as empresas e atuam
nas negociacoes relativas a fusdes, incorporagoes e cisoes.

As associacdes de poupanca e empréstimos e as sociedades de
crédito imobiliario, acrescidas das caixas econdmicas e dos bancos
multiplos com a “carteira” imobilidria, operam no Sistema Financeiro
da Habita¢io (SFH).

O SFH organiza a intermediacao financeira relativa ao financiamento
de construgio e aquisicio de imoveis, sob a coordenagio operacional
da Caixa Econémica Federal (CEF), sendo a caderneta de poupanga o

principal mecanismo de captacio de recursos para este fim.

Outros intermediarios e administradores de recursos de
terceiros

O conjunto dos outros intermedidrios e administradores de recursos
de terceiros é constituido pelas agéncias de fomento, administradores de
consorcio, sociedades corretoras de cambio, sociedades corretoras de
titulos e valores mobilidrios, sociedades de crédito ao microempreendedor,

fundos de investimentos e outros.
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Estas instituicbes ndo captam e ndo cedem recursos; realizam
exclusivamente operagdes financeiras em nome de investidores ou de
tomadores de recursos e apenas prestam servicos em relacdo as atividades

inerentes ao mercado financeiro.

Bolsas de mercadorias e futuros e bolsas de valores

As bolsas de mercadorias e futuros e as bolsas de valores
constituem um conjunto que auxilia as institui¢des financeiras a
executarem inimeras operac¢des de intermediacdo financeira. Elas,
essencialmente, ampliam a liquidez e reduzem os riscos para investidores
e tomadores de recursos através da garantia de transparéncia e simetria
de informacdes e zelam pela seguranca dos negdcios realizados sob
suas regras e em suas dependéncias. Portanto, elas ndo captam e nio
disponibilizam recursos.

Tais bolsas podem ser constituidas sob a forma de associagio civil,
sem fins lucrativos, ou sob a forma de sociedade anénima (S.A.). Estio
subordinadas as determinacoes do Conselho Monetério Nacional (CMN)

e sdo supervisionadas pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Bolsas de mercadorias e futuros

Tém como objeto efetuar o registro, a compensag¢io e a
liquidacdo fisica e financeira das operagdes realizadas em pregdao ou
em sistema eletronico. Devem, portanto, prover o funcionamento e o
desenvolvimento de um mercado de derivativos livre e transparente,
que proporcione realizacdo de operagoes de hedging (protecio) ante a
variabilidade de preco de commodities agropecuarias, indices, taxas de
juros, moedas e metais, como ouro.

Na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) sdo negociados
contratos futuros de juros, cambio, indice de bolsa e de mercadorias,

como boi gordo, ouro e café, entre outros contratos, como ouro a vista.

Bolsas de valores

As bolsas de valores mantém um sistema organizado de negociagdo
de titulos e acdes. Estas negociacdes podem ser feitas a vista ou a termo
(com prazo definido de vencimento). As operagdes de compra e venda

devem ser feitas em pregdes. Atualmente, estes pregoes sao eletronicos,



mas ainda existem pregdes em viva voz (ao vivo), quando os operadores
fazem suas ofertas aos gritos para seus colegas, num determinado local
(fisico), também chamado pregao.

Desenvolvem, ainda, estratégias e atividades de fomento e
expansiao do mercado de acdes e zelam pela seguranca e transparéncia
dos negdcios. Na verdade, sdo organizacoes que facilitam a realizagao
de operacdes financeiras.

As bolsas de valores s6 podem negociar titulos e valores mobilidrios de

emissdo das sociedades andnimas de capital aberto, registradas na CVM.

Que é factoring?

O fomento comercial ou factoring é uma atividade mercantil desenvolvida
pelas sociedades de fomento mercantil, conhecidas no mercado por
factoring. Essa intermediacdo é especialmente caracterizada pela cessao
(venda) de um direito de crédito, por parte do detentor desse crédito,
a uma factoring. Esse direito de crédito estad respaldado em um titulo,
usualmente uma duplicata ou um cheque, que sera entregue a factoring
mediante o recebimento do valor do titulo de crédito com desagio, que
é denominado fator de compra. As sociedades de fomento mercantil
nao sao instituicdes financeiras e, como tal, ndo pertencem ao Sistema
Financeiro Nacional.

Os demais conjuntos de institui¢des operadoras atuam em
atividades de seguro e previdéncia, ndo fazendo parte, portanto, do

objetivo desta aula.

CONCLUSAO

Os conhecimentos bésicos e introdutérios sobre a estrutura e
fun¢do do mercado financeiro sdo da maior importincia para melhor
compreensdo dos fundamentos de finangas.

E no mercado financeiro que o gestor financeiro deve aplicar os
recursos momentaneamente disponiveis no caixa e eventualmente buscar
os fundos para financiar as atividades empresariais.

Por isso, nesta aula, vocé conheceu o mercado financeiro e sua
fungdo precipua —a intermediag¢do financeira —, bem como os seus nichos
especializados, os mercados monetario, de crédito, cambial e de capitais.
Foram também apresentados os conselhos normativos e as instituicdes
supervisoras com suas principais caracteristicas e listadas as institui¢des

operadoras, com destaque para as mais atuantes.
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ATIVIDADES FINAIS

1. O mercado primario é o espago onde ocorrem os negdcios referentes a emissdo de
novos titulos de divida e de participacdo societaria (acdes). Das instituicdes operativas,

qual atua essencialmente no mercado primario de titulos e valores mobiliarios?

Resposta Comentada

Os bancos de investimento. Sdo instituicbes financeiras que atuam em operacdes que
visam a captacdo de recursos de médio e longo prazo para financiamento das empresas.
Esses recursos sdo captados através dos lancamentos (venda) de novos titulos e valores
mobilidrios (acées e debéntures).

2. Das institui¢des apresentadas, qual atua essencialmente no mercado secundario de

titulos e valores mobiliarios?

Resposta Comentada
As bolsas de valores, pois sGo mercados organizados que facilitam os negdcios com titulos
e valores mobilidrios ja disponiveis no mercado, isto é nas mdos de investidores.

3. Em qual segmento do mercado financeiro e em qual instituicdo o responsavel pelo

setor financeiro de uma empresa deve buscar recursos para o capital de giro?

Resposta Comentada

No mercado de crédito, pois é o segmento do mercado financeiro voltado para operagées
financeiras de curto prazo.

Em um banco comercial, pois € a instituicdo que disponibiliza recursos financeiros, a curto
prazo, para o capital de giro das empresas.

4. A empresa Mar Azul, constituida na forma de sociedade anénima, capital aberto,
decidiu ampliar a sua linha de producdo. Para tal, faz-se necessaria a busca por

financiamento. Para ndo aumentar o seu grau de endividamento, decidiu captar

recursos através do lancamento de novas acbes. Este lancamento de novas a¢des

caracteriza uma operac¢do de mercado primario ou de mercado secundario?

Resposta Comentada

O langamento de novas agdes caracteriza uma operacdo de mercado primdrio, que é
0 espaco onde ocorre o primeiro negdcio com um titulo negocidvel novo. Na ponta
vendedora, estd a empresa ou instituicdo financeira que emitiu e estd lancando o
titulo. Na outra ponta, estdo os investidores que querem aplicar seus recursos

financeiros.
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5. A diretoria da empresa Cerro Azul S.A. pediu a seu administrador financeiro que
estudasse a melhor forma de financiar uma proposta de investimento em ativo
permanente cuja implementacdo acabara de ser aprovada. Considerando que a maneira
mais saudavel de financiar investimentos em ativos permanentes é com recursos de
longo prazo, em que segmento do mercado financeiro o administrador financeiro

deveria sugerir a captacdo desses recursos?

Resposta Comentada
O mercado de capitais é o segmento do mercado que o administrador financeiro deve
sugerir para financiar o investimento no ativo permanente. Ele é o segmento voltado para
as operacgdes financeiras de longo prazo, em que sdo negociados valores mobilidrios
(acbes e debéntures). Um dos objetivos do mercado de capitais é proporcionar a liquidez
de titulos emitidos por empresas e viabilizar o processo de capitalizacdo. E constituido
por bancos de investimentos, bancos de desenvolvimento, sociedades corretoras e
outras instituicées financeiras autorizadas.

RESUMO

Mercado financeiro é definido como o conjunto de todas as atividades
relacionadas com a intermediacdo financeira. Intermediacdo financeira
significa captacdo de recursos excedentes e cessdao desses recursos.
O mercado financeiro é constituido por mecanismos especificos e instituicdes
especializadas. O conjunto de instituicoes financeiras especializadas é
denominado Sistema Financeiro Nacional, sendo essas classificadas em
normativas, supervisoras e operadoras. A amplitude e a complexidade da
intermediacdo financeira determinaram a segmentacdo operacional do
mercado financeiro em mercado de crédito, mercado monetario, mercado

cambial e mercado de capitais.

INFORMACAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na Aula 4 enfocaremos o uso de tabelas financeiras, visando a otimizar

tempo na elaboracdo de calculos financeiros.
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Qa a

O uso das tabelas financeiras

Meta da aula

Preparar o aluno para a utilizagdo das tabelas
financeiras, visando a economizar tempo
na elaboracéo de calculos financeiros.

Ao final do estudo desta aula, vocé devera ser capaz de:

determinar os valores presentes (ou atuais) de valores
futuros, utilizando os fatores de juros constantes das
tabelas financeiras;

calcular os valores futuros para valores presentes
fornecidos com a utilizacdo dos fatores de juros
encontrados nas tabelas financeiras.

Pré-requisitos

Os conceitos apresentados na disciplina
Matemadtica Financeira, principalmente
nas Aulas 5 a 8, serao imprescindiveis
para o bom entendimento desta aula;
também é necessario 0 uso de uma
calculadora simples ou financeira.
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INTRODUCAO
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Esta aula visa preparar o aluno para a utilizacao das tabelas financeiras, presentes
em quase todos os livros sobre financas. A utilizacao correta dessas tabelas lhe
poupara tempo na execucao dos calculos.

A aula esta dividida em quatro partes: a primeira mostra como encontrar o
valor presente de um valor futuro Unico fornecido; a sequnda demonstra como
calcular o valor presente de uma série de valores uniformes (anuidade) futuros
fornecidos; a terceira explica como encontrar o valor futuro de um valor presente
Unico dado; por fim, a quarta parte demonstra como calcular o valor futuro
de uma série de valores uniformes. Para cada parte da aula é utilizada uma
tabela financeira diferente.

Os célculos também sao exemplificados com a utilizacdo da calculadora
financeira HP 12-C, de uso bastante difundido.

Boa aula!

0S CALCULOS FINANCEIROS

Como vocé viu na disciplina Matematica Financeira, temos de fazer
uso de férmulas (as vezes dificeis de serem memorizadas) para a atualizaciao
(capitalizacdo) ou desatualizagio (descapitalizagio) de valores.

As tabelas financeiras reinem grande parte do conhecimento
obtido na disciplina Matemdtica Financeira, mas apresentadas em forma
de fator, que vocé deve multiplicar por um valor futuro para encontrar
o seu valor presente; ou multiplicar por um valor presente para encontrar
o seu valor futuro.

Outra coisa importante: em Matematica Financeira, vocé viu que
a taxa de juros é simbolizada pela letra “i”. Em Financas, a maioria dos

autores prefere simbolizar a taxa de juros pela letra “K”.

ACHANDO O VALOR PRESENTE DE UM UNICO VALOR
FUTURO

Nesta parte da aula, vocé vera como é bem mais ficil encontrar o
valor presente de um tunico valor futuro utilizando a tabela financeira.
Suponhamos que vocé tenha uma divida de valor dnico
(R$ 2.000,00) que vence daqui a cinco meses. A taxa de juros mensal da

divida é de 6% ao més.



Ontem, vocé foi premiado pela Mega Sena por ter acertado cinco

dezenas no concurso. Ndo é muito dinheiro, mas é o suficiente para

AULAe

pagar a divida mencionada. Se vocé quisesse liquidar sua divida hoje,

quanto deveria pagar?

K =6% ao més

A\ 4 v
? R$ 2.000,00

Figura 4.1: Representac¢do grafica de um valor futuro.

Se vocé decidir fazer o cilculo da forma tradicional, tera de usar
a seguinte férmula:
S =P(1 +i)

onde: S = montante acumulado;
P = valor do principal (sem os juros, é 6bvio);
i = taxa de juros, por periodo;

n = nimero de periodos.
Substituindo os valores na formula, teremos:

2.000,00 = P (1 + 0,06)°
2.000,00 = P (1,3382)
P = 2.000,00 / 1,3382

P = 1.494,54.

Portanto, R$ 1.494,54 é o valor atual de uma divida de
R$ 2.000,00 que vence daqui a cinco meses, se a taxa de desconto for
de 6% ao més.

E utilizando a tabela financeira apropriada? Vocé vai ver que o

calculo é bem mais simplificado.
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Tabela 4.1: Fator de juros do valor presente (descapitaliza¢do de valores Ginicos)

Periodos
1

© 00 N o U A W N

N =2 2 a a o o o -
© VW 0 N oo 1 A W N = O

1%
0,990
0,980
0,971
0,961
0,951
0,942
0,933
0,923
0,914
0,905
0,896
0,887
0,879
0,870
0,861
0,853
0,844
0,836
0,828
0,820

2%
0,980
0,961
0,942
0,924
0,906
0,888
0,871
0,853
0,837
0,820
0,804
0,788
0,773
0,758
0,743
0,728
0,714
0,700
0,686
0,673

3%
0,971
0,943
0,915
0,888
0,863
0,837
0,813
0,789
0,766
0,744
0,722
0,701
0,681
0,661
0,642
0,623
0,605
0,587
0,570
0,554

4%
0,962
0,925
0,889
0,855
0,822
0,790
0,760
0,731
0,703
0,676
0,650
0,625
0,601
0,577
0,555
0,534
0,513
0,494
0,475
0,456

5%
0,952
0,907
0,864
0,823
0,784
0,746
0,711
0,677
0,645
0,614
0,585
0,557
0,530
0,505
0,481
0,458
0,436
0,416
0,396
0,377

6%
0,943
0,890
0,840
0,792
0,747
0,705
0,665
0,627
0,592
0,558
0,527
0,497
0,469
0,442
0,417
0,394
0,371
0,350
0,331
0,312

7%

0,935
0,873
0,816
0,763
0,713
0,666
0,623
0,582
0,544
0,508
0,475
0,444
0,415
0,388
0,362
0,339
0,317
0,296
0,277
0,258

8%
0,926
0,857
0,794
0,735
0,681
0,630
0,583
0,540
0,500
0,463
0,429
0,397
0,368
0,340
0,315
0,292
0,270
0,250
0,232
0,215

Taxas de desconto

9%
0,917
0,842
0,772
0,708
0,650
0,596
0,547
0,502
0,460
0,422
0,388
0,356
0,326
0,299
0,275
0,252
0,231
0,212
0,194
0,178

10%
0,909
0,826
0,751
0,683
0,621
0,564
0,513
0,467
0,424
0,386
0,350
0,319
0,290
0,263
0,239
0,218
0,198
0,180
0,164
0,149

1%
,901
0,812
0,731
0,659
0,593
0,535
0,482
0,434
0,391
0,352
0,317
0,286
0,258
0,232
0,209
0,188
0,170
0,153
0,138
0,124

12%

0,893
0,797
0,712
0,636
0,567
0,507
0,452
0,404
0,361
0,322
0,287
0,257
0,229
0,205
0,183
0,163
0,146
0,130
0,116
0,104

13%
0,885
0,783
0,693
0,613
0,543
0,480
0,425
0,376
0,333
0,295
0,261
0,231
0,204
0,181
0,160
0,141
0,125
0,111
0,098
0,087

14%

0,877
0,769
0,675
0,592
0,519
0,456
0,400
0,351
0,308
0,270
0,237
0,208
0,182
0,160
0,140
0,123
0,108
0,095
0,083
0,073

15%

0,870
0,756
0,658
0,572
0,497
0,432
0,376
0,327
0,284
0,247
0,215
0,187
0,163
0,141
0,123
0,107
0,093
0,081
0,070
0,061

16%

0,862
0,743
0,641
0,552
0,476
0,410
0,354
0,305
0,263
0,227
0,195
0,168
0,145
0,125
0,108
0,093
0,080
0,069
0,060
0,051

17%
0,855
0,731
0,624
0,534
0,456
0,390
0,333
0,285
0,243
0,208
0,178
0,152
0,130
0,111
0,095
0,081
0,069
0,059
0,051
0,043

18%
0,847
0,718
0,609
0,516
0,437
0,370
0,314
0,266
0,225
0,191
0,162
0,137
0,116
0,099
0,084
0,071
0,060
0,051
0,043
0,037

19%
0,840
0,706
0,593
0,499
0,419
0,352
0,296
0,249
0,209
0,176
0,148
0,124
0,104
0,088
0,074
0,062
0,052
0,044
0,037
0,031

20%

0,833
0,694
0,579
0,482
0,402
0,335
0,279
0,233
0,194
0,162
0,135
0,112
0,093
0,078
0,065
0,054
0,045
0,038
0,031
0,026

90 CEDERJ



Na Tabela 4.1 (fatores de valor presente), vocé localiza o

cruzamento da taxa (coluna) de 6% com o nimero de cinco periodos

(linha): vocé deve ter encontrado 0,747. Multiplique o valor futuro da
divida, R$ 2.000,00, por esse fator, e pronto: o valor atual da divida é
de R$ 1.494,00.

Na reprodugio parcial da Tabela 4.1, vocé pode ver em destaque
o coeficiente utilizado.

Tabela 4.2: Localizando um fator de juros do valor presente (descapitalizacdo de valores Unicos) na tabela
(reproducgéao parcial)

Taxas de desconto \
Periodos 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 0,990 0,980 0,971 0,962 0,952 0,943 0,935 0,926 0,917 0,909

0,980 0,961 0,943 0,925 0,907 0,890 0,873 0,857 0,842 0,826
0,971 0,942 0,915 0,889 0,864 0,840 0,816 0,794 0,772 0,751
0,961 0,924 0,888 0,855 0,823 0,792 0,763 @ 0,735 0,708 0,683
0,951 0,906 0,863 0,822 0,784 0,747 0,713 0,681 0,650 0,621
0,942 0,888 0,837 0,790 0,746 0,705 0,666 0,630 0,596 0,564
0,933 0,871 0,813 0,760 0,711 0,665 0,623 0,583 0,547 0,513
0,923 0,853 0,789 0,731 0,677 0,627 0,582 0,540 0,502 0,467

00 N o U1 A W N

A pequena diferenga encontrada se deve a utilizagdo do numero
de casas decimais: na tabela sdo utilizadas trés casas decimais; no primeiro

célculo foram utilizadas quatro.

K =6% ao més

v v

R$ 2.000,00
1.494,54

Figura 4.2: Representac¢do grafica de um valor futuro trazido ao valor presente.
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As formulas idénticas — s6 que escritas de forma diferente —

utilizadas para encontrar os fatores de valor presente sdo as seguintes:

(1+ k)" 1
(1 + k)

Caso vocé tenha uma calculadora financeira HP 12-C, use-a para
fazer o calculo do fator de valor presente, utilizando as formulas ou,

ainda, utilizando as teclas financeiras.

As teclas com as quais vocé deve se habituar por ora sio:
utilizada para solicitar o valor presente ou introduzir esse
dado;
utilizada para solicitar o valor futuro ou introduzir esse dado;
introduz a taxa de juros, por periodo;

introduz o nimero de periodos;

inverte o sinal do ndmero que constar no visor da calculadora.

O mesmo exemplo utilizado anteriormente é solucionado com

o auxilio da calculadora. Faca assim:

lFV

6
5

0,747

Figura 4.3: Encontrando o fator de juros do valor presente com a HP 12-C.

Se vocé preferisse descobrir o valor atual de maneira mais direta,

sem a utilizacdo do fator, os passos seriam estes:

s[i]
’
1.494,52

Figura 4.4: Encontrando o valor presente com o uso da calculadora HP 12-C.
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Sua calculadora financeira HP 12-C deve mostrar esse resultado,
caso esteja programada para mostrar os resultados com duas casas
decimais. Para que isso seja possivel, acione a tecla “f” (laranja) e “27.
Assim, vocé estard indicando para a calculadora que quer a apresentacio
dos resultados com duas casas decimais.

Convém esclarecer que os dados podem ser introduzidos em
qualquer ordem (primeiro a taxa, depois o nimero de periodos etc.).
A ultima tecla a ser apertada é a da informagio que se quer.

Nas teclas da calculadora estdo impressas, em inglés, as siglas das

informagdes que elas fornecem:

PV = Present Value (valor presente);
FV = Future Value (valor futuro);

CHS = Change Signal (mudanga de sinal).

O fator 0,747, encontrado no primeiro exemplo, pode ser
multiplicado por qualquer valor futuro, para determinag¢do do seu
valor presente. Mas atencdo! isso somente podera ser feito se a taxa
de desconto e 0 numero de periodos forem os mesmos. A mudanga em
qualquer um deles resultard em um novo fator. Por exemplo: se 0 numero
de periodos (cinco) for mantido e a taxa mudar para 7% por periodo,
o novo fator a ser utilizado é 0,713 (ver Tabela 4.1, na coluna 7% e na

linha cinco periodos).

Aviso!
A Tabela 4.1 sera utilizada
sempre que vocé precisar saber o valor
atual de um Unico valor futuro ou de varios

valores futuros diferentes. Nesse caso, use um
coeficiente para cada valor. Lembre: se mudar
o tempo, mesmo que mantida a taxa,
mudara o coeficiente!

Vamos a algumas atividades?
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Atividade 1

Valor presente de um tinico valor futuro
Todos as atividades podem ser resolvidas por qualquer das formas ensinadas, mas dé

prioridade a tabela financeira.
a. Daqui a trés meses, vocé devera pagar R$ 1.000,00 a Jodo, que lhe emprestou o

dinheiro e ja embutiu os juros pelo empréstimo. Vocé recebeu um dinheiro inesperado
e quer liquidar essa divida. Se Jodo computou juros de 4% ao més, qual é o valor
atual equivalente que liquidaré sua divida? Faca o célculo da forma tradicional e com
a utilizacdo da tabela financeira.
Resposta Comentada
Pela forma tradicional, substitua as informacées conhecidas na férmula:
S=P(1 +i):

1.000,00 =P (1 + 0,04)°

1.000,00 =P (1,125)

P=Rg 888,89

Utilizando a tabela financeira:
Na Tabela 4.1, encontre o valor resultante do cruzamento da coluna referente

a 4% com a linha referente a 3 periodos. O coeficiente (fator) encontrado é

0,889. Multiplica-se esse fator por R§ 1.000,00, e ai estd o valor de liquidagdo

antecipada da divida: R$ 889,00.

b. Deverei pagar duas parcelas de um financiamento dentro de 30 e 60 dias cada uma,

sendo seus valores unitarios de R$ 2.000,00. A financiadora utiliza taxa de desconto de
4% ao més para quitacdo antecipada. Quanto me sera cobrado hoje para que eu liquide

as duas dividas?

Resposta Comentada

Vocé deve encontrar os fatores para 1 e 2 periodos (meses), que equivalem a 30
e 60 dias, e 4%. Na Tabela 4.1, vemos que esses fatores sdo 0,962 e 0,925. Entdo,
vocé multiplica cada valor pelo seu respectivo fator e soma os resultados:

R 2.000,00 x 0,962 = R$ 1.924,00

RE 2.000,00 x 0,925 = R§ 1.850,00

'R§ 3.774,00

O valor de liquida¢do das duas dividas de R§ 2.000,00 cada uma é de
R% 3.774,00.

c. Sabe-se que uma escultura valera R$ 50.000,00 daqui a dois anos. Estudos especificos
determinaram que a taxa de retorno (taxa de juros) dessa escultura é de 15% ao ano.

Informe o valor dela hoje, utilizando a tabela financeira.

Resposta Comentada

Na Tabela 4.1, vejo o coeficiente resultante do cruzamento da coluna referente
a 15% com o da linha referente a dois periodos: 0,756 € o valor encontrado.
Multiplico por este fator o valor futuro, que é R§ 50.000,00, e encontro

seu valor atual: R§ 37.800,00.
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d. Os fluxos de caixa futuros de uma empresa s@o os seguintes:

Final do ano Valor (R$)
1 400.000,00
2 450.000,00
3 380.000,00
4 520.000,00

Se a taxa utilizada for de 8% ao ano, quanto representara cada fluxo de caixa hoje?
E o valor total deles?

Resposta Comentada

Para cada valor, vocé deve encontrar um fator de juros, jd que sdo valores
futuros em anos diferentes. Multiplique cada valor pelo seu fator correspondente
e encontre os valores atuais. Depois, é sé somd-los. Veja como fica;

Final do ano Valor (R$) Fator de valor Valor atual
presente
1 400.000,00 0,926 370.400,00
2 450.000,00 0,857 385.650,00
3 380.000,00 0,794 301.720,00
4 520.000,00 0,735 382.200,00
Total 1.439.970,00

e. Marli me deve R$ 500,00, ja embutidos os juros. Devido a minha necessidade, estipulei
uma taxa de juros de 25% ao més. Marli foi sorteada na loteria raspadinha e resolveu
quitar sua divida comigo dois meses antes do vencimento. Quanto ela devera pagar, se a
taxa de desconto for igual a taxa de juros cobrada pelo empréstimo?

Resposta Comentada

A Tabela 4.1 contém os coeficientes para taxas de até 20%. Sendo assim, teremos
que fazer o cdlculo do coeficiente, pois ele ndo estd demonstrado na tabela. Vocé
se lembra da férmula? Se ndo, procure-a no corpo da aula.

O cdlculo € este: 1

———— =0,640
(140,25)

Multiplico os R§ 500,00 pelo fator 0,640 e obtenho o valor da quitacdo
antecipada em dois meses: R§ 320,00.
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QUAL O VALOR PRESENTE DE UMA ANUIDADE?

Vocé certamente ja viu em Matemdtica Financeira que anuidade é
o outro nome dado a uma série de pagamentos (ou recebimentos) iguais.
Vocé acabou de aprender como descobrir um valor futuro para o valor
presente utilizando a tabela financeira apropriada. E quando temos uma

série de valores iguais? Vocé tem cinco alternativas:
1. utilizar a férmula do valor atual de uma anuidade;

2. utilizar a férmula para cdlculo do coeficiente de valor

presente de uma anuidade;
3. trazer cada valor futuro ao valor presente e soma-los;
4. utilizar a tabela financeira 4.3;
5. utilizar a calculadora financeira.

100 100 100 100 100

-~
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0 100 100 100 4 5 Meses

Figura 4.5: Representacdo grafica de uma série de pagamentos uniformes.

Suponhamos que a taxa de desconto utilizada seja de 3% ao
més. Portanto, a pergunta é: qual o valor atual de uma série de cinco
pagamentos iguais de R$ 100,00 cada um, com pagamentos no fim de
cada més, se a taxa de juros for de 3%ao més?

Para a primeira forma de cdlculo, vocé deve se lembrar da
formula para calculo do valor atual de uma anuidade:
R[1- (1+i)™

i

A =

onde: A = valor atual da anuidade
R = pagamentos periddicos ou termos da anuidade
i = taxa de juros

n = numero de periodos da anuidade.



Substituindo os valores na formula, temos:

22100,00[1+(0,03)*
0,03
A = 457,97.

Optando pela segunda forma de calculo, vocé deve utilizar a

seguinte féormula, cujas varidveis ja sao conhecidas:
(1+k)-1
k(1 + k)
Substituindo as variaveis na formula, temos:
(1+0,03)°-1
0,03(1 + 0,03)°

Ao multiplicarmos o valor do pagamento periédico (R$ 100,00)

=4,580

pelo coeficiente encontrado, temos R$ 458,00.

Se vocé opta pela terceira férmula de célculo, ou seja, por trazer
cada valor futuro ao valor presente e soma-los, o procedimento € este:
100,00 (0,971) + 100,00 (0,943) + 100,00 (0,915) + 100,00 (0,888) +
100,00 (0,863) = 97,10 + 94,30 + 91,50 + 88,80 + 86,30 = 458,00.

Os coeficientes utilizados no cdlculo anterior podem ser
encontrados na Tabela 4.1. Cada pagamento foi multiplicado por um
coeficiente diferente, pois, apesar de os valores dos pagamentos e a taxa
serem iguais, o tempo em que aqueles ocorrem ndo o é. A pequena
diferenca é devida ao arredondamento.

Vocé pode utilizar apenas um fator para trazer todos os valores
futuros ao valor presente, o que representa menos célculos e economia
de tempo. Para tanto, vocé deve recorrer a Tabela 4.3. E importante
dizer que essa tabela somente serd utilizada quando se tratar de série de

valores iguais, ou seja, de uma anuidade.
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Tabela 4.3: Fator de juros do valor presente de uma anuidade (descapitalizacdo de série de valores uniformes)

Periodos

1

0 N o U A W N

10
1"
12
13
14
15
16
17
18
19
20

1%
0,990
1,970
2,941
3,902
4,853
5,795
6,728
7,652
8,566
9,471

10,368
11,255
12,134
13,004
13,865
14,718
15,562
16,398
17,226
18,046

2%
0,980
1,942
2,884
3,808
4,713
5,601
6,472
7,325
8,162
8,983
9,787

10,575
11,348
12,106
12,849
13,578
14,292
14,992
15,678
16,351

3%
0,971
1,913
2,829
3,717
4,580
5,417
6,230
7,020
7,786
8,530
9,253
9,954
10,635
11,296
11,938
12,561
13,166
13,754
14,324
14,877

4%
0,962
1,886
2,775
3,630
4,452
5,242
6,002
6,733
7,435
8,111
8,760
9,385
9,986

10,563
11,118
11,652
12,166
12,659
13,134
13,590

5%
0,952
1,859
2,723
3,546
4,329
5,076
5,786
6,463
7,108
7,722
8,306
8,863
9,394
9,899

10,380
10,838
11,274
11,690
12,085
12,462

6%
0,943
1,833
2,673
3,465
4,212
4,917
5,582
6,210
6,802
7,360
7,887
8,384
8,853
9,295
9,712
5,390
5,504
5,608
5,704
5,793

7%
0,935
1,808
2,624
3,387
4,100
4,767
5,389
5,971
6,515
7,024
7,499
7,943
8,358
8,745
9,108
4,366
4,441
4,511
4,574
4,633

Taxas de desconto

8%
0,926
1,783
2,577
3,312
3,993
4,623
5,206
5,747
6,247
6,710
7,139
7,536
7,904
8,244
8,559
3,567
3,619
3,666
3,709
3,749

9%
0,917
1,759
2,531
3,240
3,890
4,486
5,033
5,535
5,995
6,418
6,805
7,161
7,487
7,786
8,061
2,940
2,977
3,010
3,040
3,067

10%
0,909
1,736
2,487
3,170
3,791
4,355
4,868
5,335
5,759
6,145
6,495
6,814
7,103
7,367
7,606
2,444
2,470
2,494
2,515
2,535

1%

0,901
1,713
2,444
3,102
3,696
4,231
4,712
5,146
5,537
5,889
6,207
6,492
6,750
6,982
7,191

2,047
2,066
2,083
2,099
2,113

12%
0,893
1,690
2,402
3,037
3,605
4,111
4,564
4,968
5,328
5,650
5,938
6,194
6,424
6,628
6,811
1,725
1,740
1,752
1,764
1,775

13%
0,885
1,668
2,361
2,974
3,517
3,998
4,423
4,799
5,132
5,426
5,687
5,918
6,122
6,302
6,462
1,462
1,473
1,483
1,492
1,500

14%

0,877
1,647
2,322
2,914
3,433
3,889
4,288
4,639
4,946
5,216
5,453
5,660
5,842
6,002
6,142
1,245
1,254
1,261
1,268
1,274

15%
0,870
1,626
2,283
2,855
3,352
3,784
4,160
4,487
4,772
5,019
5,234
5,421
5,583
5,724
5,847
1,065
1,072
1,078
1,083
1,088

15%

0,870
1,626
2,283
2,855
3,352
3,784
4,160
4,487
4,772
5,019
5,234
5,421

5,583
5,724
5,847
0,922
0,927
0,932
0,936
0,940

17%
0,855
1,585
2,210
2,743
3,199
3,589
3,922
4,207
4,451
4,659
4,836
4,988
5,118
5,229
5,324
0,793
0,797
0,801
0,804
0,807

18%

0,847
1,566
2,174
2,690
3,127
3,498
3,812
4,078
4,303
4,494
4,656
4,793
4,910
5,008
5,092
0,683
0,687
0,690
0,692
0,695

19%
0,840
1,547
2,140
2,639
3,058
3,410
3,706
3,954
4,163
4,339
4,486
4,611
4,715
4,802
4,876
0,590
0,593
0,595
0,597
0,599

20%
0,833
1,528
2,106
2,589
2,991
3,326
3,605
3,837
4,031
4,192
4,327
4,439
4,533
4,611
4,675
0,510
0,512
0,514
0,516
0,517
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Veja na tabela a coluna referente a 3% e a linha referente a cinco

periodos. No cruzamento delas, vocé encontra o fator 4,580. Esse fator

deve ser multiplicado pelo valor das parcelas (que sdo iguais), e pronto!
vocé achou o valor atual da anuidade. Vamos ver como fica a terceira

forma de calculo?
100,00 x 4,580 = 458,00.

E importante que vocé veja de onde foi obtido o coeficiente. Entdo,

dé uma olhadinha na reproducio parcial da Tabela 4.3, a seguir:

Tabela 4.4: Localizando o fator de juros do valor presente de uma anuidade (descapitalizacdo de série
de valores uniformes) na reproducéo parcial da Tabela 4.3

N

Taxas de desconto
Periodos 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 0,990 0,980 0,971 0,962 0,952 0,943 0935 0,926 0,917 0,909
1,970 1942 1913 188 1,859 1,833 1,808 1,783 1,759 1,736

2,941 2,884 2,829 2,775 2,723 2,673 2,624 2,577 2,531 2,487
3,902 3,808 3,717 3,630 3,546 3,465 3,387 3,312 3,240 3,170

4,853 4,713 4,580 4,452 4,329 4,212 4,100 3,993 3,890 3,791
5795 5,601 5417 5242 5,076 4,917 4,767 4,623 4,486 4,355
6,728 6,472 6,230 6,002 5,786 5582 5389 5206 5033 4,868
7,652 7,325 7,020 6,733 6,463 6,210 5,971 5747 5535 5335

0 N o U A W N

Se forem somados todos os fatores individuais vistos no passo
anterior, vocé achard o mesmo valor do fator em destaque: 4,580.

Na quarta forma de célculo, vocé pode ainda encontrar o fator
de valor presente de uma anuidade, utilizando a calculadora financeira.
Mais uma tecla que serd utilizada:

“PMT? é a sigla, em inglés, utilizada para pagamentos (PayMenT).
Com essa tecla, vocé introduz ou solicita o valor dos pagamentos periddicos
ou os termos de uma anuidade, que, no nosso caso, ¢ de R$ 100,00.

Faca assim:

| (@ [
:
5
[V ] 4,580

Figura 4.6: Calculo do fator de descapitalizacdo de uma anuidade, utilizando
a calculadora financeira HP 12-C.
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Caso prefira, introduza o valor de um dos pagamentos e obtenha

diretamente o valor atual da série de valores uniformes. Faca assim:

100

3 [

5
457,97

Figura 4.7: Calculo do valor atual de uma anuidade, utilizando a calculadora
financeira HP 12-C.

100 100 100 100 100

5 Meses

458,00

Figura 4.8: Valor atual de uma série de valores futuros iguais.

A Tabela 4.3 deve ser
utilizada apenas quando se tratar
de uma série de valores futuros iguais.
Se forem valores diferentes, deve ser
utilizada a Tabela 4.1. Para cada valor,
sera utilizado um coeficiente.

Atividade 2

Valor presente de uma série de valores iguais

a. O Magazine Maria Luiza vende um televisor de plasma em seis prestacdes mensais
iguais de R$ 793,58. A primeira vence em trinta dias. A taxa de juros cobrada é de 3% ao
més. Se eu quiser comprar o televisor a vista, quanto devo pagar?
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Resposta Comentada
O coeficiente a ser utilizado estd na Tabela 4.3 e resulta do cruzamento da

coluna referente a 3% com a linha referente a 6 periodos. O valor encontrado
é 5,417 Multiplicando-se esse coeficiente pelo valor de uma das prestacoes,
tem-se o valor atual da anuidade: R§ 4.298,82. Portanto, esse é o valor, d

vista, do televisor.

b. Comprei um home teather em uma loja, a vista, por R$ 1.599,00. Se a taxa de juros
cobrada pelo crediario da loja fosse de 4% ao més, e eu decidisse paga-lo em dez
prestacdes mensais (a primeira em trinta dias), qual seria o valor de cada prestacao?

Resposta Comentada
O coeficiente a ser encontrado refere-se a dez periodos (meses) e taxa de

49 por periodo (més). Na Tabela 4.3, vemos que esse € 8,111. Sequindo a
mesma Iégica da atividade anterior, dividimos o valor a vista pelo coeficiente
encontrado: R 1.599,00/8,111 = RS 197 14. Al estd o valor de cada uma das

dez prestagdes.

c. Nas grandes lojas comerciais, vocé encontra vendedores com uma tabela financeira
contendo coeficientes (fatores) que informarao o valor de cada prestacao, de acordo com
o plano escolhido (tempo e taxas de juros). A Tabela 4.3 é semelhante aquela utilizada
pelos vendedores. Descubra, com o auxilio dessa tabela, quanto deverei pagar por cada

prestacao nos seguintes casos:
I. maquina de lavar — preco a vista: R$ 999,00; taxa de juros: 5% ao més; 12 pagamentos

mensais;
Il. computador - preco a vista: R$ 1.699,00; taxa de juros mensal: 4%; 6 pagamentos

mensais.

Resposta Comentada

I. O coeficiente a ser utilizado € de 8,863 (5% e 12 periodos). Portanto, o valor
de cada prestacdo serd de R$ 112,72, resultado da divisGo do valor, a vista, da
mdquina de lavar pelo coeficiente de valor presente de uma anuidade.

II. O coeficiente para uma taxa de 4% e 6 periodos € de 5,242. Divide-se o valor
a vista, R§ 1.699,00, pelo coeficiente encontrado. O valor encontrado de cada

prestacdo é de: R§ 324,11.

d. Deposito em um fundo de investimentos, que rende 20% ao ano, parcelas anuais de
R$ 4.000,00, visando atender as necessidades do meu filho que esta na faculdade. Deverei
fazer depdsitos no fim de cada um dos quatro anos. Se eu optasse por fazer um tnico

depdsito hoje, de quanto ele deveria ser?

Resposta Comentada
Certamente, a essa altura vocé jd sabe o que fazer. O coeficiente de 20% e 4

periodos € de 2,589. O produto do coeficiente pelo valor da parcela anual é
de R$ 10.356,00. Esse € o valor que deverei depositar hoje, em vez de
depositar quatro parcelas anuais de R 4.000,00.
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e. Deposito hoje R$ 20.000,00, para poder cursar tranquilo minha faculdade nos
préximos quatro anos. Se o rendimento for de 3% ao més, quanto poderei gastar

mensalmente?
Resposta Comentada
A Tabela 4.3 ndo mostra o coeficiente para 3% (ao més) e 48 periodos (anos
convertidos em meses), pois ela se limita a vinte periodos. Portanto, deveremos
fazer uso da férmula tradicional ou da calculadora HP 12-C.
Férmula tradicional:

(1+0,03)%-1

=25267
0,03(1+0,03)*

Utilizando a calculadora financeira:
1 CHS PMT

3
48

)L

25,267

Achado o coeficiente, divide-se R 20.000,00 por ele e obtém-se o valor que
poderei gastar mensalmente: R§ 791,55.

CAPITALIZANDO: ACHANDO O VALOR FUTURO

Quando vocé tem um valor atual (ou presente) e quer encontrar

0 montante, ou seja, o principal incluindo os juros, deve usar a seguinte

formula:
S =P(1+i)
onde:

S = valor acumulado dos juros ou montante;

P = principal ou valor atual ou valor presente;

i = taxa de juros;

n = numero de periodos de acumulac¢io dos juros.

Entio, se possuo R$ 1.000,00 aplicados em uma poupanga que
paga juros de 1% ao més, quanto terei acumulado ao final de 8 meses?
Substituindo os valores na férmula, temos:

S =1.000,00 (1 +0,01)8

S=R$ 1.082,86
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Vocé também pode descobrir um fator que, multiplicado pelo

valor de R$ 1.000,00, lhe dé o valor acumulado. Esse fator é encontrado

na Tabela 4.5. O fator de acumulagio (ou de capitalizacao) pode ser
calculado da seguinte forma:
(1+i0)r

Note que a férmula para encontrar o fator nada mais é que a
parte final da férmula para encontrar o montante. S6 que, ao possuir
uma tabela onde vocé pode encontrar os varios fatores, poupara tempo
nos célculos.

Na Tabela 4.5, vocé encontra rapidamente o fator que, multiplicado
pelo valor atual, lhe d4 o valor acumulado. Como a tabela financeira
foi elaborada com trés casa decimais, vocé encontrara no cruzamento
da coluna referente a 1% e da linha referente a oito periodos 1,083.
Multiplicando-se o valor atual de R$ 1.000,00 pelo fator, tem-se o valor
futuro (acumulado) de R$ 1.083,00. Mais uma vez, a pequena diferenga

deve-se ao arredondamento.

K =1% ao més

0 8 | Meses

1.000,00 RS 1.082,86

Figura 4.9: Representac¢ao grafica de um valor acumulado.

Utilizando a calculadora financeira para obter o fator, vocé deve

proceder assim:

1 [as] [ov]

o]

8
| FV | 1,083

Figura 4.10: Encontrando o fator de valor futuro, utilizando a calculadora HP 12-C.
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Tabela 4.5: Fator de juros do valor futuro (capitalizacdo de um Unico valor presente)

Periodos

W 0 N oo U~ W N =

- s g e A s o
o U A W N = O

17
18
19
20

1%
1,010
1,020
1,030
1,041
1,051
1,062
1,072
1,083
1,094
1,105
1,116
1,127
1,138
1,149
1,161
1,173
1,184
1,196
1,208
1,220

2%
1,020
1,040
1,061
1,082
1,104
1,126
1,149
1,172
1,195
1,219
1,243
1,268
1,294
1,319
1,346
1,373
1,400
1,428
1,457
1,486

3%
1,030
1,061
1,093
1,126
1,159
1,194
1,230
1,267
1,305
1,344
1,384
1,426
1,469
1,513
1,558
1,605
1,653
1,702
1,754
1,806

4%
1,040
1,082
1,125
1,170
1,217
1,265
1,316
1,369
1,423
1,480
1,539
1,601
1,665
1,732
1,801
1,873
1,948
2,026
2,107
2,191

5%
1,050
1,103
1,158
1,216
1,276
1,340
1,407
1,477
1,551
1,629
1,710
1,796
1,886
1,980
2,079
2,183
2,292
2,407
2,527
2,653

6%
1,060
1,124
1,191
1,262
1,338
1,419
1,504
1,594
1,689
1,791
1,898
2,012
2,133
2,261
2,397
2,540
2,693
2,854
3,026
3,207

7%
1,070
1,145
1,225
1,311
1,403
1,501
1,606
1,718
1,838
1,967
2,105
2,252
2,410
2,579
2,759
2,952
3,159
3,380
3,617
3,870

8%
1,080
1,166
1,260
1,360
1,469
1,587
1,714
1,851
1,999
2,159
2,332
2,518
2,720
2,937
3,172
3,426
3,700
3,996
4,316
4,661

Taxas de desconto

9%
1,090
1,188
1,295
1,412
1,539
1,677
1,828
1,993
2,172
2,367
2,580
2,813
3,066
3,342
3,642
3,970
4,328
4,717
5,142
5,604

10%

1,100
1,210
1,331
1,464
1,611
1,772
1,949
2,144
2,358
2,594
2,853
3,138
3,452
3,797
4,177
4,595
5,054
5,560
6,116
6,727

1%

1,110
1,232
1,368
1,518
1,685
1,870
2,076
2,305
2,558
2,839
3,152
3,498
3,883
4,310
4,785
5,311
5,895
6,544
7,263
8,062

12%

1,120
1,254
1,405
1,574
1,762
1,974
2,211

2,476
2,773
3,106
3,479
3,896
4,363
4,887
5,474
6,130
6,866
7,690
8,613
9,646

13%

1,130
1,277
1,443
1,630
1,842
2,082
2,353
2,658
3,004
3,395
3,836
4,335
4,898
5,535
6,254
7,067
7,986
9,024
10,197
11,523

14%

1,140
1,300
1,482
1,689
1,925
2,195
2,502
2,853
3,252
3,707
4,226
4,818
5,492
6,261
7,138
8,137
9,276
10,575
12,056
13,743

15%

1,150
1,323
1,521
1,749
2,011
2,313
2,660
3,059
3,518
4,046
4,652
5,350
6,153
7,076
8,137
9,358
10,761
12,375
14,232
16,367

16%

1,160
1,346
1,561
1,811
2,100
2,436
2,826
3,278
3,803
4,411
5,117
5,936
6,886
7,988
9,266
10,748
12,468
14,463
16,777
19,461

17%

1,170
1,369
1,602
1,874
2,192
2,565
3,001
3,511
4,108
4,807
5,624
6,580
7,699
9,007
10,539
12,330
14,426
16,879
19,748
23,106

18%

1,180
1,392
1,643
1,939
2,288
2,700
3,185
3,759
4,435
5,234
6,176
7,288
8,599
10,147
11,974
14,129
16,672
19,673
23,214
27,393

19%

1,190
1,416
1,685
2,005
2,386
2,840
3,379
4,021
4,785
5,695
6,777
8,064
9,596
11,420
13,590
16,172
19,244
22,901
27,252
32,429

20%

1,200
1,440
1,728
2,074
2,488
2,986
3,583
4,300
5,160
6,192
7,430
8,916
10,699
12,839
15,407
18,488
22,186
26,623
31,948
38,338

J
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O fator encontrado lhe dara o valor acumulado de qualquer valor

atual, desde que a taxa de juros e o nimero de periodos sejam o mesmo.

Caso queira descobrir o valor futuro de R$ 1.000,00, especificamente,

vocé deve proceder assim:

v L]
s
1.082,86

Figura 4.11: Capitalizando um valor utilizando a calculadora HP 12-C.

A utilizacdo da tabela nio deve ser mecanica, a ponto de vocé
esquecer como sdo feitos os calculos da maneira tradicional. Se a
disciplina Matemdtica Financeira foi aprendida, e nio decorada,
certamente vocé nao terd dificuldade alguma para entender e utilizar as

tabelas financeiras.

Atividade 3

Valor futuro de um unico valor atual ou presente
a. Emprestei R$ 500,00 a uma pessoa por trés meses. A taxa de juros combinada foi

de 4% ao més. Quanto receberei de volta?

Resposta Comentada
O coeficiente para taxa de 4% e trés periodos encontrado na Tabela 4.5 ¢ de
1,125. Portanto, o valor que receberei de volta serd de R 562,50.

b. Vitor deixou R$ 1.000,00 em uma aplica¢do financeira pelo prazo de doze meses.
Se a taxa de juros for de 12% ao més, quanto ele recebera?

Resposta Comentada
O coeficiente de 12% e 12 periodos € 3,896. O valor que Vitor receberd serd

de R§ 3.896,00.

c. José pegou um empréstimo hoje e necessitard de outro dentro de 30 dias.
Os empréstimos sdo de R$ 2.000,00 e R$ 3.000,00, respectivamente. Devera quita-
los, juntos, em 180 dias, a contar de hoje. Qual sera o valor de quitacdo de ambos os
empréstimos, se a taxa cobrada for de 8% ao més?

Resposta Comentada
Sdo dois os coeficientes a serem utilizados: um para o primeiro empréstimo, que
foi feito pelo prazo de 180 dias (seis meses), outro para o sequndo empréstimo,
que teve prazo de quitacdo de 150 dias (180 — 30), ou 5 meses. Entdo,
devemos encontrar os seguintes coeficientes:
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1) 8% e seis periodos, que serd multiplicado por R$ 2.000,00;

2) 8% e cinco periodos, que serd multiplicado por R 3.000,00.

Na Tabela 4.5, encontramos os coeficientes 1,587 e 1,469. Multiplicando
cada empréstimo pelo seu coeficiente de valor futuro, encontraremos o valor
de quitacdo de cada um deles: R§ 3.174,00 e R§ 4.407,00.

A quitacdo de ambos os empréstimos serd dada pelo valor de RS 7.581,00.

d. Joana havia esquecido R$ 150,00 depositados na poupanca. Quando ela se deu conta,
ja haviam passado nove meses. A taxa de juros foi de 1,5% por més para o periodo.
Quanto ela acumulou ao final de nove meses?

Resposta Comentada
Taxas ndo inteiras ndo sGo contempladas na Tabela 4.5. Substitua as varidveis
na férmula que vocé jd conhece e encontre o valor do coeficiente:
(1+0,015)°=1,143
Encontrado o coeficiente, multiplique-o por R§ 150,00 e descubra o valor que
Joana acumulou ao final de nove meses: RS 171,45.

e.Vocé me deve R$ 100,00, que deverao ser pagos em trés meses. A taxa de juros combinada
é de 9% ao trimestre. Qual o valor do montante (acumulado) que receberei? E se a taxa
fosse de 2% ao més, qual a economia que vocé faria ao me pagar?

Resposta Comentada

O coeficiente encontrado para a primeira situacdo (9% ao trimestre; 1 periodo =
3 meses) € 1,090. Portanto, receberei R§ 109,00 (R$ 100,00 x 1,090).
Na segunda hipdtese, o coeficiente é 1,061 (2% e trés meses). Neste caso,
receberei R 106,10. Vocé estaria economizando R§ 2,90 ao me pagar.

CAPITALIZANDO OS VALORES DE UMA ANUIDADE

Quando vocé quer capitalizar uma anuidade, ndo deve simplesmente
somar os valores pagos para descobrir o valor total pago. Se assim fosse,
na Figura 4.12, o valor acumulado da anuidade seria de R$ 500,00.

Se nao houvesse taxa de juros, o cdlculo estaria correto. Mas,
suponhamos que a taxa de juros seja de 5% ao més. Os R$ 100,00
pagos no final do primeiro més devem ser acumulados até o quinto més;
0 mesmo com o segundo, o terceiro e o0 quarto pagamentos. Apenas o

quinto pagamento nio seria capitalizado.
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Figura 4.12: Achando o valor acumulado (futuro) de uma série de valores iguais.

Nada impede que vocé capitalize individualmente cada
pagamento e depois os some. Mas, convenhamos, o trabalho sera
maior. Veja qual destas duas formas de descobrir o valor acumulado da
anuidade é a menos trabalhosa:

(100,00 x 1,216) + (100,00 x 1,158) + (100,00 x 1,103) +
(100,00 x 1,05) + 100,00 = R$ 552,70
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Tabela 4.6: Fator de juros do valor futuro de uma anuidade (capitaliza¢ado)

Periodos

1

W 0 N o U A W N

N = o a2 a a o a a a o
© VW W N oo U A W N = O

1%
1,000
2,010
3,030
4,060
5,101
6,152
7,214
8,286
9,369

10,462
11,567
12,683
13,809
14,947
16,097
17,258
18,430
19,615
20,811
22,019

2%

1,000
2,020
3,060
4,122
5,204
6,308
7,434
8,583
9,755
10,950
12,169
13,412
14,680
15,974
17,293
18,639
20,012
21,412
22,841
24,297

3%
1,000
2,030
3,091
4,184
5,309
6,468
7,662
8,892

10,159
11,464
12,808
14,192
15,618
17,086
18,599
20,157
21,762
23,414
25,117
26,870

4%
1,000
2,040
3,122
4,246
5416
6,633
7,898
9,214

10,583
12,006
13,486
15,026
16,627
18,292
20,024
21,825
23,698
25,645
27,671
29,778

5%
1,000
2,050
3,153
4,310
5,526
6,802
8,142
9,549

11,027
12,578
14,207
15,917
17,713
19,599
21,579
23,657
25,840
28,132
30,539
33,066

6%
1,000
2,060
3,184
4,375
5,637
6,975
8,394
9,897

11,491
13,181
14,972
16,870
18,882
21,015
23,276
25,673
28,213
30,906
33,760
36,786

7%
1,000
2,070
3,215
4,440
5,751
7,153
8,654
10,260
11,978
13,816
15,784
17,888
20,141
22,550
25,129
27,888
30,840
33,999
37,379
40,995

8%
1,000
2,080
3,246
4,506
5,867
7,336
8,923

10,637
12,488
14,487
16,645
18,977
21,495
24,215
27,152
30,324
33,750
37,450
41,446
45,762

9%
1,000
2,090
3,278
4,573
5,985
7,523
9,200
11,028
13,021
15,193
17,560
20,141
22,953
26,019
29,361
33,003
36,974
41,301
46,018
51,160

Taxas de desconto

10%
1,000
2,100
3,310
4,641
6,105
7,716
9,487

11,436
13,579
15,937
18,531
21,384
24,523
27,975
31,772
35,950
40,545
45,599
51,159
57,275

1%
1,000
2,110
3,342
4,710
6,228
7,913
9,783

11,859
14,164
16,722
19,561
22,713
26,212
30,095
34,405
39,190
44,501
50,396
56,939
64,203

12%
1,000
2,120
3,374
4,779
6,353
8,115
10,089
12,300
14,776
17,549
20,655
24,133
28,029
32,393
37,280
42,753
48,884
55,750
63,440
72,052

13%
1,000
2,130
3,407
4,850
6,480
8,323
10,405
12,757
15,416
18,420
21,814
25,650
29,985
34,883
40,417
46,672
53,739
61,725
70,749
80,947

14%
1,000
2,140
3,440
4,921
6,610
8,536
10,730
13,233
16,085
19,337
23,045
27,271
32,089
37,581
43,842
50,980
59,118
68,394
78,969
91,025

15%
1,000
2,150
3,473
4,993
6,742
8,754
11,067
13,727
16,786
20,304
24,349
29,002
34,352
40,505
47,580
55,717
65,075
75,836
88,212
102,444

16%
1,000
2,160
3,506
5,066
6,877
8,977

11,414
14,240
17,519
21,321
25,733
30,850
36,786
43,672
51,660
60,925
71,673
81,141
98,603
115,380

17%
1,000
2,170
3,539
5,141
7,014
9,207
1,772

14,773
18,285
22,393
27,200
32,824
39,404
47,103
56,110
66,649
78,979
93,406
110,285
130,033

18%
1,000
2,180
3,572
5,215
7,154
9,442

12,142
15,327
19,086
23,521
28,755
34,931
42,219
50,818
60,965
72,939
87,068
103,740
123,414
146,628

19%
1,000
2,190
3,606
5,291
7,297
9,683
12,523
15,902
19,923
24,709
30,404
37,180
45,244
54,841
66,261
79,850
96,022
115,266
138,166
165,418

20%
1,000
2,200
3,640
5,368
7,442
9,930
12,916
16,499
20,799
25,959
32,150
39,581
48,497
59,196
72,035
87,442
105,931
128,117
154,740
186,688

Z
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Nesse primeiro calculo, foram utilizados os fatores de atualizacao
individuais apresentados na Tabela 4.5. No segundo cdlculo, utilizaremos
um unico fator para encontrar o valor acumulado, fator encontrado na
Tabela 4.6. Vejamos:

100,00 x 5,526 = R$ 552,60

Na Tabela 4.6, o fator 5,526 é encontrado no cruzamento da
coluna referente a 5% com a linha referente a 5 periodos.

A férmula para encontrar cada fator da Tabela 4.6 é a seguinte:

(1+ k) -1
k
Substituindo os dados na férmula, temos:
5
A+0057-1 s 5r6
0,05

Entdo, o segundo calculo foi bem mais simples e rapido. E vocé
pode ainda utilizar a calculadora HP 12-C para encontrar o valor do

coeficiente:

5,526

Figura 4.13: Encontrando o fator de capitalizagdo de uma
anuidade com o uso da calculadora HP 12-C.

Ou vocé pode introduzir o valor dos termos (pagamentos) da

anuidade para encontrar o valor acumulado diretamente, sem a utilizagao

s [
s [0

do fator:

552,56

Figura 4.14: Encontrando o valor capitalizado de uma anuidade com
o uso da calculadora HP 12-C.

Como vocé ja sabe, a diferenca é devida ao arredondamento.
O valor acumulado exato é aquele encontrado pela calculadora, que
utiliza todas as casas decimais possiveis, mostrando apenas a quantidade
de casas decimais que vocé solicitar. Para alterar o nimero de casas
decimais da calculadora HP 12-C, basta pressionar “f” (tecla laranja)

antes do nimero de casas decimais que vocé quer.
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A representagao grafica do valor acumulado de uma série de cinco

pagamentos iguais de R$ 100,00 cada um com taxa de juros de 5% ao

v

més fica assim:

552,56
|
0 1\1' 2\1' ?11, Atl/ SlMeses
100 100 100 100 100

Figura 4.15: Valor acumulado (futuro) de uma série de valores iguais.

A informacdo transmitida por esse diagrama é: pago R$ 100,00

no fim de cada més, durante cinco meses; ou pago R$ 552,56 no final

do quinto més.

Atividade 4

Valor acumulado de uma série de valores iguais

A Tabela 4.6 deve ser utilizada para resolver estas questdes.

a. A loja Ponto Quente esta vendendo uma geladeira por R$ 95,00 mensais, em 12
meses. Os pagamentos acontecem no final de cada més. A taxa cobrada no crediario é
de 5% ao més. Qual é o valor total equivalente pago apds a ultima prestacao?

Resposta Comentada
A taxa € 5% ao més e sdo 12 meses (periodos). Portanto, na Tabela 4.4,

encontramos o coeficiente 15,917. O produto do valor da prestacéo (R$ 95,00)

pelo coeficiente é R 1.512,12. Esse € o valor acumulado da série, ou seja, o
valor dnico que deve ser pago, caso opte por um pagamento tnico no fim do
prazo de 12 meses.

b. Depositei em uma poupanca R$ 180,00 no final de cada més, durante 12 meses. Quanto
terei acumulado no fim desse prazo, se a taxa de juros for de 2% ao més?

Resposta Comentada
Para taxa de juros de 2% por periodo (més) e 12 periodos (meses), o coeficiente

é 13,412. Multiplicando esse fator pelo valor de cada depdsito, descubro que terei

acumulado R 2.414, 16.

c. O valor acumulado de uma série de pagamentos iguais é de R$ 9.668,65. A série é
composta de 10 pagamentos mensais € a taxa de juros é de 14% ao més. Qual sera o

valor de cada pagamento?
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Resposta Comentada
O coeficiente para 14% e 10 periodos é de 19,337. Dividindo o valor acumulado

pelo coeficiente de valor futuro, descobre-se o valor de cada pagamento:
R$ 500,00.

d. Tenho de descobrir o valor acumulado de uma série de pagamentos iguais.
Os pagamentos sdo de R$ 400,00 por més, feitos durante sete meses. A taxa de juros é
de 8,5% ao més. A Tabela 4.6 ndo pode ser utilizada, pois s6 fornece fatores para taxas

inteiras. O que devo fazer para encontrar o fator que, multiplicado por R$ 400,00, me
dara o valor acumulado?

Resposta Comentada
Vocé pode utilizar a formula tradicional:

7

Ou a calculadora financeira:

1

85 IZI

7
9,060

e. Trés pagamentos de R$ 300,00 foram feitos ao final de cada trimestre. Qual o valor
equivalente acumulado ao final do terceiro trimestre, se a taxa for de 12% ao trimestre?

Resposta Comentada

O coeficiente para 12% e trés periodos é 3,374. O valor acumulado serd
de R§ 1.012,20 (R$ 300,00 x 3,374).

CONCLUSAO

As tabelas financeiras poupam tempo na execu¢do dos calculos
financeiros. Se bem utilizadas, poderdo ajuda-lo bastante, principalmente
nas provas de disciplinas financeiras.

Portanto, treine bastante o seu uso. E importante saber utilizar
as tabelas financeiras corretamente, pois, normalmente, elas serdo seu

unico auxilio em provas de concursos.
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Atividades Finais

Utilize as tabelas financeiras para resolver as atividades.

1. Como vocé notou, nas tabelas foram utilizados percentuais até 20. Calcule os fatores

de valor presente (Unico valor) para as seguintes taxas e periodos:

a. 23% e 5 periodos;
b. 29% e 12 periodos;

¢. 30% e 16 periodos.

Resposta Comentada

Observando o cruzamento das colunas referentes aos percentuais (taxas) com as linhas
referentes aos periodos na Tabela 4.1, encontram-se os seguintes coeficientes:

a (1 +023)° =0,355;

b. (1 +0,29)"% = 0,047,

¢ (1+030)6=0,015.

2. Irei receber de um cliente 8 parcelas mensais de R$ 200,00, com a primeira sendo
paga dentro de um més. Se a taxa de antecipacdo for de 7% ao més, quanto devo

exigir dele, caso resolva quitar sua divida hoje?

Resposta Comentada
Na Tabela 4.3 (trata-se de uma anuidade), o coeficiente para 7% e 8 periodos é de
5,971. Portanto, o valor de quitacdo da divida é de R 1.194,20 (R§ 200,00 x 5,971).

3. Utilize as mesmas informacdes da Atividade 1 e calcule os fatores de valor presente

de uma anuidade (série de pagamentos uniformes).

Resposta Comentada

Observando o cruzamento das colunas referentes aos percentuais (taxas) com as linhas
referentes aos periodos na Tabela 4.3, encontram-se os seguintes coeficientes:
o (1402301 oo
0230 + 023y~ 2803
p, (1+029)”-1 _ .
0,29(1 +0,29)" 3,286,

1+0,30)°-1
¢ (0+030°1 _ 5505
0,301 +0,30)% "

4. Tenho de pagar uma divida hoje, mas ndo tenho dinheiro. Acertei com meu credor
o adiamento do pagamento para 60 dias (dois meses). Serdo cobrados juros pelo

adiamento de 3% ao més. Hoje, a divida é de R$ 2.500,00. Quanto sera
daqui a 2 meses?
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Resposta Comentada
Na Tabela 4.5, vemos que o coeficiente para 3% e 2 periodos (2 meses = 60 dias) &
de 1,061. Portanto, minha divida serd de R§ 2.652,50 daqui & 2 meses.

5. Qual sera o valor acumulado de uma série de 8 pagamentos iguais anuais de R$ 600,00,

se a taxa de juros for de 15% ao ano?

Resposta Comentada
Deve-se utilizar a Tabela 4.6 para encontrar o valor acumulado de uma série de
pagamentos uniformes. Nessa tabela, o coeficiente para 15% e 8 periodos é de 13,727,
O valor acumulado € de R§ 8.236,20 (R 600,00 x 13,727).

RESUMO

Foi demonstrado, ao longo desta aula, como fazer alguns calculos financeiros
pela formula matematica tradicional, com o uso das tabelas financeiras e
com a utilizacdo da calculadora financeira HP 12-C. Sdo quatro as tabelas:
duas para descapitalizacdo de valores e duas para capitalizacao de valores.
As duas primeiras mostram como encontrar um valor atual partindo de
um valor futuro. A Tabela 4.1 descapitaliza um valor Unico ou valores
diferentes. A Tabela 4.3 descapitaliza uma série de valores uniformes, ou
seja, uma anuidade. As duas Ultimas tabelas, 4.5 e 4.6, capitalizam valores
presentes. A primeira capitaliza um valor Unico ou valores diferentes; a
segunda capitaliza uma série de valores iguais. Os coeficientes calculados
que fazem parte das tabelas financeiras agilizam seus calculos e serd de

grande utilidade em calculos extensos.

INFORMAGCOES SOBRE A PROXIMA AULA

Na préxima aula, vocé verd, entre outras coisas, os fundamentos de
risco e retorno. Também verd por que o retorno exigido por um ativo se eleva

quando se eleva o seu risco. Até 13!
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Fundamentos de retorno
e risco de um ativo

Metas da aula

Apresentar conceitos de investimento, mostrando sua
importancia nas decisdes financeiras, mostrar como

a decisdo de investimento esta relacionada com

o retorno, assim como o risco a ele associado.

Ao final do estudo desta aula, vocé devera ser capaz de:

calcular retornos absolutos e retornos percentuais;
identificar os componentes do retorno;
calcular retorno médio;

descrever retornos reais, retornos exigidos e retornos
livres de risco;

calcular risco.

Q aaqaa

Pré-requisitos

Para acompanhar esta aula com mais facilidade, é necessario ter claras

as medidas de posicdo (média) e de disperséo estudadas (variancia e
desvio padréo) e de outras medidas estatisticas (coeficiente de variacao)
ja estudadas nas aulas de Métodos Estatisticos (Aulas 3, 4 e 5). Vocé deve
se reportar as aulas de probabilidade (Aula 10) e de distribuicdo normal
(Aula 14). Vocé precisa, também, reportar-se a aula passada, em que foram
estudados os conceitos, objetivos e procedimentos de preparacao das
demonstragdes contabeis para aplicacdo das técnicas de analise.

Uma calculadora o ajudara bastante!
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INTRODUCAO

ATIVOS
FINANCEIROS

Direitos provenientes
de obrigacdes
emitidas por agentes
econémicos no
ambito do mercado

financeiro. Exemplos:

titulos publicos,
debéntures, acdes.

116 CEDERJ

O administrador deve tomar decisdes que aumentem o valor de mercado da
empresa. Com esse objetivo, o administrador financeiro deve tomar decisdes
que sejam acertadas, assegurando a empresa uma prolongada posicdo
confortavel no mercado. Por outro lado, se as decisdes de investimento ndo
propiciarem os beneficios esperados, o volume de recursos envolvidos podera
comprometer irremediavelmente sua liquidez e rentabilidade. Por isso, é crucial
saber onde, quando e quanto investir.

As decisdes financeiras podem ser vistas em termos de retorno esperado, de risco
esperado e do impacto combinado dessas duas variaveis sobre o preco da acdo.
Vamos abordar nesta aula o investimento, o retorno e introduzir conceito de
risco sobre o investimento.

Nas Aulas 6 e 7 serd estudado o risco de um ativo individual, bem como o
risco de uma carteira de ativos. Serd também abordado como o risco de um
investimento junto com o retorno pode afetar os precos dos ATIVOS FINANCEIROS

e as taxas de retorno exigidas.

INVESTIMENTO

O investimento é o capital aplicado em atividades relativas a
producdo, a distribui¢do e ao consumo de bens e servicos com objetivo
de lucro. Todo investimento pode ser entendido como um ativo possuido
por alguém que tenha expectativa de retornos futuros.

Ha dois tipos de investimentos: o financeiro e o de propriedade.

O investimento financeiro pode ser visualizado como uma transacio
em que ha explicitamente duas operacoes envolvidas. De um lado, o
investimento pode ser entendido como um ativo possuido por alguém com
expectativa de retornos. De outro lado, envolvem também obrigacdes de
alguém que tenha de providenciar os retornos, que podemos exemplificar
por meio do empréstimo pessoal. O empréstimo é um ativo do ponto
de vista de quem empresta (credor), que ird receber os rendimentos,
denominados juros, e a promessa de restitui¢ao do empréstimo em uma
data previamente definida; mas é uma obriga¢io para o tomador do
empréstimo (devedor), que deve fazer os pagamentos. O credor tem o seu
dinheiro investido, porém o investimento € estritamente financeiro.

Os investimentos financeiros sao também denominados titulos,
que podem representar dividas (titulos de divida), propriedades (acoes)
ou direito legal de adquirir ou vender uma propriedade (opg¢oes de

compra de agoes).



O investimento de propriedade consiste em investimento em bens
imdveis (terrenos, edificios) e bens pessoais tangiveis (ouro, obras de arte).

Como exemplo de investimento de propriedade, podemos ter um
investidor que compre um lote de terra, algumas sementes, fertilizante,
e se torne um fazendeiro. A terra semeada é um ativo para ele, mas
nio hd nenhuma obriga¢io correspondente (ndo ha nenhum devedor).
Ninguém deve pagar a ele pelo que ele plantou. Esse é o investimento
de propriedade.

Na economia, sdo realizados mais investimentos financeiros do que
de propriedade. Mas as institui¢oes financeiras, que foram desenvolvidas
para operacionalizar o investimento financeiro, facilitam extremamente
o investimento de propriedade. Por isso, as duas formas de investimento
sdo complementares, ndo competitivas.

O processo de investimento retine os agentes economicos supera-
vitarios (fornecedores de fundos) e os agentes economicos deficitarios (os
demandantes de fundos). Esse encontro se da normalmente por meio de
uma institui¢ao financeira no mercado financeiro.

Pode-se citar, como exemplo, o financiamento de um apartamento.
Apartamento é um bem tangivel (tijolos e argamassa); portanto, deve
ser considerado um investimento de propriedade. Os recursos para
financid-lo podem vir de investimentos diretos — por exemplo, de alguém
que quer investir seus recursos em um novo apartamento. Mas a grande
parcela dos fundos requeridos é usualmente providenciada através de
divida hipotecaria. Essencialmente, uma institui¢ao, agindo como uma
intermediaria financeira, empresta o dinheiro para a construg¢ao em troca de
rendimentos de juros e da promessa de restitui¢io do empréstimo em uma
data definida. Essa institui¢do financeira pode ser um banco maltiplo com
carteira imobilidria, uma sociedade de crédito imobilidrio, uma associagao
de poupanga e empréstimo ou uma companhia hipotecaria, que utiliza o
dinheiro obtido de muitos de seus investidores que ndo estio dispostos
ou habilitados para investir diretamente no apartamento.

Analise de um investimento

Em um investimento, uma pessoa, o investidor, desembolsa
dinheiro hoje com a expectativa de, no futuro, receber esse valor acrescido
de um rendimento. E natural, portanto, que o investidor deseje avaliar

o desempenho financeiro desse investimento. Esse desempenho pode ser
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medido pelo retorno. E ele que permite mensurar o ganho ou a perda de
uma aplicagio realizada, sendo, portanto, uma variavel-chave na decisao
de investimento.

Retorno

Retorno de investimento é o possivel resultado de uma aplicagao
financeira em um determinado periodo de tempo, isto é, o total de ganhos

ou perdas advindos do investimento.

O retorno de um
investimento realizado no ativo
de uma empresa é avaliado pelo seu fluxo
de caixa. O fluxo de caixa de uma empresa é

a diferenca entre a entrada e a saida de dinheiro.
O retorno que exigimos de um investimento real
proposto deve ser tdo rentavel quanto aquele
que poderiamos conseguir adquirindo
ativos financeiros de igual risco.

O retorno é uma variavel-chave na decisdo de investimento, pois
permite ao investidor comparar os resultados reais ou esperados de varias
aplicagdes com os niveis de retorno que ele espera obter.

Para comparar o resultado de um investimento, o investidor deve
medir o retorno real ou esperado. Esse resultado pode ser expresso em
termos monetarios ou em percentual.

Exemplo: Suponha que Maria tenha comprado 50 ag¢des da
empresa Alpha por $ 40,00 cada uma. O investimento total de Maria
foi, portanto, igual a $ 2.000,00. No final do ano, Maria vende as acdes
por $ 44,00 cada uma, num total de $ 2.200,00.

Quantidade de acdes = 50 a¢des
Preco final da acdo $ 44,00
Preco inicial do ativo | $ 40,00

Total aplicado $ 40,00 x 50 acdes = $ 2.000,00
Total recebido $ 44,00 x 50 acdes = $ 2.200,00

J
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Podemos expressar o retorno sobre o investimento de $ 2.000,00
de duas maneiras: em unidades monetarias (retornos monetarios) ou em
termos percentuais (retornos percentuais).

Retornos monetarios

E o total de recursos recebidos pelo investimento menos a quantia

investida.

Quantidade de acdes 50 ac¢des
Preco final da acdo $ 44,00
Preco inicial do ativo $ 40,00

Total aplicado $ 40,00 x 50 acdes = $ 2.000,00
Total recebido $ 44,00 x 50 acdes = $ 2.200,00
Retorno em unidade monetéria $ 200,00 )

Retorno em unidade monetdria = Quantia recebida — Quantia
aplicada
$2.200,00 - $ 2.000,00
=$200,00.
Assim, Maria, ao vender as acoes da empresa Alpha, teve um
retorno monetario de $ 200,00.
Supondo que, no final do ano, Maria tivesse vendido suas 50

acoes a $ 36,00:

Quantidade de acdes 50 acoes
Preco final da acdo $ 36,00
Preco inicial do ativo $ 40,00

Total aplicado $ 40,00 x 50 acbes = $ 2.000,00
Total recebido $ 36,00 x 50 acbes = $ 1.800,00
Retorno em unidade - $200,00

monetaria
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Retorno em unidade monetaria = Quantia recebida — Quantia

aplicada
$ 1.800,00 - $2.000,00
= -$200,00

Assim, Maria, ao vender as a¢oes, teria um retorno monetario de
menos (-) $ 200,00. Maria teria perdido $ 200,00 em seu investimento.

Retornos percentuais

Retorno percentual é, em termos percentuais, o valor do rendimento
em relagio a quantia investida. £ uma medida relativa do crescimento da
riqueza que resultou daquele investimento. Essa medida de crescimento,
ao ser expressa em termos de percentagem, torna-se comparavel para
investimentos pequenos e grandes.

A vantagem de medir o retorno em termos percentuais é que o
resultado obtido pode ser aplicado para qualquer volume de recurso
aplicado, ndo ficando preso ao valor aplicado. O que se obtém é o
resultado obtido por $1,00 aplicado.

Outra vantagem € ter o conhecimento da época de ocorréncia
do retorno.

Um investimento de $ 2.000,00 que resulte em um retorno de
$ 200,00 apds um ano pode ser considerado um bom retorno. Porém, se
esses mesmos $ 200,00 fossem recebidos s6 apds dez anos, nio poderiam
ser considerados um bom investimento.

A expressao matemdtica do cdlculo do retorno, em termos
percentuais, é:

Quantia recebida — Quantia investida
Quantia investida

Taxa de retorno =

Exemplo: Com os dados do exemplo anterior, em que o valor
aplicado por Maria na compra de a¢oes foi de $ 2.000,00, e ela pode
vender as acdes um ano depois por $ 2.200,00, podemos calcular o

retorno do investimento em termos percentuais:



Quantidade de acdes 50 acoes
Preco final da acédo $ 44,00
Preco inicial do ativo $ 40,00

Total aplicado $ 40,00 x 50 acbes = $ 2.000,00
Total recebido $ 44,00 x 50 acbes = $ 2.200,00
Taxa de retorno 10%

J

$2.200,00 - $2.000,00 _ 10 = 10%

Taxa de retorno = $2.000,00

O retorno de 10% significa que cada unidade monetdria investida
rendera $ 0,10 ($ 1,00 x 0,10) ao ano.

Se o volume investido fosse menor no final do periodo, essa
variagdo seria negativa, haveria uma perda com investimento e a taxa
de retorno seria negativa.

Exemplo: Se Maria vender as 50 ac¢oes por $ 36,00 cada uma,
num total de $ 1.800,00, o resultado seria um retorno de — 10%, o que

significa que em cada $ 1,00 investido ela perdeu $ 0,10.

Quantidade de acdes 50 acdes
Preco final da a¢do $ 36,00
Preco inicial do ativo | $ 40,00

Total aplicado $ 40,00 x 50 acbes = $ 2.000,00
Total recebido $ 36,00 x 50 acdes = $ 1.800,00
Taxa de retorno -10%

J

$ 1.800,00 — $ 2.000,00
’ ' =010 =109
$ 2.000,00 0,10 =10%

Taxa de retorno =

Podemos verificar que o retorno percentual leva em considera¢iao
o tamanho do investimento. Um retorno de $ 20,00 num investimento de
$ 200,00 nos da uma taxa de retorno de 10%, enquanto um retorno
de $ 20,00 num investimento de $ 2.000,00 resulta em uma taxa de
retorno de 1%.

O problema do tempo de ocorréncia do retorno do investimento

também € resolvido pelo célculo do retorno em termos percentuais.
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Exemplo: o investimento de $ 2.000,00, que resultou em um
retorno de $ 200,00 ap6s um ano, tem uma taxa de retorno de 10%
ao ano. Mas, se o retorno de $ 200,00 fosse apds dez anos, a taxa de

retorno anual seria de aproximadamente 0,96 %.

$2.200 = 2000 (1 + )10
$2200,00 _ 1, iy

$2.200,00
1,10 = (1 +i)"
1,10 4 =1+i

1,009577 = 1 +1i
i=1-1,009577
i=0,009577 = 0,9577%

Usando uma calculadora financeira HP 12 C, damos entrada em

Entradas Para limpar | 2.000 | |2.200| | 10 |

Funcées | |f CLEAR REG |CHSPV| | FV | | n | i

Funcoes

n = 10, 2.000 CHS PV, 2.200 FV. Entdo, pressionamos a tecla i para
obter a taxa de retorno.

Componentes do retorno

O retorno sobre um investimento pode ter origem em mais de

uma fonte. As fontes mais comuns sao:

—as remuneragdes do capital investido que sdo realizadas por
pagamentos periddicos. Dividendos, no caso de investimento
em acdes; juros, no caso de investimento em cadernetas de
poupanga ou em um titulo de divida; lucro realizado (receita

— despesas), no caso de investimento em ativo fixo.

— 0 aumento do valor do investimento entre a data de

aquisi¢do e a data de venda.

Essas duas fontes de retorno sio denominadas rendimento corrente

e ganho de capital, respectivamente.
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Rendimentos correntes sdo a remuneracdo do capital investido em

dinheiro que é recebido periodicamente como resultado do investimento.

Exemplo: os dividendos de acdes, os juros recebidos sobre titulos de
divida.

Ganhos (ou perdas) de capital sdo a diferenca entre o preco do
ativo no inicio e no fim de um periodo em que esta sendo avaliado.
Se o ativo estiver sendo vendido, € o valor pelo qual o preco de venda desse
ativo excede (ou foi menor) seu pre¢o de compra original.

Se essa diferenca for positiva, haverd ganho de capital; se essa
diferenca for negativa, havera perda de capital.

Retorno total (ou absoluto) de um investimento é a soma
dos rendimentos em dinheiro com o ganho ou a perda de capital no

investimento. Evidencia o desempenho do investimento.
Retorno total = Rendimentos correntes + Ganhos (ou Perdas) de capital

Exemplo: Suponha que vocé tivesse comprado, no inicio do ano,
100 agdes de uma empresa de petréleo ao prego de $ 46,50 a unidade
e que, ao final desse ano, essa acao esteja valendo $ 50,22 e rendeu um

dividendo de R$ 1,86. Qual o retorno total do seu investimento?

Quantidade de acdes 100 acdes

Preco final da acado $ 50,22

Preco inicial da acdo $ 46,50

Remuneracao por acao $ 1,86

Rendimento corrente $ 1,86 x 100 acbes = $ 186,00
Total aplicado $ 46,50 x 100 acdes = $ 4.650,00
Total recebido pela venda das acées $ 50,22 x 100 a¢des = $ 5.022,00
Rendimentos correntes $ 1,86 x 100 acdes = $ 186,00

(+) Ganho de capital (50,22 - 46,50) x 100 = $ 372,00

Retorno total $ 558,00

N
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O investimento total = § 46,50 x 100 agdes = $ 4.650,00.

Com o dividendo recebido de $ 1,86, vocé teria recebido um
rendimento de:

Dividendos = 1,86 x 100 = $ 186,00.

Supondo que, no final do ano, o pre¢o de mercado da ac¢io seja
de $ 50,22, o ganho de capital que vocé tera auferido serd de:

Ganho de capital = (50,22 — 46,50) x 100 = $ 372,00.

O retorno total de seu investimento sera:

Retorno total = 186 + $ 372,00 = § 558,00.

Se vocé vendesse as a¢des no final do ano, o total de dinheiro que
vocé possuiria seria igual ao investimento inicial de $ 4.650,00 mais o
retorno total de $ 458,00.

Valor total em dinheiro recebido se as a¢des fossem vendidas:

= Investimento inicial + Retorno total
=$4.650,00 + 558,00 = $ 5.208,00

Que € igual a soma do produto da venda das a¢des com o
dividendo recebido:

Produto da venda das acoes + Dividendos

=$50,22 x 100 + $ 186,00 = $ 5.022,00 + $ 186,00 = $ 5.208,00

Tanto o ganho de capital como o dividendo fazem parte do retorno
que os acionistas exigem para continuar aplicando dinheiro na empresa
de petréleo. O preco da acdo de uma empresa é estabelecido em fungio
das ordens de compra e de venda enviadas pelos investidores.

Se o preco da acdo da empresa de petrdleo tivesse caido para,

digamos, $ 42,58, teria havido uma perda de capital de:

Quantidade de acdes 100 acgoes

Preco final da acéo $ 42,58

Preco inicial do ativo $ 46,50

Receita do periodo $ 1,86

Receita total recebida $ 1,86 x 100 acdes = $ 186,00
Total aplicado $ 46,50 x 100 a¢des = $ 4.650,00
Total recebido pela venda das acdes $ 42,58 x 100 a¢des = $ 4.258,00
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Rendimentos correntes = $ 1,86 x 100 a¢des = $ 186,00
(-) Perda de capital (42,58 — 46,50) x 100 = - $ 392,00
Retorno total - $ 206,00

Perda = $ ($ 42,58 - $ 46,50) x 100 agdes = - $ 392,00.

H4 que ressaltar que, mesmo que nao tivesse vendido as agoes
no final do ano, ainda assim se deve considerar o ganho (ou perda) de
capital como parte de seu retorno total, tanto quanto o dividendo. O fato
de permanecer com a a¢do em vez de vendé-la e realizar o ganho (ou a
perda) nio muda o fato de que vocé poderia receber o valor da venda
da acdo, se assim o desejasse; bastaria vender a acdo. Sendo, vejamos:
Se vendesse as a¢Oes no final do ano, o retorno total do investimento
seria de $ 558,00 mais o investimento inicial de $ 4.650,00, ou seja,
$ 5.208,00 em dinheiro. Se tivesse vendido e recomprado as agoes,
realizaria o mesmo retorno, no entanto, agora seria $ 186,00 dos
dividendos em dinheiro mais $ 5.022,00 em acdes (a mesma situagio
observada, se nao tivesse vendido as acdes). Cabe lembrar que estd
desconsiderado aqui qualquer desembolso que poderia ocorrer com as

transagées de compra € Venda, tais como custo de corretagem.

MODELO BASICO PARA CALCULAR O RETORNO
PERCENTUAL DE QUALQUER ATIVO

O retorno percentual é uma comparagio relativa. E encontrado
dividindo-se o retorno total obtido durante um determinado periodo
pela quantia inicialmente investida. E mais conveniente apurar o retorno
em termos percentuais, pois se consegue visualizar o investimento cujo
retorno seja mais alto por unidade monetdria investida, refletindo,
portanto, a sua eficiéncia.

A expressdo algébrica geral para calcular a taxa de retorno obtida,
tanto para ativos fisicos como para titulos, durante o periodo t, kt, é
definida como:

Pt+1 B Pt + Ct+1

kp= ——o——  (©&1)

t
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onde:

k , = Retorno total entre o tempo t e t + 1, estabelecido

como uma fracao decimal.
P_= Preco do ativo no inicio do periodo ou tempo.

P, = Preco do ativo ao final do periodo ou tempo t + 1.

C,,, = caixa (fluxo) recebido do investimento no ativo no

periodot at+ 1.

O retorno k_, reflete o efeito combinado do ganho de capital
(mudangas nos valores, P - P) e o fluxo de caixa, C_ , realizado durante
o periodo t + 1.

No nosso exemplo, temos:

Quantidade de acdes 100 acoes
Preco final da acdo $ 50,22
Preco inicial do ativo $ 46,50
Receita do periodo $1,86

Receita total recebida

Total aplicado
Ganho de capital

$ 1,86 x 100 agoes = $ 186,00

$ 46,50 x 100 acdes = $ 4.650,00
$ 50,22 x 100 a¢des = $ 5.022,00

J

Rendimentos correntes em percentual

Ganho de capital em percentual

Retorno total em percentual

$ 186,00 + $ 4.650,00 0,04 4%
(5.022 - 4.650) + 4.650 0,08 8%

12%

Kk = $ 5.022,00 - $ 4.650,00 + $ 186,00 _ $ 558,00

b $ 4.650,00

« - $50,22-$46,50+$1,86

- ~012=12% o
$ 4.650,00 ° o

= $558 _12=12%

e $ 46,50

~ $ 46,50

Essa equagdo geral serve para calcular o retorno de qualquer ativo

e também pode ser representado da seguinte maneira:

t+1
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onde:

C . .
1 ¢ o ganho corrente expresso em percentual recebido ao
t  longo do ano;
Pui=Pi ¢o ganho de capital expresso em percentual.
P

t
Aplicando essa equacdao em nosso exemplo, temos:
1. O ganho corrente é o dividendo. Entio:

Taxa de dividendo (TD): E o dividendo expresso em termos
percentuais. E a razio entre o dividendo pago por acio no final do periodo de

aplicagdo e o prego pelo qual a agio foi adquirida no inicio do periodo.

onde:

Div_, = Dividendo pago pela agao ao longo do ano.

P = Preco da agdo no inicio do ano.

Em nosso exemplo, o preco no inicio do ano era $ 46,51, e o

dividendo pago pela agdo durante o ano era de $ 1,45.

Preco final da acdo P,, $50,22

Preco inicial do ativo P, $ 46,50

Dividendos recebidos por acdo Div,,, $ 1,86

Taxa de dividendo TD,,, $ 1,86 + $ 46,50
Ganho de capital GC (50,22 - 46,50) + 46,50
Retorno total K

t+1

4%
8%
12%

Entio, a taxa de dividendo é:

— $1186 — = A0,
D, = ¢ aiey = 0.04 = 4%,

Isso significa que, para cada $ 1,00 que investimos, recebemos

$ 0,04 (quatro centavos) de dividendos.
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2. O ganho de capital é a valoriza¢do da acdo ao longo do ano.
Entio:
O ganho de capital (GC): E a variacio do preco da acio no periodo

dividida pelo preco da acdo no inicio desse periodo.

C=M=GC=E—1
P P

t t
onde:

P, = Preco do ativo no periodo t + 1 ou no final do periodo t.
Sendo P_, o prego da agdo no final do ano, o ganho de capital

podera ser assim calculado:

($50,22-9$46,50)  $3,72
$ 46,50 ~ $46,50

Ganho de capital = =0,080 =8,0%

O resultado de 8% nos indica que, para cada $ 1,00 que investimos,
recebemos $ 0,08 (oito centavos) de ganho de capital.

Se o preco da agdo for menor ao final do periodo, essa variagao

serd negativa e havera perda de capital.

Se combinarmos esse dois resultado, teremos o retorno total.

Taxa de retorno total (K): E a soma da taxa de retorno corrente

com a taxa de retorno de capital.

onde:

K,,, = Retorno total percentual ao final do periodo t ou no periodo t+1.

Retorno total percentual = 4,0% + 8,0% = 12,0%

Como vocé aplicou $ 4.650,00 e o retorno sobre seu investimento,
em valores monetarios ou absolutos, serd de $ 558,00 ($ 4.650,00 x 0,12),
se tivesse aplicado $ 10.000,00, seu retorno em termos monetarios teria
sido de $ 1.200,00 ($ 10.000,00 x 0,12). Podemos observar, portanto,
que ndo precisamos saber quantas acdes compramos, mas sim o retorno

sobre o investimento.
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Atividade 1

Calculando os retornos em valor absoluto e em percentuais
Ha um ano, vocé comprou 100 acdes da Vale do Rio Bonito por $ 51,92 cada uma.

Durante o ano, recebeu dividendos no valor de $ 172. A acdo da Vale esta sendo cotada

atualmente por $ 71,81.

a. Qual foi o seu ganho corrente?

b. Qual foi o seu ganho de capital?
¢. Qual foi o seu retorno absoluto?
d. Qual foi o seu retorno percentual?

Quantidade de acées 100 acdes
Preco final da acdo $ 71,81
Preco inicial do ativo $51,92

$ 172,00

Receita do periodo

Receita total recebida $ 1,72 x 100 acdes = $ 172,00

$51,92 x 100 acdes = $ 5.192,00

Total aplicado
Total recebido pela venda das acées $ 71,81 x 100 acoes = $ 7.181,00

Rendimentos correntes $ 172,00

(+) Ganho de capital (71,81 - 51,92) x 100 =

Retorno total $ 1.989,00
$2.161,00

Resposta Comentada
a. Vimos, na teoria, que ganho corrente s@o os recebimentos periédicos em moeda

relativos a remuneracdo do capital investido. No problema, o ganho corrente é o

recebimento dos dividendos. Portanto,

Ganho corrente = § 172,00
b. Ganho de capital é a diferenca entre o preco da acdo no inicio e o fim do

periodo em que se estd calculando o retorno.
Ganho de capital = (§ 71,81 - $51,92) x 100 acbes = § 1.989,00

¢. Retorno absoluto é a resultado do somatdrio entre o ganho corrente - no nosso
problema, os dividendos; e o ganho de capital - no nosso problema, a variagdo

positiva do preco da acdo.
Retorno absoluto = $ 172,00 + § 1.989,00 = $ 2.161,00
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d. Retorno percentual é o retorno relativo a cada $ 1,00 investido.

Preco final da acao P.., $ 71,81
Preco inicial do ativo P, $51,92
Dividendos recebidos por a¢des Div,,, $ 172,00
Taxa de dividendos D,,, $172 = $51,92 3,31%
Ganho de capital GC (71,81 = 51,92) + 51,92 38,31
Retorno total K., 41,62%
K = Div,,, N P.,—P, k- $1,72 N $71,81-$51,92 _
b P, P, “1 $51,92 $51,92

0,03313 + 0,3831 = 0,41622 = 41,62%

Atividade 2

A acdo da Continental S.A. tinha um preco inicial igual a $ 42,50. Durante o ano, deu

um dividendo de $ 2,40. Ao final do ano, estava cotada a $ 57,50. Qual foi a taxa de
retornos dessa acao?

Resposta Comentada

Preco final da acéo P $ 57,50

Preco inicial do ativo P, $ 42,50
Dividendos recebidos por a¢ao Div,_, $ 2,40

Taxa de dividendos TD, , $2,40 + $ 42,50 5,65%
Ganho de capital GC (57,50 - 42,50) = 42,50 35,29
Retorno total K.t 40,94%
‘= Div,, , Pui=P _ (= $240 $57,50-$4250 _

' P, P, $ 42,50 $ 42,50

0,05647 + 0,3529 = 0,4094 = 40,94%
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MEDINDO O RETORNO

O retorno pode ser medido historicamente ou usado para formular
expectativas futuras. Ha que se destacar também que o retorno pode ser
identificado de varias maneiras, a saber:

Retorno historico

Medida que expressa o desempenho passado de um determinado
ativo. Esse desempenho pode ser medido em qualquer periodo
determinado de tempo passado. A medida que melhor expressa esse
retorno passado é o retorno médio. Essa avaliacdo histérica também
serve de base para projetarmos os retornos futuros.

Exemplo: Dados de investimento histérico de um investimento

hipotético em caderneta de poupancga e em acdes.

Tabela 5.1: Retornos totais anuais (em percentual)

Ano Caderneta de poupanca Acdes
1997 16,56% 44,83%
1998 14,44 -33,46
1999 12,25 151,92
2000 8,39 -10,72
2001 8,59 -11,02
2002 9,14 -17
2003 11,10 97,33
2004 8,10 17,81
2005 9,17 27,71
2006 8,23 32,93
Total 105,97 300,00
Média 10,60 30,03

As figuras a seguir apresentam graficos que representam a

distribuicdo de freqiiéncia dos nimeros contidos na Tabela 5.1.
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Distribuicdo de
freqUiéncia é o conjunto das
freqUiéncias relativas observadas para um
dado fenémeno estudado. A sua representagdo
grafica é o histograma (diagrama no qual o
eixo horizontal representa faixas de valores
da variavel aleatéria e o eixo vertical
representa a frequéncia relativa).

Poupanca

Rendimento

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ano
Figura 5.1: Histograma dos retornos da caderneta de poupanca.
Acoes
150
100

50

-50

Ano

Figura 5.2: Histograma dos retornos das acoes.
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Dada a distribui¢do de freqiiéncia anterior, podemos calcular
duas importantes medidas: a média da distribui¢io (por nés, doravante,
denominado retorno médio) e a dispersdo dessa distribuigdo, que é uma

medida de risco, aqui representada pelo desvio-padrio e pela variincia.

RETORNOS MEDIOS

A média dos retornos K|, K, ..., K _¢é representada por K e definida

— 1n
porK:HZKl ou
|

_ (K +K +. +K)
Retorno médio = K = n 51

Com os dados anteriores, podemos calcular o retorno médio gerado

por esses investimentos. Somamos todos os valores e dividimos pelo
numero total de resultados, n (n = 10, pois sdo 10 anos de observagio).
Considerando a caderneta de poupanca igual a A e as a¢des iguais
a B, a média aritmética dos retornos anuais nos ultimos 10 anos foi de
10,60% para o investimento em caderneta de poupanca e 30,03% para

o investimento em agoes.

Retorno médio =

A 10

g 16,56 + 14,44 + 12,25 + 8,39 + 8,59 + 9,14 + 11,10 + 8,10 + 9,17 + 8,23

Retorno médio do investimento em caderneta de poupanca K, = % =10,60%
Retorno médio =

K o 4483 +(33,46) + 151,92 + (- 10,72) + (- 11,02) + (- 17) + 97,33 + 17,81 + 27,71 + 32,93
BT 10

300,00%

Retorno médio do investimento em acdes = K, = i

=30,03%

Por poder ser expresso algebricamente, o retorno pode definido como:

retorno esperado e retorno exigido.

Retorno esperado

E o retorno que um investidor tem expectativa de receber no futuro.
Para efeito de calculo, utiliza-se a média de rentabilidade desse ativo

em determinado periodo.

E comum observar o retorno passado de um ativo para inferir

qual a sua tendéncia de retorno futuro.
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Retorno exigido

Retorno exigido é o retorno que o investidor espera receber de um

investimento, para ser compensado pelo risco desse investimento.

Ao longo deste
capitulo, iremos considerar
que as taxas de juros e as taxas
exigidas de retorno serdo nominais,
a menos que haja alguma
observacdo em contrario.

Ao calcularmos o retorno médio de um investimento, é natural
que 0 comparemos com o retorno de outros investimentos.

Como pode ser observado no grifico a seguir, o retorno do
investimento em ag¢des tem muito mais variabilidade de retorno que o
retorno do investimento em poupanga. A poupanga tem retorno previamente
definido e o risco de inadimpléncia é nulo, pois é um investimento garantido
pelo Governo Federal, e normalmente ele honra seus compromissos.
Podemos dizer, portanto, que a poupanga é investimento livre de risco.
As agoes, por outro lado, tém grande variabilidade de retorno, sendo
dificil, portanto, determinar com certeza qual serd o seu retorno no futuro.

E, portanto, um investimento de risco acentuado.

200 -

-~ 150 ~ Acbes

X

Y

S 100

c

©

3 Poupanca

£ 50

: /

()]

& O —e—y T4 ¢ oo

0 LD N T 1 T T T T T m
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

-50 i

Ano

Figura 5.3: Retornos de investimento em poupancas e acoes.
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Por ser mais arriscado, os investidores esperam receber maior
retorno com investimentos em agdes do que com caderneta de poupanca.
Quanto maior o risco, maior o retorno exigido pelos investidores.

A diferenca entre os retornos de investimentos com risco e os
retornos de investimentos sem risco, que ocorre por causa do retorno
adicional exigido pelo risco existente, é chamada prémio pelo risco.

O prémio pelo risco € a quantia pela qual a taxa de juros ou retorno
exigido de um investimento excede a taxa de juros livre de risco.

O prémio pelo risco de um ativo varia em fungdo das caracteristicas
da empresa emissora e das caracteristicas do préprio titulo emitido.

Gitman (2004, p. 233) destaca os componentes do risco
relacionado com o emitente e 0 emissor em:

Risco de inadimpléncia — A possibilidade de que o emitente do
titulo ndo efetue os pagamentos contratados (de juros ou do principal)
como foram programados. Quanto maior a incerteza quanto a capacidade
de realizacdo desses pagamentos, maior serd o0 prémio por risco.

Risco de vencimento — E o fato de que, quanto mais longo o prazo
de vencimento, mais sensivel serd o valor de um titulo a certa varia¢do
de taxas de juros. Se as taxas de juros de outros titulos com riscos
semelhantes repentinamente subirem em conseqiiéncia de uma alteracao
da oferta da moeda, os precos de titulos de prazos mais longos cairdo
mais que os precos de titulos de prazos mais curtos, e vice-versa.

Risco da taxa de juros, também chamado risco até o vencimento —
E a possibilidade de que as variacdes das taxas de juros afetem
negativamente o valor de um investimento. A maioria dos investimentos
perde o valor quando a taxa de juros sobe e ganha valor quando ela cai.

Risco de liquidez — E a possibilidade de que um ativo nio
possa ser liquidado com facilidade a um preco razoavel. A liquidez é
significativamente afetada pelo porte e pela profundidade do mercado
no qual o ativo é costumeiramente negociado.

Clausulas contratuais — S3o as condi¢des geralmente incluidas em
um acordo de divida ou emissdo de agdes. Algumas condi¢des reduzem o
risco e outras podem aumenta-lo. Por exemplo, uma cldusula que permite
ao emitente de obrigacOes resgati-las antes da data de vencimento, sob
condi¢oes favoraveis, aumenta o risco do titulo.

Risco de tributagio — E a possibilidade de que mudancas adversas
na legislacdo tributdria venham a ocorrer. Empresas e ativos cujos valores

sdo sensiveis a essas mudangas implicam maior risco.
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O prémio pelo risco é um dos trés componentes basicos do retorno
exigido. Os outros dois sdo a taxa real de retorno, k*, e o prémio pela
inflacdo, PR.

Taxa real de retorno -

E a taxa que cria equilibrio entre a oferta de poupanca e demanda
por fundos para investimento em um mundo perfeito, sem inflagdo,
no qual os fornecedores e demandantes de fundos sdo indiferentes
ao prazo dos empréstimos e das aplicagdes e nao possuem
preferéncia por liquidez e todos os resultados sao conhecidos com
certeza (GITMAN, 2004, p. 226).

Prémio pela inflacdo € a taxa de inflacdo esperada.

Retorno exigido sobre o investimento é a taxa que um investidor
requer para compensar totalmente o seu risco.

Retorno exigido sobre o investimento j, k, = Taxa real de retorno

+ Prémio esperado pela inflacio + Prémio pelo risco do investimento j.
ki =k* + Pl + PR, (5.2)

Taxa de juros livre de risco € a taxa que se obtém em investimento
livre de risco. Como ndo ha risco, o prémio pelo risco, PR, € igual a
zero. Com isto, temos que:

Taxa livre de risco = Taxa real de retorno + Prémio esperado pela
inflacdao

R, =k*+Pl  (5.3)

Substituindo a taxa livre de risco, RE, da equacio (5.3) na equagio
(5.2), obtemos a equagio:
Retorno exigido sobre o investimento = Taxa de juros livre de
risco + Prémio pelo risco do investimento j
ki =RF + PRj (5.4)
Com essa equacdo, podemos identificar dois componentes basicos
do retorno exigido: a taxa de juros livre de risco, R, e um prémio por

risco, PRj.

Taxa de juros livre de
risco = taxa livre de risco =
retorno livre de risco.



Atividade 3

Prémio pelo risco: Partindo dos dados a seguir, encontre a taxa real de retorno para
os titulos A e B, sabendo que eles foram emitidos por empresas diferentes no mesmo

periodo de tempo.

Caracteristicas Titulo A Titulo B \
Tempo para o vencimento 5 anos 15 anos
Prémio pela inflacdo esperada

Prémio pelo risco de: 6,0% 4,0%
Inadimpléncia 0,3% 1,5%

Taxa de juros 0,7% 1,8%
Liquidez 0,3% 0,7%

Prazo de vencimento 0,7% 1,0%

_/

a. Sendo a atual taxa real de retorno igual a 4,0%, determine a taxa de retorno livre de

risco aplicavel a cada titulo.
b. Calcule o prémio total de risco atribuivel a empresa emitente e as caracteristicas do

titulo emitido.
c. Calcule a taxa nominal de juros de cada titulo.

Resposta Comentada
a. Taxa de retorno de risco, R, € igual & taxa real de retorno, k* mais o prémio

pela inflagdo esperada, PI:

R, = k* + PI
Titulo A: R.=4% + 6% = 10%
Titulo B: R.= 4% + 4% = 8%

b. Prémio pelo risco, PR:
PR = risco de inadimpléncia + risco da taxa de juros (também chamado de “risco

até o vencimento”) + risco de liquidez + risco de vencimento
Titulo A: PR = 03%+07% + 03%+ 0,7% = 20%
Titulo B: PR = 1,5% + 1,8% + 0,7% + 1,0% = 5,0%

¢. Taxa de retorno nominal, kj
k=k*+IP+PR ou k=R.+PR

Titulo A: k, = 10,0% +2,0% = 12,0%
Titulo B: k, = 80% +50% = 13,0%
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d. A taxa de retorno livre de risco do titulo A é mais elevada do que a do titulo
B; isto deve ocorrer devido & taxa esperada de inflagdo ser mais alta no curto
prazo — 6,0% para titulos com vencimento em 5 anos —, do que no longo
prazo — 4,0% para titulos com vencimento em 15 anos. As caracteristicas de
emissdo do titulo A em comparacdo com as do titulo B indicam que o titulo B é

menos arriscado.

Atividade 4

Taxa real de retorno: Suponha que Paulo tenha $ 10.000,00 para comprar um terreno

ou para investir em um CDB por um ano e s6 depois comprar o terreno.

a. Considere que a taxa de juros nominal seja de 7% e que a inflacdo esperada seja de

7%. Paulo deve comprar logo o terreno ou aplicar em um investimento cujo retorno
seja de 7%?

b.Se a taxa sobre o CDB é de 10% quando a inflagdo esperada é de 7%, qual é o seu

beneficio esperado?
c. De sua resposta nas parte b, o que vocé poderia dizer sobre a taxa de retorno real?

Resposta Comentada

a. Depois de 1 ano, Paulo receberd os juros de: § 10.000,00 x 0,07 = $ 700,00.
Terd, portanto, 3 10.000,00 + § 700,00 = £ 10.700,00.

A taxa de inflagdo de 7%, durante o periodo de 1 ano, elevaria o preco do terreno
para § 10.700,00 [§ 10.000,00 + (§ 10.000,00 x 0,07)].

Apds a compra do terreno, um ano depois, Paulo néo vai ter dinheiro algum. Por
isso, Paulo ndo deve esperar nenhum beneficio de seu investimento.

Investimento inicial $ 10.000,00
Taxa de retorno 7%
Inflacdo esperada 7%
Valor do investimento em um ano $ 10.700,00
(-) Custo do terreno em um ano $ 10.700,00
Retorno real esperado $0 )
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Assim, em termos de retorno real, 0%. Logo, qualquer decisGo de Paulo é
vdlida.

b. Depois de um ano, Paulo terd o retorno de seu investimento em CDB de
$ 1.000,00 ($ 10.000,00 x 0,10 = g 1.000,00) mais os § 10.000,00 que
investiu. Terd, portanto, § 11.000,00.

Como a inflacdo foi de 7%, o terreno custard $ 10.700,00. Apds a compra,
Paulo terd 8 300,00 (% 11.000,00 - § 10.700,00).

Sua taxa real de retorno serd : § 300,00 + § 10.000,00 = 3%.

Investimento inicial $ 10.000,00 )
Taxa de retorno 7%
Inflacdo esperada 7%
Valor do investimento em um ano $ 11.000,00
(-) Custo do terreno em um ano $ 10.700,00
Retorno real esperado $ 300,00

J

c. Taxa de retorno real é o retorno que de fato foi obtido com o investimento,
depois de considerar a inflagdo na taxa nominal de juros.
O aumento do poder real de compra do Paulo sdGo os 10% da taxa nominal de
retorno menos a taxa de inflacdo de 7%, ou seja, os 3%.
k*=k - Pl

Atividade B

Taxa livre de risco e prémios por risco. A taxa real de juros é atualmente de 8%.
Seguem-se as expectativas de inflacdo e os prémios por riscos associados a uma série
de titulos.

Titulo Prémio por inflacdo esperada Prémio por risco
A 10% 5%
B 8 4
C 6 4
D 2 8
E 3 2
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a. Encontre a taxa de juros livre de risco, R, aplicdvel a cada titulo.

b. Embora ndo seja comentado, que fator deve ser responsdvel pelas diferengas

entre as taxas livres de risco encontradas em a?

¢. Determine a taxa de juros nominal para cada titulo.

Resposta Comentada
a. Taxa livre de risco = Taxa real de retorno + Prémio esperado pela inflagGo

Titulo

A

m O N @

R, =k* + Pl

k* + PI = R,
8% +  10% = 18%
8 + 8 = 16
8 + 6 = 14
8 + 2 = 10
8 + 3 = 11

b. Uma vez que as taxas de inflacGo sdo diferentes, é provdvel que o prazo de

vencimento de cada titulo seja diferente.

¢. Taxa de juros nominal, kj = k* + Pl + PR = k=R.+PR
Titulo R. + PR = k

A 18% + 5% = 23%

B 16 + 4 = 20%

C 14 + 4 = 18%

D 10 + 8 = 18%

E 11 + 2 = 13%
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MEDIDA DE RISCO

Risco é possibilidade de o retorno real ser diferente do retorno
esperado. “E usado como sinénimo de incerteza e refere-se a variabilidade
dos retornos associados a um ativo” (GITMAN, 2004, p. 184).

Anteriormente apresentamos o conceito de retorno e como calcular
o retorno médio de um investimento. Ha que destacar que o retorno
calculado é o de um ativo individual. Para conhecer o risco associado as

propostas de investimentos, devemos conhecer o grau de dispersao dos



resultados em relacdo ao retorno médio. O grau de dispersio de uma

distribui¢ao é uma medida de quanto um retorno pode afastar-se do

retorno médio. Essa medida, que denota o risco do investimento em um
unico ativo, pode ser efetuada por meio dos cdlculos do desvio-padrdo

e variancia.

Variancia e desvio padrao

A variancia e o desvio padrao medem a variabilidade ou dispersdo
dos retornos em relacdo ao retorno médio. Se uma distribui¢ao tem uma
variabilidade muito grande, terd um grande risco, pois os retornos possiveis
serdo muito incertos. Por outro lado, uma distribuicio com variabilidade
pequena serd menos arriscada, pois 0s retornos serio menos incertos.
A variancia e o desvio-padrao sdo, portanto, medidas de risco.

Desvio padrdao = o

O desvio padrao de um conjunto de retornos K, ..., K ¢ definido

por:

Variancia = ¢? i (k - k)

A variancia é o quadrado do desvio padrio: o’k =

G (sigma) = letra grega representando o desvio padrio
2. = Somatoério

k, = retornos observados ou retornos possiveis (valor do retorno

na ocorréncia j)

n = n° de observagdes

k = retorno médio

(kj = k)?> = Quadrado da diferenga entre o retorno observado ou
possivel e a média obtida.

Usando os retornos historicos das acoes na Tabela 5.1, tem-se:

k,+k, +...+k)

Retorno médio = k = n 5.1

. — 16,56 + 14,44 + 12,25 + 8,39 + 8,59 + 9,14 + 11,10 + 8,10 + 9,17 + 8,23
Retorno médio = k, = m

=10,60%

L1 . . _ 0
Retorno médio do investimento em caderneta de poupanga k, = %

44,83 + (-33,46) + 151,92 + (- 10,72) + (- 11,02) + (- 17) + 97,33 + 17,81 + 27,71 + 32,93
B 10
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300,00%

Retorno médio = EB = m

=30,03%
Retorno médio do investimento em ag¢oes =

Calculo do desvio padrdo para o investimento em caderneta de

poupanga:

Tabela 5.2: Desvio padrdo da caderneta de poupanca

Ano Acbes da empresa kj -k (kj -k ),
A,
kj
1997 16,56% 5,96% 35,52
1998 14,44 3,84 14,75
1999 12,25 1,65 2,72
2000 8,39 -2,21 4,88
2001 8.59 -2,01 4,04
2002 9,14 -1,46 2,13
2003 11.10 0,50 0,25
2004 8.10 -2,50 6,25
2005 9.17 -1,43 2,04
2006 8.23 -2,37 5,62
To‘EaI W Variancia = 78,20
k 10,60% /
3 (-
Og = n-1
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Calculo do desvio padrao para investimento em a¢des da empresa A.

Tabela 5.3: Desvio padao de acdes de uma empresa

Ano Acdes da empresa k -k (k- k),

A,

kj
1997 44,83% 14,80% 219,04
1998 -33,46 -63,49 4.030,98
1999 151,92 121,89 14.857,17
2000 -10,72 -40,75 1,660,56
2001 -11,02 -41,05 1.685,10
2002 17 -47,03 2.211,82
2003 97,33 67,30 4.529,29
2004 17,81 -12,22 149,33
2005 27,71 -2,32 5,38
2006 32,93 2,90 8,41
Total 300,00% Variancia = 29.357,08

k 30,03%

3 (k- k)2
gk o= /2935708 _ /3261,90_ 57119
o=\ T K 10-1 '

Sendo o desvio padrdo uma medida de risco, e quanto maior
o desvio padrido maior o risco do investimento, entdo o investimento
de maior risco é o investimento em agdes que tem um desvio padrido
de 57,11% para um desvio-padrdo de apenas 2,95% da caderneta de
poupanga.
Observa-se que os resultados obtidos estio de acordo com os
histogramas (representacdo grafica das distribuicdes de freqiiéncia), em
que a distribui¢io de maior dispersdo € a do investimento B, indicando,

portanto, maior risco.
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Atividade ©

Os retornos nos ultimos sete anos de investimentos em acdes e em Letras do Tesouro
Nacional s3o:

Ano Acdes Letras do Tesouro

Nacional — LTN
1 48,6 16,8
2 -7.35 22,05
3 32,1 15,75
4 33,75 13,2
5 9,45 14,85
6 48,3 11,55
7 27,75 9,3

J

Sabendo que o prémio pelo risco observado é igual ao retorno histdrico das acoes menos
o retorno das Letras do Tesouro Nacional:
a. Calcule o prémio pelo risco das acdes em relacédo ao retorno de Letras do Tesouro Nacional,

por ano;
b. Calcule o prémio pelo risco das acdes em relacdo ao retorno de Letras do Tesouro
Nacional para todo o periodo.

Resposta Comentada
a. O prémio pelo risco é a diferenca entre os retornos do investimento com risco,
as acées e retornos do investimento sem risco, Letras do Tesouro Nacional,

Letras do Tesouro Prémio
Ano  Acbes Nacional pelo risco
1 48,6 16,8% 31,8%
2 -7,35 22,05 -29,4
3 32,10 15,75 16,35
4 33,75 13,20 20,55
5 9,45 14,85 -5,4
6 48,30 11,55 36,75
7 27,75 9,30 18,45
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b. O prémio pelo risco das acées em relacdo ao retorno de Letras do Tesouro

Nacional para todo o periodo é o somatdrio dos prémios anuais dividido pelo

periodo analisado (7 anos):

31,8+ (-29,4) + 1635 + 20,55 + (-54) + 3675 + 1845 _ 89,10%

7

CONCLUSAO

Conforme vocé percebeu nesta aula, um ativo produz fluxo
de recursos para seu proprietdrio. Esse fluxo é o retorno sobre o
investimento. O fluxo de recursos pode ser explicito — rendimentos
correntes ou implicito — ganho ou perdas de capital. Apds a realizacdo
das atividades desta aula, verificou que para calcular o retorno podemos
usar os dados na forma de unidade monetdria ou na forma percentual,
embora seja mais conveniente calcular o retorno em termos percentuais.
Esta forma de célculo é mais facil comparar o desempenho de um
investimento, uma vez que podemos identificar o retorno por unidade
monetdaria investida. Verificou também que pode haver variabilidade no
retorno de um investimento. E, quanto maior a variabilidade, maior o
risco desse ativo

Este conhecimento deve ser utilizado para a tomada de decisdes de
investimento, pois oferece conclusdes mais precisas sobre em que ativo

investir e qual deve ser o retorno desse ativo, dado o seu nivel de risco.

=12,73%
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Atividades Finais

1. Calculando o retorno percentual

A acdo da Belovale S.A. tinha um preco inicial igual a $ 32,50. Durante o ano, pagou

um dividendo de $ 1,50 por acdo. Ao final do ano, cada acdo da Belovale esta cotada

a $47,50. Qual é a taxa de retorno desta agdo?

Resposta Comentada
O retorno total de um investimento é a soma do ganho corrente mais o ganho de capital.

Acao
Preco atual do ativo P, $ 47,50
Preco inicial do ativo P, $ 32,50
Ganho corrente TD,,, $ 1,50
Taxa de retorno K.., 50,77%
N J
P —P
Ganho de capital = GC= %
t
Din+ 1
Ganho corrente = 1D,,, = 2
t
_ Dy, Py P _ 8150 | $4750-53250
Ganho total = K,,, = 2 5 =K, = $3250 53250 =

t t

0,04615 + 0,4615 =0,5077 = 50,77%
O retorno percentual sobre o investimento de § 47,50 é igual a 50,77%.

2. Calculando o retorno esperado

Suponha que a taxa de retorno atual das Letras do Tesouro seja de 12%. Vocé verificou

que o retorno médio da Letras do Tesouro, nos ultimos dez anos, foi igual a 10,6%.

O retorno médio das acdes, nesse mesmo periodo, foi de 29%. Com base nessas

informacoes, qual é o retorno atual esperado das a¢des?

Resposta Comentada
Prémio pelo risco é a quantia pela qual a taxa de juros ou retorno exigido de um

investimento excede a taxa de juros livre de risco.
PR =k -R
] J F
Titulos do governo sdo titulos livres de risco. Portanto, o que difere o titulo do governo
das agdes é o prémio pelo risco, visto que agbes sdo investimento de risco.

Isto posto: Prémio pelo risco = 29% - 10,6% = 18,4%.
Retorno esperado das agdes = retorno livre de risco + prémio pelo
risco das acées = 12% + 18,4% = 30,4%.
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3. Calculando retorno e risco

As acdes X e Y tém os seguintes retornos histéricos:

)

Ano  Retornos da acdo X, kx  Retornos da a¢do Y, ky
2002 -12% -9,50%
2003 22 14,50
2004 10 20,30
2005 -0,50 -5,10
2006 18 17,50
- )

a. Calcule o retorno médio para cada acdo durante o periodo de 2002 a 2006.
b. Calcule o desvio padrao dos retornos para cada acdo.

c. Se vocé fosse avesso ao risco, iria preferir manter as acdes X ou as acoes Y?

Resposta Comentada
O retorno médio para o periodo 2002/2006 € dado pela média aritmética simples.
Retorno médio = Média aritmética dos retornos

ok +k +...+k
Média = k=(1+2+ + k)

n
K = (-12) + 22 +10 + (- 0,50) +18 Kk = 37,5 _ 7.5%
x 5 x 5
K= (-9,5) + 14,50 +20,30 + (- 5,10) + 17,50 Kk = 37.7 _ 7.54%
% 5 v 5
Z{(kj_lz)z
. ~ =
Desvio padrao = op=\| " "1
\/(— 12 -7,5)*+ (22 -7,5)* + (10-7,5)* + (0,50 - 7,5)* + (18 = 7,5)*
o= 5-1

(771,00) _ e
B s =/192,75 = 13,88%
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Oy =

(760,59) _ e
ce= St =/190,148 = 13,79%

\/(- 9.5 -7,54) + (14,5 — 7,54)% + (20,30 — 7,54)> + (=5,10 — 7,54)> + (17,50 — 7,54)?
5-1

Investimento Retorno esperado  Desvio padrao
Acdo X 7,5% 13,88%
Acdo Y 7,54% 13,79%

c¢. As acbes tém praticamente o mesmo retorno bem como o mesmo nivel de risco.
Porém, a acdo Y tem o retorno maior e um nivel de risco menor. Portanto, escolheria
aagdo y.

RESUMO

Um investimento é qualquer aplicacdo cujos recursos podem ser alocados
com a expectativa de que tenham rendimentos correntes e/ou que o valor
de mercado do investimento aumente. O investimento pode ser financeiro
como uma participacado aciondria; ou produtivo ou real, como o investimento
em bens iméveis. O retorno é a remuneragao de qualquer investimento.
Podem ser expressos em unidades monetarias ou em percentual. O retorno
total obtido de um investimento tem dois componentes, a renda corrente
e ganho (ou perda) de capital. O retorno é usualmente calculado em bases
historicas através do retorno médio, e o resultado obtido é usado para
estimar os retornos futuros esperados.

O retorno esperado é o retorno que um investidor tem expectativa de
receber no futuro. O retorno exigido é o retorno que o investidor espera
receber para ser compensado pelo risco do investimento. Ele é constituido

pela taxa real de retorno, pelo prémio esperado pela inflagdo mais o prémio
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pelo de risco do investimento. A taxa real de retorno junto com a prémio
esperado pela inflagdo representam a taxa livre de risco. O prémio pelo
risco do investimento depende das caracteristicas do investimento, seja
financeiro ou real, e do agente emissor deste investimento.

O risco de um investimento é a possibilidade de o retorno real de um
investimento ser diferente do retorno esperado. No caso especifico desta
aula, é a variabilidade dos retornos de um investimento. Considerando o
retorno médio de um investimento como a média aritmética dos retornos
de um periodo considerado, o risco é o grau de dispersao desses retornos
em relagdo ao retorno médio. Quanto maior essa dispersdao, maior o risco.
A variancia e o desvio padrao sdao medidas apropriadas da dispersdao
dos retornos em relacdo ao retorno médio, sendo, portanto, medidas

apropriadas de risco, para investimento com apenas um ativo.

INFORMAGCAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na Aula 6, vocé vera como calcular o risco de um uUnico ativo.
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Risco de um ativo

Meta da aula

Mostrar como a relagdo risco e retorno pode ser
determinante na escolha de investimentos
em ativos arriscados.

Ao final do estudo desta aula, vocé devera ser capaz de:

identificar se os retornos de um ativo sdo resultado de
probabilidade ou de determinismo;

calcular os retornos esperados de um ativo em cada
periodo;

calcular o retorno médio esperado para um periodo de
tempo;

mensurar o risco que se corre ao investir em um ativo;

decidir em qual ativo investir, de acordo com o seu perfil
de risco.

Pré-requisitos

Relembrar o contetdo de juros
compostos e anuidades da disciplina
Matematica Financeira e o contetido

de medidas de dispersao da disciplina
Estatistica serd necessario ao bom
entendimento desta aula.
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INTRODUCAO
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Algumas pressuposicdes necessarias ao entendimento das decisdes a serem
tomadas pelo administrador financeiro em situacdes de risco sdo apresentadas
no inicio da aula.

A seguir, vocé relembrara os calculos que devem ser feitos para que descubra
os retornos de um ativo em cada ano (ou periodo).

Logo adiante, vocé aprendera a calcular o retorno médio para um determinado
periodo, a faixa ou amplitude dos retornos de um ativo, o desvio padréo e o
coeficiente de variacao. Os trés ultimos sdo medidas de risco de um ativo.
Terminaremos esta aula explicando em qual ativo se deve investir, baseando
a decisdo nas medidas de retorno e risco estudadas.

Tenha uma boa aula!

PRESSUPOSTOS

A partir desta aula, pressupomos que o administrador financeiro
(voceé) seja avesso ao risco, pois estard investindo dinheiro dos socios da
empresa. Sendo assim, investir em alternativas que lhe tragam o maior
retorno possivel, e com as quais vocé corra o menor risco possivel, é o
objetivo a ser atingido. Mas, como vocé vai descobrir, para pessoas com
esse perfil, retorno e risco sempre se movimentam na mesma dire¢do. Se
o risco aumenta, serd exigido aumento no retorno; se o risco diminui,
serd exigida uma diminui¢do no retorno.

Alids, os perfis de risco podem ser trés: avesso, tendente ou
indiferente.

Uma pessoa avessa (que tem medo) ao risco, sempre ird exigir,
por um ativo mais arriscado, taxas maiores de retorno esperado. Por
exemplo: hoje, vocé possui um ativo que lhe proporciona 15% de retorno
exigido e tem risco de 4%. Se vocé descobrir que o risco aumentou para
6%, vocé necessariamente val exigir que O retorno aumente um pouco
mais (por exemplo, para 20%) visando a cobertura de possiveis prejuizos
que ird ter com o ativo mais arriscado. Por esse motivo, a maioria das
pessoas que atuam no mercado financeiro tem esse perfil.

Se vocé for tendente ao risco, ou seja, gosta do risco, talvez aceite
uma reducdo na taxa de retorno de 15% para 13%, por exemplo, para

as mesmas situagoes de risco citadas, quando o risco aumentar.



O indiferente ao risco ndo exigird mudanga no retorno exigido,
caso aumente o risco. Ele exigird sempre 15% de retorno para um risco
de 4% ou de 6%.

Outra pressuposicao: retorno exigido € igual a0 RETORNO ESPERADO.

O retorno exigido é o minimo que vocé exige para um ativo.
O retorno esperado é aquele que vocé espera obter investindo em um
ativo. Entdo, podemos dizer que um ativo que tenha retorno esperado
inferior ao retorno exigido deve ser descartado. Um ativo que tenha
retorno esperado superior ao retorno exigido deve ser aceito.

Nesta aula, falaremos basicamente do retorno esperado. O retorno
exigido serd discutido na Aula 8.

Ao longo das disciplinas da drea financeira, estaremos sempre
nos referindo a “ativo”.

Mas o que é um ativo?

Vocé se lembra do Balanco Patrimonial, estudado na disciplina
Contabilidade Geral I? Naquela ocasido, vocé viu que essa demonstragio
contabil é composta de itens pertencentes ao ativo e ao passivo, € ao
patriménio liquido. Pertencem ao ativo todos os bens e direitos da
empresa: dinheiro em caixa, dinheiro em bancos, aplica¢des financeiras,
madquinas, veiculos, equipamentos, acoes de outras companhias etc.
Entdo, vocé deve ter em mente esses itens quando o termo “ativo” for
mencionado em nossas aulas.

A seguir, vocé poderd lembrar o que é Balanco Patrimonial e

Ativo, pela Figura 6.1.

RETORNO
ESPERADO

E aquele que se
espera receber

pela posse de um
ativo. Pode ser
calculado obtendo

os percentuais de
retornos passados

ou fazendo uma
estimativa de
provaveis retornos
futuros.

Isso equivale a

dizer que se estd
escolhendo um ativo
para investir e, se esse
ativo tem retorno
meédio esperado

de 14% e retorno
exigido de 16%,
deve-se rejeita-lo, pois
0 retorno que se exige
ndo serd atingido.

J
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ATIVO

Circulante

Caixa
Estoques

Total Circulante

Realizavel a LP
Emprest. a diretores

Permanente
Imobilizado
Instalagoes
Veiculos

Total Permanente

TOTAL

N

750.000

3.200.000

3.950.000

1.000.000

3.600.000
2.200.000

5.800.000

10.750.000

BALANCO PATRIMONIAL

Cia. Papeldo

Em 31/12/2003

PASSIVO

Circulante
Fornecedores

ICMS a Recolher

Total Circulante

Exigivel a LP
Financiamentos

Patriménio Liquido
Capital

Lucros Acumulados

Total PL

TOTAL

R$

2.900.000
200.000

3.100.000

1.300.000

6.000.000
350.000

6.350.000

10.750.000

Figura 6.1: Balanco Patrimonial.

O QUE E RISCO?

Um exemplo simples e do cotidiano vai ajudar a esclarecer o que

é risco, de forma geral.

Quais os riscos que vocé corre ao sair da sua casa (suponha que

seja em Niterdi) e ir para o seu trabalho no centro do Rio de Janeiro? Se

vocé vai de onibus, ha riscos como:

® 0 Onibus quebrar;

® a ponte Rio—Niterdi ser interditada;

e ser assaltado dentro do onibus;

e chegar atrasado ao trabalho.

O risco, entdo, é de vocé nao atingir seu objetivo, que é chegar
ao trabalho sdo e salvo, e na hora. Como medir esse risco? Vocé pode
levantar dados historicos referentes a quebra de 6nibus, ponte interditada,
assaltos em Onibus e quantas vezes chegou atrasado ao trabalho. Ai, vocé

passa a contar com dados numéricos que, por meio de técnicas especificas

e simples, podem ser quantificados.




Se vocé entendeu o risco corrido quando vocé sai de sua casa e
vai para o trabalho, podemos detalhar um pouco o risco de investir em

um ativo.

INFORMACOES DETERMINISTICAS E PROBABILISTICAS

O calculo do risco de um ativo dependera dos seus retornos.
As informacdes sobre os retornos podem ser deterministicas ou
probabilisticas. Deterministicas sdo informagdes passadas, que ja
aconteceram. As informagoes probabilisticas geralmente se referem ao
futuro e, portanto, precisam ser estimadas. A estimativa normalmente
é feita quando ndo se tem certeza absoluta sobre como os retornos de
um ativo irdo se comportar no futuro. As probabilidades acompanham
sempre a taxa de retorno, e elas indicam a possibilidade de ocorréncia
daquele retorno.

Se vocé quer calcular o risco de um ativo ja existente, para tentar
prever o comportamento dos seus retornos e risco para o caso de uma
aquisi¢ao futura, os dados serdo deterministicos. Serdo mencionados

assim no enunciado das questoes:

Tabela 6.1: Retornos de um ativo (deterministicos)

Ano Retorno
2001 8%
2002 10%
2003 15%
2004 20%
2005 22%
2006 17%
J

Como vocé chegou aos retornos citados na Tabela 6.1?
Vocé deve lembrar-se da férmula para calculo do retorno de
qualquer ativo, estudada na Aula 5. Eis a férmula:

FC+P,-P,,
P

t-1

K =

t

CEDERJ 155




Fundamentos de Financas | Risco de um ativo

onde: K, = retorno esperado para o ativo no tempo “t”;
FC, = fluxo de caixa gerado pelo ativo no tempo “t”;
P = valor do ativo no fim do periodo “t”;

P -1 = valor do ativo no inicio do periodo “t”.

Podemos supor que os dados sobre os fluxos de caixa e valor do ativo
tenham sido os apresentados na Tabela 6.2. A seguir, com esses valores, vocé

calculou os retornos e encontrou os dados citados na Tabela 6.1.

Tabela 6.2: Informac&es para o calculo dos retornos de um ativo

Ano Fluxo de caixa Valor do ativo no Valor do ativo no
inicio do ano fim do ano
2001 3.600,00 20.000,00 18.000,00
2002 4.800,00 18.000,00 15.000,00
2003 5.250,00 15.000,00 12.000,00
2004 5.400,00 12.000,00 9.000,00
2005 4.980,00 9.000,00 6.000,00
2006 4.020,00 6.000,00 3.000,00
Y

E se vocé fosse adquirir o ativo pela primeira vez? Como faria os
célculos, ja que nao existem retornos? Alguém especializado na empresa
(ou mesmo alguém externo) teria de fazer uma estimativa para os retornos
do ativo num periodo relevante. Pode ser uma estimativa baseada nas
condi¢des futuras de mercado. Por exemplo: para o ano de 2008, vocé
pode verificar que ha 30% (situagdo pessimista) de chance de o retorno ser
de 6%; 50% de chance de o retorno ser de 8% (situacao mais provavel)
e 20% de chance de o retorno ser de 11% (situagio otimista). Com esses

dados, vocé calcula o retorno para 2008, fazendo assim:

Tabela 6.3: Retorno esperado para dados probabilisticos

Ano Retorno provavel Probabilidade
(1 2) (1x2)
6% 30% 1,8%
2008 8% 50% 4,0%
11% 20% 2,2%
Retorno esperado para 2008 11,0%
Y
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Multiplica-se cada provavel retorno pela probabilidade de ele
vir a ocorrer. Os resultados sio somados, e pronto: vocé tem o retorno

esperado! A formula para cédlculo é a seguinte:

INgE]

K= (K, x Pr)

1=1

onde: K = retorno esperado;
Ki = retorno provavel;

Pr = probabilidade de ocorréncia.

Os retornos e as probabilidades de eles virem a ocorrer sdo
determinados, por exemplo, de acordo com a situa¢ao econdmica do pais:
a probabilidade de a situagdo ficar ruim, de ficar estdavel ou de melhorar.
Note que analisamos todas as possibilidades de retorno possiveis. Logo,
o somatorio das probabilidades serd 100%.

Entdo, para saber se as informagdes fornecidas sao deterministicas

ou probabilisticas, deve-se ler atentamente o enunciado das questdes.

Atividade 1

Analise as informacdes sobre os retornos de cada ativo, a seguir, e diga se sao
probabilisticas ou deterministicas.

a.

Ano Cenario = Probabilidade Retorno
2008 Ruim 0,20 10%
Regular 0,50 14%
Bom 0,30 20%
2009 Ruim 0,40 12%
Regular 0,30 15%
Bom 0,30 20%
2010 Ruim 0,50 14%
Regular 0,25 18%
Bom 0,25 22%

_J
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b.
Retorno Probabilidade
-10% 0,10
-5% 0,15
0% 0,05
10% 0,30
15% 0,20
20% 0,15
25% 0,05
J
C.
Ano Retorno
2008 5%
2009 10%
2010 12%
2011 16%
2012 18%
2013 20%
J

Resposta Comentada

Vocé pode notar que as opgdes “a” e “b” apresentam dados probabilisticos, pois
cada retorno tem, ao lado, sua probabilidade de ocorréncia. Na opcdo “a’; foi
construido um cendrio; na opgdo “b’; ndo. JG na opgdo “c’; os dados apresentados
sdo deterministicos, pois, mesmo sendo dados futuros, ndo apresentam as
probabilidades de ocorréncia. SGo dados certos sobre os retornos.

CALCULANDO O RETORNO MEDIO

Suponhamos que vocé seja proprietario de uma loja de fotocdpias
e tenha duas maquinas, Shark e Fanton, que vém sendo utilizadas hd um
bom tempo, e vocé quer substitui-las. Os fluxos de caixa gerados pelas
copiadoras sdo determinados facilmente: é s subtrair as despesas das
receitas geradas pelas copiadoras em cada ano. Os valores das copiadoras
no inicio e no fim de ano irdo depender da taxa de depreciacdo estipulada

para elas.
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Suponhamos, mais uma vez, que vocé tenha aplicado a férmula

estudada na Aula 5 e calculado os retornos para 2002 a 2006. Assim,

para cada copiadora, temos:

Tabela 6.4: Retornos esperados para as copiadoras Shark e
Fanton

Shark Fanton
Ano  Retorno  Ano Retorno
2002 10% 2002 12%
2003 12% 2003 14%
2004 15% 2004 15%
2005 16% 2005 16%
2006 20% 2006 16%

Para determinar o retorno médio esperado de cada uma das

copiadoras, utilize a formula da média aritmética:

K.

1

{n

=1
n

K= -

onde: K= retorno médio para um determinado periodo de
tempo;
K. = retorno em cada ano ou periodo;

n = nimero de retornos observados.

Substituindo os dados na formula, teremos:

a. Shark:

_ 10% +12% +15% + 16% + 20%

K= =14,6%
5

b. Fanton:

_ 12% + 14% +15% + 16% + 16%

K: 5 = 14,6%

Se vocé ndo fosse levar em conta o risco envolvido na compra e
operacdo de ambas as copiadoras, poderia escolher qualquer uma das
duas, ja que elas tém retorno médio, para o periodo 2002-2006, igual
a 14,6%. Mas se os riscos das duas copiadoras forem diferentes, qual

delas vocé deve escolher?
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Atividade 2

Vocé esta pensando em adquirir uma nova empilhadeira para sua fabrica e tem duas
possibilidades de aquisicao: a Clerck ou a Titan. Estudos feitos com maquinas ja existentes
revelaram que seus possiveis retornos esperados poderiam ser aqueles apresentados
na tabela a seguir. Calcule o retorno médio esperado para cada empilhadeira e decida
qual adquirir, supondo que os riscos das duas sejam iguais.

Ano Retorno
Clerck Titan
2001 20% 28%
2002 22% 30%
2003 30% 34%
2004 32% 35%
2005 38% 35%

Resposta Comentada
O retorno médio esperado para o periodo 2001-2005 é dado pela média aritmética

simples. Vocé deve somar os retornos de cada empilhadeira e depois dividi-los por

cinco (ndmero de retornos observados). Entdo, para o periodo analisado, o retorno
médio esperado para a empilhadeira Clerck é de 28,4% [(20% + 22% + 30%

+329% + 38%)/5]; e o da Titan & de 32,4% [(28% + 30% + 34% + 35% +
359%)/5]. Considerando riscos iguais para as duas empilhadeiras, vocé deve
escolher a Titan, pois ela possui um retorno médio maior.

DESCOBRINDO O RISCO DE ATIVOS

Com as informacdes a respeito do retorno em cada ano e do
retorno médio esperado de um ativo, vocé pode calcular uma medida
preliminar de risco chamada faixa ou amplitude dos retornos. Para
descobrir a amplitude dos retornos de um ativo, vocé deve descobrir a
diferenca entre o maior e o menor valor de retorno analisado.

Vejamos como ficam as amplitudes dos retornos das copiadoras
Shark e Fanton:

Shark =20% - 10% = 10%

Fanton = 16% - 12% = 4%
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Vocé pode notar que a copiadora Shark tem retornos distribuidos em

uma faixa maior, enquanto a Fanton tem seus retornos mais concentrados.

De acordo com essa medida preliminar de risco, a copiadora Fanton é
menos arriscada, justamente por ter seus retornos menos dispersos.

Alids, falando em dispersdao, outra medida de risco bastante
utilizada é o desvio padrio, que é uma medida estatistica de dispersio.
O desvio padrio pode utilizar dados deterministicos ou probabilisticos.
Os dados deterministicos podem ser amostrais ou populacionais.

Os dados serdo amostrais quando forem uma parte do todo, isto
¢, em vez de obter todos os retornos de um ativo durante a sua vida util,
eu obtenho apenas os retornos de alguns anos.

Quando obtivermos a série completa de retornos de um ativo,
estaremos trabalhando com dados populacionais.

E conveniente que vocé consulte o assunto “medidas de dispersio”,
no caderno didético de Estatistica, pois, nesta aula, muitos conceitos da
area serao abordados.

No exemplo que estamos acompanhando, o das copiadoras Shark e
Fanton, temos dados deterministicos e amostrais. Para encontrar o desvio
padrio, utilizam-se, conforme o caso, as seguintes férmulas:

Dados deterministicos populacionais:

Dados probabilisticos:

Oy = ﬁ_:l (K- K)*x Pr

Utilizando a férmula deterministica amostral para cada uma das
copiadoras, encontraremos o desvio padrio:
Shark:
o, = /\l (10% - 14,6%)* + (12% - 14,6%)* + (15% -14,6%)* + (16% - 14,6%)* + (20% - 14,6%)*

5-1

=3,85%

. - \l (21,16% + 6,76% + 0,16% + 1,96% + 29,16%
=
4
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Fanton:
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(12% - 14,6%)2 + (14% — 14,6%)2 + (15% ~14,6%) + (16% - 14,6%)% + (16% - 14,6%)*

5-1

(6,76% +0,36% + 0,16% + 1,96% + 1,96% _ _ | (70,

4

Encontrado o desvio padrio, ou seja, o risco das duas copiadoras,
fica ficil decidir em qual delas investir. Sendo vocé avesso ao risco, a sua
escolha recaird sobre aquela op¢io que lhe proporcionar o menor risco.
No caso, a escolhida deverd ser a copiadora Fanton. Veja como ficam os

graficos de dispersdo em torno da média das duas copiadoras.

probabilidades continua

| I
11 13 146 17 19 21 23 25
Retorno (%)

Figura 6.2: Dispersdo normal das probabilidades.

Quanto a copiadora Shark, nota-se um retorno médio esperado
de 14,6 %, podendo variar, para mais ou para menos, em 3,85%. Isso
equivale a dizer que a maioria dos provaveis retornos estard entre 10,75%
(14,6% - 3,85%) e 18,45% (14,6% + 3,85%).

A copiadora Fanton também tem um retorno médio esperado de
14,6 %, mas pode variar, para mais ou para menos, em 1,67%. Entao,
a maioria dos retornos esperados estara entre 12,93% (14,6% - 1,67%)
e 16,27% (14,6% + 1,67%).



Os retornos esperados da copiadora Shark variam mais em torno

da média. Se variam mais, tém maior risco.

Vocé deve ter notado a semelhanca disso com a divulgagao de
uma pesquisa eleitoral. Nesta, sio sempre divulgados o percentual de
votos que um candidato deve ter e uma margem de erro para mais ou
para menos.

No final do ano de 2006, vimos a pesquisa apontando qual seria a
votag¢do do atual presidente, naquela época candidato, Luiz In4cio Lula
da Silva: 58% dos votos validos e margem de erro de 2%. Portanto,
se ele obtivesse entre 56% e 60% dos votos validos, a pesquisa teria
confirmado a vontade do povo.

O exemplo das copiadoras apontou para retornos esperados iguais.
Mas, se fossem diferentes? Vocé poderia fazer o cdlculo de uma outra
medida estatistica de risco e determinar, com certeza, a copiadora a ser
escolhida. Essa medida estatistica de risco é o coeficiente de variacdo,

que sera visto a seguir.

Atividade 3

Com as informacdes sobre os retornos esperados em cada ano, para cada empilhadeira,
obtidas na Atividade 2, calcule a amplitude e o desvio padrédo. Vocé ja pode decidir qual
maquina comprar? Explique.

Resposta Comentada
As amplitudes dos retornos das duas empilhadeiras sdo as seguintes:
* Clerck = 38% - 20% = 18%
* Titan = 35% - 28% = 7%
O cdlculo do desvio padrdo para cada empilhadeira é demonstrado a seguir:
* Clerck

oo \I (20% — 28,4%)2 + (22% — 28,4%) + (30% — 28,4%)* + (32% — 28,4%)2 + (38% — 28,4%)
5-1

oo \I (70,56% + 40,96% + 2,56% + 12,96% + 92,16%
4

0, 0,
o= /\lZl9,20A: :/\/54,80A) =7.4%

4
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« Titan

o= /\l (28% - 32,4%)* + (30% - 32,4%)> + (34% - 32,4%)> + (35% - 32,4%)* + (35% - 32,4%)*
5-1

4

0
.- \I41,20A) :/\/10,30% v
4

De acordo com os cdlculos, a mdquina que oferece menor risco é a Titan, pois

o= /\l (19,36% + 5,76% + 2,56% + 6,76% + 6,76%

seus retornos tém menor amplitude e ela também possui menor desvio padréo,
isto € menor risco. Supondo que vocé seja avesso ao risco, a empilhadeira a
ser comprada € a Titan.

COEFICIENTE DE VARIACAO

O coeficiente de variagio é uma medida relativa de risco. Ele
apresenta o risco que se ird correr em relagao ao retorno médio esperado,
sendo, assim, uma medida mais completa.

Para o exemplo das copiadoras, quando obtivermos retornos
médios iguais, basta calcular o desvio padrao e tomar a decisdo.

A férmula do coeficiente de variagao (CV) é dada pela seguinte
expressao:

CV =

=ila

onde:  CV = coeficiente de variag¢do do ativo;
o = desvio padrao do ativo;

K = retorno médio esperado do ativo.

Supondo que tivéssemos encontrado os retornos médios de 15%
e 13%, respectivamente, para as copiadoras Shark e Fanton, os desvios
padrdes seriam os mesmos: 3,85% e 1,67%, também respectivamente.
Se vocé olhasse apenas para o retorno médio, talvez ficasse tentado
a escolher a copiadora Shark, que proporciona maior retorno. Todavia,
se vocé também observasse o risco, sua escolha mudaria, pois a Fanton

tem risco menor.
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Com os supostos dados a respeito das copiadoras Shark e Fanton,

podemos calcular os seus coeficientes de variagao. Veja os calculos:

o,

bk = 385% 0,257
15%

o =287%2 0,125
13%

Nesse caso, a copiadora Fanton deve ser a escolhida, pois tem
menor coeficiente de variacdo. Isso significa que ela tem uma relagao risco
versus retorno menor. Proporcionalmente, o risco em face do retorno
proporcionado é menor com a copiadora Fanton.

Convém ressaltar que o desvio padrdo é a medida absoluta de

risco; o coeficiente de variagdo é a medida relativa de risco.

Atividade 4

Na Atividade 3, vocé encontrou a amplitude e o desvio padrdo dos retornos das
empilhadeiras Clerck e Titan. Calcule, agora, o coeficiente de variacdo e faca a escolha,
levando em conta que vocé é avesso ao risco.

Resposta Comentada

Na Atividade 3, vocé encontrou o desvio padrdo (risco) de cada empilhadeira.
Com o desvio padrdo e o retorno médio esperado, obtidos na Atividade 2, vocé
calcula o coeficiente de variagdo dos retornos das duas empilhadeiras.

3,85%

Wi = 5= = 0257
o

1,67%

Fanton ~ = S o7 0,128
13%
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De acordo com os coeficientes de variacGo encontrados, vocé deve optar

por adquirir a empilhadeira Titan, pois ela possui um risco menor em face do
retorno proporcionado.

CONCLUSAO

Sempre que vocé tiver de escolher entre dois ou mais ativos,
deve calcular o retorno esperado em cada ano (ou periodo), o retorno
médio esperado, o desvio padrdo e o coeficiente de variagdo. Nao ha
necessidade de calcular o coeficiente de variacdo quando os retornos

médios dos ativos forem iguais; basta calcular o desvio padrao.

ATIVIDADES FINAIS

a. Vocé é gerente de uma empresa e precisa decidir qual computador, Genius ou
Flash, deve escolher. Os dois modelos sdo novos e ndo ha certeza sobre os retornos
proporcionados por eles. Vocé estimou as probabilidades de a empresa estar em
situacdo ruim, regular e 6tima nos préximos anos. Também estimou os possiveis
retornos para cada situacdo, em cada ano. As informacdes levantadas por vocé sdo
apresentadas no quadro seguinte. Calcule o retorno médio em cada ano, o retorno
médio esperado para o periodo de cinco anos, o desvio padrdo e o coeficiente de

variacdo, se necessario. A seguir, indique qual computador deve ser escolhido, supondo
que haja aversao ao risco.
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GENIUS FLASH

Ano | Situacdo Probabilidade @ Retorno = Ano | Situacdo @ Probabilidade
prevista provavel prevista

2008 = Ruim 0,30 20% 2008 Ruim 0,20
Regular 0,50 25% Regular 0,60
Otima 0,20 30% Otima 0,20

2009 = Ruim 0,20 20% 2009 Ruim 0,30
Regular 0,40 28% Regular 0,50
Otima 0,40 32% Otima 0,20

2010 = Ruim 0,30 18% 2010 Ruim 0,40
Regular 0,40 23% Regular 0,40
Otima 0,30 26% Otima 0,20

2011 Ruim 0,40 15% 2011 Ruim 0,20
Regular 0,50 18% Regular 0,60
Otima 0,10 22% Otima 0,20

Retorno
provavel

18%
22%
28%
20%
25%
30%
20%
22%
25%
18%
21%
24%

Resposta Comentada
Devemos calcular os retornos esperados em cada ano para os dois computadores:

Genius

K, p0s = (030x209%) + (0,50x25%) + (0,20x30%) = 24,5%
K. p0o = (0,20x20%) + (0,40x28%) + (0,40x32%) = 28,0%
K510 = (0,30x18%) + (0,40x23%) + (0,30x26%) = 22,4%

K,py, = (0,40x15%) + (0,50x18%) + (0,10x22%) = 17,2%

Flash
K. p0s = (0,20x18%) + (0,60x22%) + (0,20x28%) = 22,4%
Kp0o = (0,30x209%) + (0,50x25%) + (0,20x30%) = 24,5%

K10 = (0,40x20%) + (0,40x22%) + (0,20x25%) = 21,8%
K., = (0.20x18%) + (0,60x219%) + (0,20x24%) = 21,0%

O préximo passo é encontrar o retorno médio esperado para o periodo de quatro
anos (2008-2011).
Apesar de as informagdes originais fornecidas serem probabilisticas, vocé
encontrou os retornos esperados. A férmula a ser utilizada, portanto,
é a média aritmética simples.
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= 24,5% + 28,0% +22,4% + 17,2%
K= 2 =23,0%

—  22,4% + 24,5% +21,8% + 21,0%
K= 2 =22,4%

Os retornos esperados em cada ano e os retornos médios esperados para o periodo
de 2008-2011 servirdo de base para o cdlculo do desvio padréo.
Genius

" _\I (24,5% - 23%)? + (28% - 23%)% + (22,4% - 23%)> + (17,2% - 23%)?
Genius —

4-1 -
0, 0,
%mﬁ\l 61,25% :/\/20,424 s
3

Flash

o = /\l (22,4% - 22,4%)* + (24,5% - 22,4%)* + (21,8% - 22,4%)* + (21% - 22,4%)?
Flash —

4-1
0, 0,
o= \] 6,73% :\l 224% _ | gy
‘ 3

A diferenca existente entre os retornos médios esperados nos obriga a calcular o
coeficiente de variacGo para tomarmos a decisdo correta.

o
Genins =M = 0,196
23%
o
1,5% - 0,067

Flash — m

O gerente dessa empresa deve adquirir o computador Flash, pois possui menor coeficiente
de variagdo, representando um risco menor em face do retorno proporcionado.

b. Uma pessoa avessa ao risco deve decidir, entre dois equipamentos, aquele que ela

deve adquirir. A partir das informacdes resumidas no quadro a seguir, indique
qual dos dois equipamentos deve ser adquirido.
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Equipamento = Retorno médio = Amplitude dos Desvio padrao dos

esperado retornos retornos
A 21% 10% 6%
B 25% 15% 9%

A

Resposta Comentada

Como os retornos médios esperados sdo diferentes, ndo basta observar o desvio padrdo
para chegar a uma conclusdo. Deve-se calcular o coeficiente de variacdo e ai, sim, fazer
a escolha corretamente.

6%

= 510 =0,286
o
o,
CV=—9/0 =0,360
25%

Os coeficientes de variagdo encontrados indicam que o equipamento A deve ser adquirido,
pois tem menor risco em relagdo ao retorno proporcionado.

¢. Estou pensando em adquirir uma nova maquina para fabricar paes. Tenho duas
opc¢des: a Mariner ou a Explorer. Adquirirei a maquina que tiver o maior retorno e o
menor risco. Consultores das empresas fabricantes das duas maquinas revelaram seus
provaveis retornos esperados para os préximos cinco anos, que sao apresentados no

quadro a seguir. Faca os calculos necesséarios e diga qual maquina devo adquirir.

Ano Retorno

Mariner  Explorer

2008 21% 22%
2009 25% 24%
2010 30% 27%
2011 26% 28%
2012 20% 29%

N J

Resposta Comentada
Calculamos o retorno médio esperado de cada mdquina:

21% + 25% + 30% + 26% + 20%

Mariner = 5

=24,4%

22% + 24% + 27% + 28% + 29%

Explorer = 5

=26%
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Com base nos nimeros encontrados, podemos efetuar os cdlculos para descobrir o desvio

padrdo de cada mdquina.

_ \I (21% - 24,4%)* + (25% — 24,4%)? + (30% - 24,4%) + (26% — 24,4%)* + (20% — 24,4%)
Mariner
5-1

0, 0,
GMH,,,,E,=\I 2 :’\/ 103% _ a0

4

o-l:xplnm'r -

_\l (22% = 26%)* + (24% - 26%)* + (27% - 26%)* + (28% - 26%)*+ (29% - 26%)* _
5-1

40 0,
rff,wzmﬁ\] Sl =\I 8.5%  _29%

4
Com o desvio padréo, calculamos o coeficiente de variagéo:

o,
CVMarmer = i =0,164
24.,4%

. 29% =0,112

Explorer — 2 6%

A mdquina Explorer deve ser adquirida, pois possui menor risco em face do retorno

proporcionado.

d. As medidas de risco mais completas sdo o desvio padrao e o coeficiente de variacdo.

Diga em qual situacao tenho de utilizar o coeficiente de variacdo e em qual situacao

o desvio padrao é o suficiente.

Resposta Comentada
O coeficiente de variacdo deve ser utilizado para a escolha entre dois ou mais ativos

arriscados quando seus retornos médios esperados forem diferentes. A escolha deve
sempre recair sobre aquele que possuir o menor coeficiente de variacdo.

Ja quando os retornos médios esperados forem iguais, basta calcular o desvio padrdo.

O ativo menos arriscado é aquele que possuir o menor desvio padrdo.
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e. Tenho de adquirir um automovel para visitar clientes e para outros afazeres
administrativos. Estou analisando dois automéveis populares: o Tralio e o Olé.
As minhas expectativas de retorno que os dois automaéveis podem gerar em um periodo

relevante sdo as seguintes:

Tralio Olé
Retorno provavel @ Probabilidade = Retorno provavel Probabilidade
15% 0,20 20% 0,30
20% 0,30 25% 0,40
30% 0,30 25% 0,20
35% 0,20 30% 0,10

- _J

Faca os calculos que forem necessarios para auxiliar na decisdao sobre qual automovel

adquirir.

Resposta Comentada
O primeiro passo é calcular o retorno esperado para cada automdvel. A formula para
cdlculo do retorno esperado para informagées probabilisticas é a seguinte:

K= i(Kix Pr)

=1

Substituindo as informacgdes referentes aos dois automéveis na férmula, teremos:

K. = (15%x0,20) + (209%x0,30) + (309%x0,30) + (35%x0,20) = 28%

Tralio

K., = (209%x0,30) + (25%x0,40) + (25%x0,20) + (309%x0,10) = 24%

Encontrado o retorno médio esperado, podemos calcular o desvio padréo. Mas, ainda
ndo podemos tomar uma decisdo, jG que os retornos médios esperados para os
dois automdveis s@o diferentes. E importante lembrar que se tratam de informacoes
probabilisticas. Entdo, utilizaremos a férmula apropriada.

Otratio = ’\l(15% - 28%)*x0,20 + (20% - 28%)* x0,30 + (30% - 28%)* x0,30 + (35% - 28%)* x0,20 =

Oy = A 64% =8,0%

Soi = '\I(ZO% -24%)*x0,30 + (25% - 24%)? x0,40 + (25% - 24%)* x0,20 + (30% - 24%)*> x0,10 =

00 =4 9% =3,0%
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O automdvel Olé é o que tem o menor risco absoluto, mas tem retorno esperado maior
do que o automovel Tralio. A decisGo se baseard no coeficiente de variagdo.

0,
cv. - 8% = 0,286
Tralio 28%
0,
v . 3% =0,125
Olé 24%

O coeficiente de variagdo menor do automdvel Olé indica que ele possui menor risco em
relacdo ao retorno proporcionado. Ele deve ser adquirido.

f. Na atividade anterior, qual a amplitude ou faixa dos retornos dos dois automéveis?
Essa medida estatistica de dispersdo serve para indicar qual o automével tem menor

risco? Explique.

Resposta Comentada
A amplitude dos retornos do automdvel Tralio € de 20% (35% - 15%) e a do automdvel
Olé é de 10% (30% - 209).

Sim, pois ela mostra que o automdvel Tralio tem seus provdveis retornos mais dispersos
do que os do automdvel Olé.
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RESUMO

Mensurar o risco envolvido no investimento em ativos é muito importante.
Para encontrar o risco de um ativo, deve-se obter as informacoes sobre seus
retornos, podendo elas serem oriundas de determinismo ou probabilidade.
A partir dessas informacdes, calcula-se a amplitude ou faixa dos retornos, o
retorno médio esperado, o desvio padrdo e o coeficiente de variacao.

A amplitude ou faixa mostra como estao distribuidos os retornos do ativo.
O retorno médio esperado é a média aritmética simples dos valores dos
retornos observados. O desvio padrdo é a medida de risco absoluto e mostra
a dispersao dos retornos em torno da média. O coeficiente de variacdo é a
medida relativa de risco, utilizada para definir qual ativo é mais ou menos
arriscado quando seus retornos médios esperados sao diferentes. Ela mostra
o risco do ativo em relacao ao retorno proporcionado por ele. Entre dois
ativos que tém retornos médios esperados iguais, basta calcular o desvio
padrao para saber qual deles é o mais arriscado. O mais arriscado sera o

ativo que possuir maior desvio padrao.

INFORMAGCOES SOBRE A PROXIMA AULA

Na préoxima aula, vocé descobrird o que é uma carteira de ativos e como

medir o risco dessa carteira.

Até [a!
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