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Método SMRAC de
depreciacao

Vocé viu varios métodos de depreciacao
na disciplina Contabilidade Geral Il.

Agora vera um método muito utilizado por industrias,
principalmente aquelas que trabalham em ritmo continuo:
o SMRAC (Sistema Modificado de Recuperacao
Acelerada de Custos).

Essas empresas trabalham em ritmo continuo e, por isso, seus bens
sofrem maior desgaste devido a maior utilizagdo. Por isso, podem
utilizar a depreciacdo acelerada. A depreciacdo acelerada consiste em
maiores percentuais de depreciacdo nos primeiros anos de vida Util do bem.
Nesse sistema de depreciacdo, ha seis periodos de recuperacdo. Citaremos os
quatro primeiros, por serem os mais utilizados.

Quadro 16.1: Classes de bens que estdo sujeitas ao SMRAC

Classes de bens \
(periodo de Definicao
recuperacao)
3 anos Equipamento de pesquisa e experimento e determinadas
ferramentas especiais. |

Computadores, maquinas de escrever, copiadoras, equi-
5 anos pamento para reproduc¢do, automoveis, caminhdes de
carga leve, equipamento qualificado como tecnoldgico e

ativos similares.

Moveis de escritério, utensilios, a maioria dos equipamentos
de fabrica, trilhos de ferrovia, estruturas de uso especifico
na agricultura e na horticultura.

Equipamento usado no refino de petréleo ou na fabricagdo
10 anos de produtos derivados do fumo e certos produtos

alimenticios. J

Fonte: GITMAN (1997), p. 79.

7 anos

Os percentuais de depreciacdo acelerada sao
apresentados na tabela a seguir.

342 CEDERJ



Tabela 16.2: Tabela de depreciacdo acelerada (SMRAC)

Porcentagem por ano de recuperagdo
Ano de recuperacao
3anos 5anos @ 7anos 10 anos
1 33% 20% 14% 10%
2 45% 32% 25% 18%
3 15% 19% 18% 14%
4 7% 12% 12% 12%
5 12% 9% 9%
6 5% 9% 8%
7 9% 7%
8 4% 6%
9 6%
10 6%
11 4%
Totais 100% 100% 100% 100%

_ _/

Fonte: GITMAN (1997), p. 80.

L Vocé pode notar que os percentuais de depreciacdo sempre se referem a um ano a

mais: trés anos, quatro percentuais anuais de depreciacao etc. Por que isso?

Nesse método, ha o pressuposto de que o ativo tenha sido adquirido no meio do
ano. Se o bem for adquirido no meio do ano, no primeiro ano é descontada a |
depreciacdo da metade do ano. Sendo assim, sempre sobrara um “residuo” de f

depreciacao para um ano além da vida atil do ativo.
Como sao feitos os calculos dos percentuais de depreciacdo? Calcularemos para
ativos que estejam na classe de recuperacao de trés anos.

Para o primeiro ano, divido 100% pelo nimero de anos de recuperacao

(trés anos) e encontro 33% (arredondados). Para o segundo ano, excluo

o percentual do primeiro (100% - 33%), multiplico por dois e divido
novamente pelo numero de anos de recuperacao (trés). Resultado:

44,67%, ou 45%. No terceiro ano, excluo os dois primeiros anos (100%

- 33% - 45%), multiplico por dois e divido pelo nimero de anos de
recuperacao do ativo. O resultado é 14,67% ou, arredondando,
15%. O residuo de depreciacdo do quarto ano é encontrado
rapidamente: 100% - 33% - 45% - 15% = 7%.

Convém ressaltar que tabelas de deprecia¢do nao sao

fornecidas por lei, mas o seu calculo ndo

é nada complexo.

A empresa pode utilizar o método

de depreciacao que for mais

vantajoso ou conveniente
para ela.
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O primeiro passo é descobrir o valor dos juros que estio embutidos
em cada prestagdo anual do financiamento. Para descobrir isso, vocé
deve recorrer ao Sistema Francés (ou outro qualquer que venha a ser
utilizado) de Amortizacio de Empréstimos/Financiamentos.

Constrodi-se uma tabela financeira de amortizacao de financiamentos,
como a seguir. Apresentamos a tabela completa e, em seguida, explicaremos

como foi encontrada cada informacao.

Tabela 16.3: Tabela financeira de amortizacdo do veiculo

Ano Juros Amortizacao Prestacao Saldo devedor
0 - - - 28.000,00
1 3.360,00 4.407,47 7.767,47 23.592,53
2 2.831,10 4.936,37 7.767,47 18.656,16
3 2.238,74 5.528,73 7.767,47 13.127,43
4 1.575,29 6.192,18 7.767,47 6.935,25
5 832,22 6.935,25 7.767,47 -
Soma 10.837,35 28.000,00 38.837,35

_J

O saldo devedor inicial (valor do financiamento), o niimero de
prestacdes e o valor de cada uma delas ja foram citados no enunciado
da questio. A amortizagido, os juros e o saldo devedor atual foram

calculados utilizando as seguintes férmulas:
e Juros = taxa de juros x saldo devedor anterior;
e Amortizagdo = prestagao - juros;

e Saldo devedor atual = saldo devedor anterior -

amortizacao.

Entio, obtivemos:

e osjuros de R$ 3.360,00 da primeira prestagio, multiplicando
R$ 28.000,00 por 12%;

® a amortizacio de R$ 4.407,47, subtraindo o valor dos

juros do valor da primeira prestagao;

¢ 0 saldo devedor atual de R$ 23.592,53, subtraindo o valor
da amortizacdo da primeira prestacdo do saldo devedor

anterior ao pagamento da primeira prestacao.



Al, é s6 continuar o processo até descobrir os valores dos juros e das
amortizagdes que estao embutidas em cada uma das cinco prestagoes.

O segundo passo consiste em calcular os valores de depreciacio do
veiculo, utilizando a Tabela 16.4. Utilizaremos os percentuais para depre-
ciacio, levando-se em conta que o veiculo tem cinco anos de vida util.

Como a empresa pretende continuar utilizando o veiculo — mesmo
estando ele ja depreciado —, utilizaremos os valores de deprecia¢ao dos
cinco primeiros anos, descartando o valor do sexto ano.

Temos, ent3o:

Tabela 16.4: Deprecia¢do anual do veiculo

Valor depreciavel do veiculo: R$ 28.000,00
Ano % de depreciacao Valor da depreciacao
1 20 R$ 5.600,00
2 32 R$ 8.960,00
3 19 R$ 5.320,00
4 12 R$ 3.360,00
5 12 R$ 3.360,00
W,

Descobertos os valores das depreciacdes anuais, seguimos para
o proximo passo, que é descobrir os valores das saidas anuais de caixa
decorrentes da compra financiada.

A depreciacdo, os juros embutidos nas prestacoes e o custo com
a manutengdo do veiculo sdo dedutiveis da base de calculo do imposto
de renda. Os juros ja estdio embutidos no valor da prestacdo, que inicia
o calculo. Os custos com a manutengdo do veiculo sdo saidas de caixa
efetivas que a empresa tem decorrentes da aquisi¢ao do veiculo via compra
financiada. A depreciagio é apenas considerada para o cilculo da economia
fiscal (valor que a empresa deixara de pagar de imposto de renda).

Somam-se, em cada ano, os custos de manutencdo, a depreciacdo
e os juros pagos e aplica-se sobre o total a taxa do imposto de renda.
Tem-se o valor da economia fiscal gerada.

O valor da prestacio e os custos de manutengao sio somados
(pagamentos efetivos decorrentes da compra financiada), subtraindo do
somatorio o valor da economia fiscal. Vocé acaba de encontrar a saida

de caixa efetiva ap6s o imposto de renda.
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E bom lembrar que o mesmo procedimento deve ser repetido
para cada prestagdo, até descobrir-se o valor de cada saida de caixa
efetiva anual.

Um esquema o ajudard a entender os calculos.

Tabela 16.5: Calculo das saidas de caixa da opgao compra financiada apds o imposto de renda

Ano  Prestacdo

(1)
7.767,47
7.767,47
7.767,47
7.767,47
7.767,47

u A W N -

Custo de Depreciacao Juros Total das = Economia Saidas de
manutencao deducoes fiscal caixa apos IR
[2+3+4] [0,40x5] [1+2-6]
(2) (3) 4 (5) (6) V)]
1.200,00 5.600,00 3.360,00 10.160,00  4.064,00 4.903,47
1.200,00 8.960,00 2.831,10 12.991,10  5.196,44 3.771,03
1.200,00 5.320,00 2.238,74 = 8.758,74 = 3.503,50 5.463,97
1.200,00 3.360,00 1.575,29  6.135,29 = 2.454,12 6.513,35
1.200,00 3.360,00 832,22 5.392,22 = 2.156,89 6.810,58

_/
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Note que o esquema explicativo nada mais é que a jun¢ao das
informacdes obtidas anteriormente para o cdlculo das saidas de caixa
ap6s o imposto de renda.

Efetuados os calculos das saidas efetivas de caixa, resta-nos ainda
descobrir seus valores presentes.

Recorra a Aula 4 (O uso das tabelas financeiras) e encontre a
Tabela 4.1, de descapitalizacdo de valores unicos.

Vocé tem de descapitalizar valores diferentes de cinco anos
(periodos), a taxa de 12% ao ano. Busque em sua tabela a coluna
referente a 12% e extraia de 14 os fatores referentes aos periodos 1 a 5.
Multiplique cada fator pela saida de caixa correspondente e obterd seu
valor presente.

Cabe lembrar que os valores de saidas de caixa encontrados
anteriormente siao valores futuros, ou seja, R$ 6.810,58 é o valor que a
empresa ird desembolsar no final do quinto ano decorrente da compra
financiada.

O calculo final fica assim:



Tabela 16.6: Valores presentes de saidas de caixa do veiculo

Ano Valor futuro Fator de Valor
das saidas de juros do valor presente
caixa apos presente das saidas
imposto de (FJVP 129, 2 de caixa
renda [1x2]
(1) (2) (3)
1 4.903,47 0,893 4.378,80
2 3.771,03 0,797 3.005,51
3 5.463,97 0,712 3.890,35
4 6.513,35 0,636 4.142,49
5 6.810,58 0,567 3.861,60
Total do valor presente das saidas de caixa 19.278,75 J

Encontrado o valor presente das saidas de caixa apds o imposto de
renda com a op¢ao de compra financiada, faz-se 0 mesmo com a op¢ao
do arrendamento. Comparam-se os dois valores encontrados; aquele
que for menor deve ser o escolhido.

Vocé vai ver que os cdlculos com a opcao de arrendamento sao

bem mais simples do que aqueles com a opg¢dao de compra financiada.

Sistema francés (ou price)
de amortizacao de empréstimos/
financiamentos

Quando uma empresa esta pagando juros de um
financiamento, ela sabe apenas quanto de juros totais estd pagando.
Para tanto, basta multiplicar o valor de cada presta¢do pelo nimero de
prestacoes e diminuir o valor presente ou atual do bem.

Mas a empresa precisa identificar qual é a parcela de juros que esta embutida
em cada prestagao, pois sua declaracdo do imposto de renda é anual. Se o bem
financiado exigir pagamentos anuais, a empresa deve descobrir o quanto é juros e o
quanto é abatimento do valor principal (amortizacdo).

Vocé viu, na disciplina Matematica Financeira, que o meio utilizado para tanto se
chama sistemas de amortizagao.

Os sistemas de amortizacdo sdo varios (constante, francés, americano, misto
etc.), mas vamos nos concentrar apenas no Sistema Francés de Amortizagao
de Empréstimos/Financiamentos.

O sistema francés enuncia que um financiamento deve ser liquidado
por meio de prestacdes constantes e periddicas.

O valor de cada prestacdo é composto de amortizacdo
e juros, sendo os juros decrescentes e a
amortizagao crescente.
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Imaginemos a
compra financiada de
um caminhao que custa
R$ 200.000,00, pagos em 5 prestacdes
anuais e taxa de 15% ao ano.
Com o uso de uma calculadora financeira, vocé
encontra o valor da prestagdo a ser paga: R$ 59.663,11.

Sabendo-se que:
1. Juros = taxa de juros x saldo devedor anterior;
2. Amortizacao = prestacao — juros;
3. Saldo devedor atual = saldo devedor anterior — amortizacao,
constroi-se a tabela de amortizacdo do financiamento do caminhao,
que ficara assim:

Tabela 16.7: Amortizacdo e juros do caminhao

Ano Juros Amortizacdo  Prestacdo = Saldo devedor
0 - - - 200.000,00
1 30.000,00 29.663,11 59.663,11 170.336,89
2 25.550,53 34.112,58 59.663,11 136.224,31
3 20.433,65 39.229,46 59.663,11 96.994,85
ol 4 14.549,23 45.113,88 59.663,11 51.880,97
f 5 7.782,14 51.880,97 59.663,11 -
Soma 98.315,55 = 200.000,00 = 298.315,55

_J

Ano

Juros

Amortizacao

Prestacao

59.663,11
59.663,11

Tabela 16.8: Amortizacéo e juros do caminhao parcialmente preenchidos

Saldo devedor

200.000,00

59.663,11 -
59.663,11
59.663,11
298.315,55

_J

Note que, ao comecar a construir a tabela financeira, somente tinhamos esses
dados:
¢ 0 saldo devedor;
* 0 valor de cada prestacao;
e a taxa de juros;
® 0 nimero de prestagoes.

Com a utilizacdo das férmulas ja citadas, pudemos
construir a tabela financeira de amortizagao desse
empréstimo.

Se vocé ainda tem duvidas, por favor,
recorra ao caderno didatico de
Matematica Financeira.
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COMPRA VIA ARRENDAMENTO MERCANTIL

A aquisi¢cao de um ativo via arrendamento mercantil exige bem
menos calculos, pois o ativo ndo é de propriedade da empresa; ela
ndo arca com despesas de seguro e manutencdo, que sio arcadas pelo
arrendador.

Os valores a serem pagos por cada prestacdo do arrendamento sao
determinados, assim como o valor residual que deve ser pago ao fim do
contrato, para que o arrendatdrio tenha a posse definitiva do bem.

Desconta-se o imposto de renda a ser pago apenas das parcelas
periodicas do arrendamento, nunca do valor residual, pois este nao entra
na base de calculo do imposto de renda.

Suponhamos que a alternativa para a compra financiada dada no

exemplo seja um arrendamento nas seguintes condi¢des:
e o valor a vista do veiculo é o mesmo (R$ 28.000,00);

e pode ser pago em cinco prestagdes de R$ 7.000,00 no

fim de cada ano;

¢ 0 valor residual (valor pago no fim do arrendamento,
que da direito a propriedade definitiva do veiculo) é de
R$ 5.000,00.

® 0s custos de manutengéo € outros custos correm por conta

da empresa arrendadora.

Como ja foi dito, apenas as prestagdes do arrendamento sofrem
deducdo do imposto de renda. Veja, no esquema, como é simples o calculo

das saidas de caixa apds imposto de renda com a opgao arrendamento.
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Tabela 16.9: Saidas de caixa com a opgdo de arrendamento do veiculo

Ano Prestacao do Valor

arrendamento residual do
) (2)
1 7.000,00 -
2 7.000,00 -
3 7.000,00 -
4 7.000,00 -
5 7.000,00

arrendamento

5.000,00

Imposto de
renda
[1x 0,40]

(3
2.800,00
2.800,00
2.800,00
2.800,00
2.800,00

Saida de
caixa apos o
imposto de
renda
[1+2-3]
(4)
4.200,00
4.200,00
4.200,00
4.200,00
9.200,00

Vocé encontrou as saidas de caixa efetivas apds o imposto de

renda. Resta ainda calcular o valor presente dessas saidas de caixa.

Os mesmos fatores que foram utilizados para descapitalizar os
valores futuros das saidas de caixa com op¢ao de compra financiada
serdo utilizados para descapitalizar os valores futuros das saidas de

caixa com a op¢do arrendamento, pois a taxa e o nimero de periodos

SA0 0S Mesmos.

Tabela 16.10: Valores presentes das saidas de caixa com a op¢do de arrendamento

Ano Valor futuro
das saidas de

caixa apos

imposto de

renda
4]
4.200,00
4.200,00
4.200,00
4.200,00
9.200,00

u b W N =

Fator de

juros do valor

presente
(FJvP

(2)
0,893
0,797
0,712
0,636
0,567

12%, n)

Total do valor presente das saidas de caixa

Valor
presente das
saidas de
caixa
[1x2]
(3)

3.750,60
3.347,40
2.990,40
2.671,20
5.216,40
17.976,00




Pronto! O valor presente das saidas de caixa com a opg¢io de
arrendamento é de R$ 17.976,00.

A DECISAO: FINANCIAMENTO DIRETO OU
ARRENDAMENTO?

A escolha entre comprar financiado ou arrendar deve ser sempre
aquela que proporcionar menores valores presentes de saidas de caixa
apds o imposto de renda, que representam menores desembolsos para
a empresa.

Sendo assim, entre a op¢io de compra financiada (valor presente
das saidas de caixa ap6s o imposto de renda de R$ 19.278,75) e a opcio de
arrendamento (R$ 17.976,00), devera ser escolhida a segunda opgio.

O resultado sempre é este: a op¢ao de arrendamento é melhor?

Nem sempre, pois depende de uma série de fatores, entre eles:
e a taxa de juros cobrada no financiamento;
¢ o valor acertado pelas parcelas do arrendamento;

® o valor residual a ser pago no final do contrato.

VANTAGENS E DESVANTAGENS DO ARRENDAMENTO

Entre as vantagens mais comuns ao arrendamento, podemos

citar:

1. O arrendamento permite ao arrendatdrio depreciar
efetivamente terrenos, o que é proibido no caso da

compra financiada.

2. O arrendamento operacional nio aumenta os ativos e
os passivos da empresa, mas ela recebe pelos servicos do

ativo arrendado.

3. O arrendamento proporciona 100% de financiamento

do ativo.

4. Se a empresa pede faléncia ou é reorganizada, os arren-
dadores tém o direito de exigir trés anos de prestagoes, € 0

arrendador recebe o ativo de volta.
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5. Evita a obsolescéncia dos ativos no caso de arrendamento
operacional, se a empresa arrendadora ndo antecipar a
obsolescéncia, fixando valores de contraprestacdes muito

baixos.

Quase tudo que tem vantagens também tem desvantagens. Vamos

a elas:

1. O arrendamento nao tem um custo de juros determinado,
de modo que, em muitos arrendamentos, o retorno da
arrendadora é muito alto. Talvez fosse melhor a compra

financiada.

2. Ao término do contrato de arrendamento, o valor
residual, se houver, é calculado pela arrendadora. Se o
valor residual existir, certamente o valor das prestacoes
diminuira.

3. A dificuldade em fazer melhorias no ativo sem a
permissao do arrendador, o que nio seria problema,

caso a compra tivesse sido feita via financiamento.

4. Tem que se pagar as prestacoes do arrendamento até o
prazo final do contrato, mesmo para um ativo que se torna

obsoleto ou que nao tenha mais condi¢oes de uso.

CONCLUSAO

Cabe lembrar que a decisao tomada baseou-se apenas no aspecto
financeiro (as saidas de caixa geradas por ambas as opcdes), ndo sendo
levada em consideragio uma série de vantagens e desvantagens citadas

anteriormente.



Atividades Finais

1. A Speed Graph esta pensando em adquirir uma nova copiadora para dar vazao aos
pedidos e diminuir as filas de espera dos seus clientes. O preco da nova copiadora é
R$ 15.000,00. Ela também podera fazer um leasing da copiadora. O custo do empréstimo
apds o IR é de 12% e a empresa encontra-se na faixa de 40% do imposto de renda.
Os dados referentes as alternativas de leasing e compra sdo mostrados no quadro

a seguir.

Leasing — Exigem-se pagamentos de R$ 3.800,00 ao fim de cada ano, durante cinco
anos. Se o arrendatario exercer sua op¢do de compra ao término do contrato de leasing,
devera pagar, entéo, R$ 5.000,00. Todos os custos de manutencdo serdo pagos pelo

arrendador, exceto o custo com seguro, que sera pago pelo arrendatario.

Compra financiada — Pode ser financiada a taxa de 15% ao ano, exigindo 5 prestacdes
no fim de cada ano. A copiadora sera depreciada pelo método SMRAC pelo periodo
de recuperacdo de 5 anos. A empresa contratara servico de manutencao, que exigira

pagamentos anuais de R$ 600,00. A copiadora sera utilizada por mais de cinco anos.
a. Determine as saidas de caixa depois do IR para as duas alternativas.
b. Determine o valor presente das saidas de caixa apés o imposto.

¢. Vocé recomendaria a compra ou o leasing? Por qué?

Respostas
a. Determinagdo das saidas de caixa — Compra

)

Ano  Prestacées @ Principalno @ Juros = Amortizacdo Principal no
(RS) inicio do ano fim de ano
1 4.475 15.000 2.250 2.225 12.775
2 4.475 12.775 1.916 2.559 10.216
3 4.475 10216 1.532 2.943 7.273
4 4.475 7273 1.091 3.384 3.889
5 4.475 3.889 583 3.889 0

J
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Calculando a depreciagéo:

\

Ano Valor da % de Valor da
copiadora depreciacdo depreciacdo
1 15.000 20% 33.000
2 15.000 32% 34.800
3 15.000 19% $2.850
4 15.000 12% 31.800
5 15.000 12% 31.800

< J

Ano | Prestacdo Custo de Depreciacdo = Juros Total das Economia  Saidas de \

manutencdo deducées fiscal caixa apos IR
1 4.475 600 3.000 2.250 5.850 2.340 2.735
2 4.475 600 4.800 1.916 7316 2.926 2.149
3 4.475 600 2.850 1.532 4.982 1.993 3.082
4 4.475 600 1.800 1.091 3.491 1.396 3.679
5 4.475 600 1.800 583 2.983 1.193 3.882

N J

Saidas de caixa — leasing

\

Ano Antes do IR Depois do IR Pagamento Saidas de
residual caixa apos IR
1 3.800 3.800 (1 —0,4) =2280 - 2.280
2 3.800 3.800 (1 —0,4) =2,280 - 2.280
3 3.800 3.800 (1 —04) =2,280 - 2.280
4 3.800 3.800 (1 —0,4) =2,280 - 2.280
5 3.800 3.800 (1 —0,4) =2,280 5.000 7.280

\é
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b. Valor presente das saidas de caixa — compra e leasing

Ano  Compra Leasing
Saidade = FIVP 12% valor Saida de FIvP valor
caixa presente caixa 12% presente
da saida da saida
de caixa de caixa
1 2.735 0,893 2.442 32.280 0,893 2.036
2 2.149 0,797 1.713 32.280 0,797 1.817
3 3.082 0,712 2.194 32.280 0712 1.623
4 3.679 0,636 2.340 32.280 0,636 1.450
5 3.882 0,567 2.201 37.280 0,567 4.128
Total 10.890 11.054 J

¢. Recomendaria a compra financiada, pois as saidas de caixa seriam menores
(R$ 10.890 < R§ 11.054).

2. Minha empresa esta pensando em adquirir um novo equipamento, que custa
R$ 250.000,00. Pode optar entre leasing ou compra, sendo que esta seria feita mediante
empréstimo. No caso de a opcao ser o leasing, ela teria de pagar cinco prestacdes ao
final de cada ano no valor de R$ 70.500,00. No final do quarto ano, deveria pagar o
valor residual de R$ 35.000,00, para ficar com o equipamento. Os custos de manutencdo
seriam pagos integralmente pelo arrendador. Caso opte pela compra, devera tomar
emprestado o valor necesséario a aquisicdo do equipamento, pagando juros de 13% ao
ano, e pagar cinco presta¢des no fim de cada ano. O equipamento sera depreciado pelo
método SMRAC pelo periodo de cinco anos. Minha empresa ainda tera de arcar com
os custos de manutencdo de R$ 4.100,00 por ano. O equipamento sera conservado de

maneira a poder ser utilizado por um periodo superior a cinco anos. A empresa esta

na faixa de 40% do imposto de renda e seu custo do empréstimo apds o IR é de 10%.
Vocé, que acabou de aprender como fazer os calculos necessarios para se saber qual

das opcdes é a mais adequada, diga:

a. O valor das saidas de caixa, apds imposto de renda, para as duas opcdes (leasing

e compra).

b. O valor presente das saidas de caixa apds o imposto de renda para ambas as

op¢oes.

¢. Que opc¢do minha empresa deveria escolher? Por qué?
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Respostas
a. Saidas de caixa apds IR

Leasing:
Ano Prestacdo IR (40% x 1) Valor Saida de caixa
residual apos IR
(m 2) (3) (1-2+3)

1 70.500 28.200 42.300

2 70.500 28.200 42.300

3 70.500 28.200 42.300

4 70.500 28.200 42.300

5 70.500 28.200 35.000 77.300

J

Compra através de empréstimo:
Cdlculo dos juros anuais:

)

Ano  Prestacdo | Principalem  Juros = Abatimento @ Principal em
inicio de ano do principal = fim de ano
1 71.079 250.000 32.500 38.579 211.421
2 71.079 211.421 27485 43.594 167.827
3 71.079 167.827 21.818 49.261 118.566
4 71.079 118.566 15414 55.665 62.901
5 71.079 62.901 8177 62.901 0
Cdlculo da depreciacdo:

Ano Valor do ativo % Depreciacdo | Valor da depreciacdo
1 250.000 20 50.000
2 250.000 32 80.000
3 250.000 19 47.500
4 250.000 12 30.000
5 250.000 12 30.000

N —
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Saidas de caixa apds imposto

|

N

Ano  Prestacdo Custode  Depreciacdo Juros Total das Economia Saida de
findo manutencdo deducées de caixa apos
imposto IR
1 71.079 4.100 50.000 32.500 86.600 34.640 40.539
2 71.079 4.100 80.000 27485 111.585 44.634 30.545
3 71.079 4.100 47.500 21.818 73.418 29.367 45.812
4 71.079 4.100 30.000 15414 45.414 18.166 57013
5 71.079 4.100 30.000 8177 38.177 15.271 59.908
b. Valor presente das saidas de caixa
Ano Leasing Compra \
Saidas de = FIVP 10% Valor Saidas de | FJVP 10% Valor
caixa presente caixa presente
da saida de da saida de
caixa caixa
1 42.300 0,909 38.451 40.539 0,909 36.850
2 42.300 0,826 34.940 30.545 0,826 25.230
3 42.300 0,751 31.767 45.812 0,751 34.405
4 42.300 0,683 28.891 57013 0,683 38.940
5 77.300 0,621 48.003 59.908 0,621 37203
TOTAL 182.052 TOTAL 172.628 )
¢. Escolha/Justificativa
Deveria escolher a alternativa compra, jG que a mesma possui um valor presente menor
do que o da alternativa leasing

3. O gerente de uma loja de material reprografico estd em duvida sobre a maneira
de adquirir uma nova copiadora, que custa R$ 12.000,00: se por arrendamento ou via

compra financiada. O custo de capital da empresa apds imposto de renda é de 20%.

Seguem os dados do /easing (arrendamento) e da compra financiada.

Arrendamento — dever&o ser pagas prestacdes de R$ 4.500,00 no final de cada um
de trés anos. Ao término do terceiro ano, deverd ser pago ainda o valor residual
de R$ 1.200,00 para aquisicdo definitiva da copiadora. Todos os custos de

manutencdo serdo arcados pelo arrendador.
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Compra financiada - a empresa pode pagar a copiadora tomando emprestado o valor
de custo, que podera ser pago em trés prestacées no fim de cada ano no valor de
R$ 4.800,00, e cuja taxa é de 15% ao ano. A depreciagao sera feita pelo método MACRS

pelo periodo de trés anos. A manutencdo serd realizada por uma empresa especializada,

que cobrara R$ 400,00 por ano para realizar esse servico.

Desenvolva os calculos necessarios que apoiardo a empresa na sua decisdo de arrendar
ou comprar a copiadora.

Respostas
Ano Prestacdo Valor IR Saida
1 4.500 - 1.800 2.700
2 4.500 - 1.800 2.700
3 4.500 1.200 1.800 3.900
Valor do equipamento: $ 12.000 \
Ano  Depreciacdo (%) Depreciacdo (8)
1 33 3.960
2 45 5.400
3 15 1.800

_J

Ano  Juros Amortizacdo Prestacées Saldo

0 - - - 12.000
1 1.800 3.456 5.256 8.544
2 1.282 3.974 5.256 4.570
3 686 4.570 5.256 -
Total = 3.768 12.000 15.768 -

J

Ano Prestacdo Manutencdo Juros @ Depreciacdo Total das @ Beneficio @ Saida de

deducées fiscal caixa

1 5.256 400 1.800 3.960 6.160 2.464 3.192

2 5.256 400 1.282 5.400 7082 2.833 2.823
3 5.256 400 686 1.800 2.886 1.154 4.102
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Ano = Saidade | PVIF20% Valor Ano | Saida de | PVIF20% Valor
caixa presente caixa presente
1 2.700 0,833 2.249 1 3.192 0,833 2.659
2 2.700 0,694 1.874 2 2.823 0,694 1.959
3 3.900 0,579 2.258 3 4.102 0,579 2.375
Somatdrio das saidas de caixa 6.381 Somatdrio das saidas de caixa 6.993 )

O arrendamento deve ser o escolhido, pois proporciona menores saidas de caixa.

4. A Cia. Solanes quer saber qual das duas maneiras de se adquirir um equipamento,
compra financiada ou arrendamento, é mais vantajosa. A aliquota de imposto de renda
da empresa é de 40% e seu custo de capital de terceiros, apds imposto de renda, é de

18%. A seguir, as condicdes do arrendamento e da compra financiada.

Arrendamento: sdo exigidos pagamentos de R$ 25.900,00 no final de cada um de trés
anos. No final do terceiro ano, um valor residual de R$ 4.000,00 deve ser pago a titulo
de opcao de compra. Os custos de manutencao serdo pagos pelo arrendador; os demais

custos serdo de responsabilidade do arrendatario.

Compra financiada: o custo do equipamento é de R$ 60.000,00; serd pago mediante
um empréstimo, cuja quitacdo se dard mediante trés parcelas no fim de cada ano,
sendo seu custo de 16% ao ano. A empresa depreciard o equipamento pelo método

MACRS, utilizando um prazo de recuperacao de trés anos. Uma empresa serd contratada

para fazer a manutenc¢do do equipamento, que custara R$ 1.200,00 por ano. Todos os
custos serdo assumidos pela empresa e ela pretende utilizar o equipamento por um

prazo superior a trés anos.

a. Calcule as saidas de caixa, ap6s o imposto de renda, das op¢des arrendamento e

compra financiada.

b. Calcule o valor presente das saidas de caixa, apds o imposto de renda, de ambas

as opcoes.

¢. O que a empresa deve fazer: arrendar ou comprar? Explique.
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Respostas
Ano | Prestacdo Valor residual IR Saida de
Leasing caixa
1 25.900 10.360 15.540
2 25.900 10.360 15.540
3 25.900 4.000 10.360 19.540
Valor do equipamento: 60.000
Ano  Depreciacdo (%)  Depreciacdo (8)
1 33 19.800
2 45 27.000
3 15 9.000 J
Ano Juros Amortizacdo = Prestacées Saldo
devedor
0 - - - 60.000
1 9.600 17.115 26.715 42.885
2 6.862 19.853 26.715 23.032
3 3.683 23.032 26.715 -
Total 20.145 60.000 80.145 J
Ano  Prestacdo Manutencdo Juros Depreciacdo Total das Beneficio Saida
deducées fiscal  de caixa
1 26.715 1.200 9.600 19.800 30.600 12240 @ 15.675
2 26.715 1.200 6.862 27.000 35.062 14.025 @ 13.890
3 26.715 1.200 3.685 9.000 13.885 5554 | 22.361

_J
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Ano | Saida de PVIF Vvalor Saida de PVIF Valor

caixa apds presente | caixa apds presente
imposto das saidas = imposto das saidas

de renda de caixa | de renda de caixa
1 15.540 0,847 13.162 15.675 0,847 13.277

2 15.540 0,718 11.158 13.890 0,718 9.973
3 19.540 0,609 11.900 22.361 0,609 13.618
Total 36.220 | Total 36.868

< _J

A empresa deve arrendar o equipamento, pois assim terd menores saidas de caixa.

RESUMO

A decisdo entre comprar financiado e arrendar ndo é tao simples como
se imagina. Sob o aspecto financeiro, talvez até seja. Mas varios outros
fatores implicitos poderao determinar a escolha dessa ou daquela opg¢ao
de aquisicdo de um ativo. O arrendamento pode ser do tipo operacional,
se o prazo for inferior a cinco anos e, normalmente, é cancelavel. Ja o
arrendamento financeiro ndo é cancelavel e seu prazo é superior ao prazo
do arrendamento operacional. O arrendamento pode ser ainda do tipo
leaseback, leasing direto ou leasing alavancado. Para saber as saidas de caixa
decorrentes da opc¢do de aquisicao via arrendamento, basta descontar o
imposto de renda das prestacoes deste. O valor residual, a ser pago no fim
do contrato, ndo sofre tal desconto. Os valores das saidas de caixa, apos
o imposto de renda, para a opcdo de compra financiada sdo um pouco
mais trabalhosas para serem encontradas. Deve-se utilizar o Sistema de

Amortizacdo de Empréstimos/Financiamentos para se descobrir o valor
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dos juros embutidos em cada prestagdo, os valores de depreciacdo do
ativo e os custos de manutencdo. Esses trés elementos (juros, custos de
manutencdo e deprecia¢do) sdo dedutiveis da base do imposto de renda e
devem ser levados em consideracdo ao se calcular as saidas efetivas de caixa
apo6s o imposto de renda. Feitos os calculos para as duas opc¢des, compra
financiada e arrendamento, descobrem-se seus valores presentes, para se
decidir qual a melhor opcao, financeiramente falando. A melhor opcao é
aquela que proporcionar os menores valores presentes de saidas de caixa

apo6s o imposto de renda.

INFORMACAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na proxima aula, vocé vera o que sao titulos conversiveis e opg¢des.

Até lal
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Qe a aa

Titulos de divida
conversiveis, warrants e
opcoes

Meta da aula

Compreender os instrumentos hibridos de
financiamento e as opgdes, suas caracteristicas e como
eles podem ser utilizados como redutores de risco.

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

descrever o que sao titulos ou a¢des preferenciais
conversiveis e suas caracteristicas;

esclarecer por que os titulos e acdes preferenciais
conversiveis sao mais atrativos do que aqueles sem
a caracteristica de conversao;

calcular o indice e o preco de conversao dos titulos
conversiveis;

calcular o valor direto de um titulo privado;
calcular o valor implicito de um warrant;

definir opgdes e como elas podem ser utilizadas
visando ao lucro para os seus detentores ou titulares;

explicar como as op¢des podem funcionar como
um redutor de risco ou trava de preco para os seus
titulares.

Pré-requisitos

A prévia leitura e a compreensao das
Aulas 4,9, 10 e 11, que abordam tabelas
financeiras, avaliacdo de titulos, titulos
mobiliarios e acdes preferenciais, o
ajudardo a entender esta aula.
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INTRODUCAO

CARACTERISTICA
DE CHAMADA

Segundo Gitman
(1997, p. 556),
caracteristica de
chamada ou de
conversao ¢ uma
op¢ao incluida como
parte de uma emissiao
de titulos ou acoes
preferenciais, que
permite ao possuidor
dos titulos ou das
acodes preferenciais
converté-los em um
ntimero determinado
de agdes ordindrias.

N\
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Na primeira parte desta aula, vocé estudard o que sao titulos de divida e
acoes preferenciais conversiveis, suas caracteristicas, como as empresas fazem
uso deles e por que pode ser uma boa oportunidade para quem os esta
comprando.

A segunda parte desta aula aborda os warrants, e vocé vera que eles funcionam
como um incentivo a compra de titulos de divida de longo prazo.

O terceiro assunto abordado sao as opcoes. Vocé verd os tipos de opcao
existentes e aprenderd como determinar os ganhos ou perdas com investimento
em opgoes.

Os assuntos sdo entremeados com atividades para melhor fixacao do contetido,

além das atividades finais.

TiTULOS DE DiVIDA CONVERSIVEIS

Certamente, vocé ja sabe que os titulos de divida sao papéis
emitidos por empresas (titulos privados) e pelo Tesouro Nacional ou
Banco Central (titulos publicos) e que eles representam uma fonte
de fundos para seus emissores e uma aplicacao financeira para seus
tomadores ou credores.

Exemplo de titulos privados sdo as debéntures, eurobonds,
commercial papers etc.; o C-Bond é o titulo publico brasileiro mais
conhecido.

Galvao (2006, p. 418) cita algumas caracteristicas fundamentais

comuns que os titulos possuem:

¢ Data de liquidagdo — momento em que o titulo é vendido
pelo emissor e o dinheiro é transferido do comprador

para o vendedor.
e Cupom - juros periddicos pagos pelo emissor.
¢ Data de vencimento ou resgate.

e Valor de face (ou valor nominal, ou valor de resgate do
titulo) — valor da divida no vencimento, atualizada ou

ndo por algum indicador.

Os titulos podem ser conversiveis em acoes ordindrias se possuirem
uma cldusula denominada CARACTERISTICA DE CHAMADA ou caracteristica de

conversao.



Por que uma empresa emite titulos ou agdes preferenciais com
a possibilidade de conversdo? Para torna-los mais atrativos, conseguir
colocéd-los no mercado mais rapidamente e obter os fundos de que
necessita. Com a possibilidade de converté-los em a¢des ordindrias, seu
possuidor pode vir a se tornar sdcio da empresa que os emitiu. Em quais
circunstancias titulos ou ag¢des preferenciais podem ser convertidos em
acgoes ordindrias?

Contratos especificos regulam a emissao de titulos privados e acoes
preferenciais. Neles podem existir varias clausulas que estabelecam as
condi¢des para conversio dos titulos privados ou acoes preferenciais em
acoes ordindrias da empresa emissora.

Essa conversdo pode vir a ser efetuada de acordo com alguns
parametros pré-determinados que estdo incluidos em clausulas do contrato

de emissdo dos titulos ou agdes preferenciais conversiveis. Sdo eles:
e indice de conversao;
e valor da conversio ou da acdo ordindria;
e periodo de conversao;

e efeito sobre os lucros.

O indice de conversao, segundo Gitman (1997, p. 557), é a razao
pela qual o titulo conversivel pode ser trocado pela a¢do ordindria.

Ainda segundo Gitman (Idem), o preco de conversdo é o preco
por acdo ordindria que é efetivamente pago como resultado da conversio
de um titulo conversivel.

Para exemplificar: uma empresa que tenha emitido titulos com valor
nominal unitirio de R$ 1.000,00, conversiveis em 50 acdes ordinarias,
terd seu preco de conversdo igual a R$ 20,00 (preco da agio ordindria) e
seu indice de conversao igual a 50.

A conversao pode se dar pelo ntimero de a¢des ordindrias ou pelo seu
valor. Se o valor da agio ordindria for de R$ 40,00 (prego de conversio),

o indice de conversio de titulos em a¢des ordindrias serd igual a 25.
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Atividade 1

A Empresa Convertida emitiu titulos com valor nominal unitario de R$ 500,00, que podem
ser convertidos em acdes ordinarias. O preco de conversao do titulo em acdes ordinarias é
de R$ 25,00. Qual é seu indice de conversdao e em quantas acdes sera trocado um titulo?

Resposta

O indice de conversdo de um titulo em agées ordindrias € igual a 20 (R§ 500,00

-+ R 25,00) e um titulo poderd ser trocado por 20 acées ordindrias.

VALOR DA
CONVERSAO

Segundo Gitman
(1997, p. 557),
valor da conversio
é o valor do titulo
conversivel, medido
em termos de seu
valor de mercado,
no qual pode

ser convertido.

N _J
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A empresa emissora de um titulo conversivel normalmente pode
estabelecer um preco de conversio, na época da emissdo do titulo, acima
do valor de mercado de sua a¢io ordindria. Isso faz com que a conversio
fique mais dificil. Mas ela ndo pode se tornar invidvel, pois isso tornaria
a negociacao desse titulo quase impossivel. Se os possiveis compradores
do titulo conversivel esperam que a conversdo dele em a¢des ordindrias
ndo se torne vidvel, comprarido outro titulo privado que nio tenha a
caracteristica de conversdo ou procurardo outro titulo conversivel. Entao,
para que um titulo conversivel tenha éxito na sua negociacdo, deve haver
uma probabilidade real de conversao.

Uma conversao de titulos em agdes preferenciais serd vidvel para o
seu detentor se o pre¢o de mercado da acdo ordinaria for maior do aquele
estabelecido no contrato de emissao dos titulos. Por exemplo, uma empresa
emitiu titulos de valor nominal igual a R$ 1.000,00, conversivel em agdes
ordindrias a R$ 25,00 por acdo. Nesse caso, o indice de conversao ¢ igual
a40 (R$ 1.000,00 + R$ 25,00). Atualmente, o preco de mercado da acio é
de R$ 28,00. Entdo, o VALOR DA CONVERsAO serd de R$ 1.120,00 (40 x
R$ 28,00). O comprador desses titulos provavelmente ird converté-los
nessa ocasido, pois havera um ganho de R$ 120,00 (R$ 1.120,00 -
R$ 1.000,00).



Atividade 2

A Companhia Barlavento emitiu titulos de valor nominal igual a R$ 500,00, e eles
continham a caracteristica de chamada, que garante a sua conversao em acdes ordinarias,
essas a um preco de R$ 20,00. Em qual das situacoes a seguir o detentor dos titulos deve
fazer a conversao?

a.o preco unitario de mercado da acdo ordinaria é de R$ 19,00;

b. o preco unitario de mercado da acédo ordinaria é de R$ 22,00.

Respostas Comentadas
a. O indice de conversdo dos titulos em agées ordindrias € de 25 (R§ 500,00 +

R$ 20,00). Se a agdo ordindria estiver cotada a prego de mercado por R§ 19,00
cada uma, seu valor de conversdo serd de R$ 475,00. Sendo assim, o detentor dos
titulos ndo deve fazer a conversdo, pois teria um prejuizo de R§ 25,00 (R$ 500,00

— R$ 475,00).
b. Se a agdo ordindria for negociada a R§ 22,00 cada uma, seu valor de conversdo
serd de R$ 550,00. Seu detentor, entdo, deve fazer a conversdo, pois suas acées

terGo um valor maior do que o titulo.

Normalmente, um titulo ou a¢do preferencial conversivel pode ser
convertido em agdes ordindrias em qualquer tempo durante a sua vida
util. Em alguns casos, a empresa emissora pode determinar um prazo,
por exemplo, de cinco ou dez anos para conversio. Depois desse prazo,
o titulo ou ac¢do preferencial perde essa caracteristica.

Imagine que uma empresa tenha varios titulos que podem vir a ser
convertidos em ag¢des ordinarias. Se forem convertidos, a empresa tera
um Lucro por A¢do (LPA) diminuido ou diluido. E ndo é s6 a presenga de
titulos conversiveis que poderdo alterar o LPA da empresa, mas também
os warrants e as opgoes de agdes, assuntos que serdo estudados a seguir.

Os titulos conversiveis, os warrants e as opgdes de a¢des sio chamados
TituLos
CONTINGENTES

TITULOS CONTINGENTES.

Gitman (Idem) informa que empresas que possuem titulos
De acordo com

contingentes que elevariam o ndmero de a¢des ordindrias em mais de Gitman (1997,
. . .. . 558), sdo titulos

3% devem declarar seu lucro de duas maneiras: a primdria ou tradicional p. 358), sdo titu
conversivels os

warrants e as opgoes

e a totalmente diluida.
de agdes, pois sua

A forma primadria é aquela em que nao se leva em conta a existéncia existéncia pode afetar
dos titulos contingentes, apenas as acdes ordindrias em circulacio os lucros por ado
g > ap ¢ §ao. (LPA) da empresa.

N\
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Totalmente diluida é a forma que leva em consideracdo a conversao
de todos os titulos contingentes em ac¢des ordindrias. Sendo assim, o lucro
por acdo serd diminuido, pois estara sendo calculado um mesmo
lucro liquido sobre um nimero maior de acdes ordinarias.

Por que uma empresa deve se financiar com titulos conversiveis?

Eis alguns motivos:

e é quase certo que um titulo conversivel serd convertido
em ag¢Oes ordindrias. Sendo assim, seria uma venda
antecipada ou diferida de ac¢oes ordindrias. Um titulo
conversivel é vendido com um preco de conversio acima
do valor de mercado da agio, o que torna a conversiao
ndo atraente. A empresa emissora dos titulos conversiveis
pode emitir a¢des ordindrias como alternativa, mas estas
somente teriam aceitagao se fossem vendidas pelo seu
valor de mercado ou vigente ou abaixo deste. A conversao
do titulo conversivel em a¢bes ordinarias pode ocorrer
quando ha valorizacdo da agdo ordinaria a ponto de

tornar a conversao atraente.

e 0s detentores de titulos conversiveis sabem que podem
tornar-se socios da empresa, caso convertam os titulos em
acoes ordindrias. Com essa vantagem, a empresa emissora
pode pagar uma taxa de juros menor do que aquela paga
por um titulo sem a caracteristica de conversdo, o que

representa um custo menor.

e os titulos conversiveis, que sdo vistos pelos investidores
como se fossem acoes ordindrias, podem ser emitidos

com menos clausulas restritivas.

® a emissao de titulos conversiveis é menos dispendiosa do
que a emissdo de agdes ordindrias. Sendo assim, a empresa
pode conseguir fundos temporariamente com a emissao

de titulos conversiveis.

Pode-se calcular o valor de um titulo conversivel, caso ele nio tenha

a caracteristica de conversio? Sim. E o que vocé vai ver a seguir.



O VALOR DIRETO DO TiTULO PRIVADO de um titulo conversivel é
determinado mediante a obten¢ao do valor de um titulo similar, sem

a caracteristica de conversdo, emitido pela mesma empresa e com o

mesmo grau de risco.

Para efetuar o cdlculo, vocé deverd possuir uma calculadora

financeira ou ter em maos as tabelas financeiras 4.1 e 4.3, abordadas

na Aula 4.

Atividade 3

valor direto do titulo privado.

Resposta Comentada

VALOR DIRETO
DO TiTULO
PRIVADO

De acordo com
Gitman (1997,

p- 560), valor direto
do titulo privado é o
preco pelo qual ele
seria vendido sem a
caracteristica

de conversao.

Suponha que uma empresa tenha emitido titulos privados conversiveis com valor nominal
de R$ 1.000,00 cada, com quinze anos de vida e com uma taxa de cupom de 14% ao
ano. Os juros sdo pagos no fim de cada ano e, como vocé ja viu, o valor do principal (R$
1.000,00) sera reembolsado no final da vida util do titulo. Um outro titulo semelhante
(risco, valor e anos de vida util igual) a esse e dessa mesma empresa, sem a caracteristica
de conversdo, pode ser vendido com uma taxa de cupom de 16% ao ano. Determine o

Faremos uso de uma tabela para explicar a obtencdo do valor direto do titulo

privado.

Tabela 17.1: Valor direto do titulo privado

Ano(s) Fluxo de caixa decorrente
da venda do titulo sem a
caracteristica de conversdo
(1
lTao 15 R 140,00
15 Rg 1.000,00

k Valor direto do titulo privado

Fator de juros do
valor presente a
16%

2
5,575
0,108

Valor presente

[(1x2)]=

R$ 780,50
R$ 108,00
RS 888,50

(3)

Os fluxos de caixa gerados pelo titulo sdo de R 140,00/ano do ano 1 ao 15; no final

do décimo quinto ano, o valor nominal de R§ 1.000,00 deve ser ressarcido ao detentor
do titulo. Note que utilizamos os juros (calculados pela taxa de cupom de 14%) do
titulo conversivel e os trouxemos ao valor presente, usando a taxa de cupom

do titulo sem a caracteristica de conversdo (16%).
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Assim, pudemos encontrar o valor do titulo sem a caracteristica de conversdo, que é
de R$ 888,50. Desta forma, a diferenca de valor entre um titulo sem a caracteristica
de conversdo e outro com essa caracteristica é de R§ 112,50 (R§ 1.000,00 —
RS 888,50).
Lembrete: se, no cdlculo do valor direto do titulo privado feito anteriormente, fosse
utilizada a taxa de cupom do prdprio titulo sem a caracteristica de conversdo, 149,
encontrariamos exatamente o seu valor nominal, que é de R$ 1.000,00.

WARRANTS COMO INCENTIVO A VENDA DE TiTULOS

De acordo com Brigham (2001, p. 741), warrant (ou direito de
compra de agdes) é um certificado emitido por uma empresa, que da
ao seu detentor o direito de comprar um numero declarado de ac¢oes
dessa empresa a um preco especificado e por algum periodo de tempo
determinado.

O warrant é usado como incentivo a venda mais rapida de titulos
por parte da empresa, jd que tem o atrativo de conceder ao seu detentor
o direito de adquirir a¢des ordindrias a preco preestipulado. Isso estimula
os investidores a comprarem os titulos que tenham warrants acoplados
a eles. Sem os warrants talvez fosse mais dificil a empresa levantar os

fundos de que precisa, porque os titulos se tornam menos atrativos.

O caso da Infomatics Corporation

A Infomatics Corporation, uma empresa de alta tecnologia com rapido crescimento, quis vender, em 1998,
US$ 50 milhdes em titulos de divida de 20 anos. Os bancos de investimento informaram ao vice-presidente
financeiro da empresa que os titulos de divida de longo prazo seriam dificeis de vender e que seria requerida
uma taxa de juros de cupom de 10%. Porém, como alternativa, os bancos sugeriram que os investidores
poderiam estar dispostos a comprar os titulos de divida de longo prazo com uma taxa de juros de cupom
de 8%, se a empresa oferecesse 20 warrants com cada titulo de US$ 1.000, sendo que um warrant autoriza
a seu detentor a compra de uma agao ordinaria a um preco de exercicio de US$ 22 por agdo. A agdo estava
sendo vendida a US$ 20 cada uma, na época, e os warrants expirariam no ano de 2008, se ndo tivessem
sido exercidos anteriormente.

Por que os investidores deixariam de comprar titulos que Ihes proporcionariam um rendimento de 10%
para comprar outros que Ihes dariam 8%? Devido a possibilidade de comprar a¢des ordinarias de uma
empresa que cresce rapidamente e tornarem-se sécios delas. A taxa de juros de cupom mais baixa é
compensada pela possibilidade de compra das acées por parte dos investidores e representa um menor
custo para a Infomatics Corporation. )

Fonte: BRIGHAM (2001, p. 741), com adaptagdes.
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Virtualmente, todos os warrants sio destaciveis, ou seja, podem

ser negociadas separadamente dos titulos aos quais inicialmente estavam

vinculados. Se eles podem ser negociados separadamente dos titulos ao quais
estavam vinculados, deve haver uma forma de calculo do seu valor.
Apresentamos agora um meio para se descobrir o preco
de mercado inicial de um titulo de divida de longo prazo com
warrants. Descobriremos o valor atual inicial do titulo de divida e,
conseqiientemente, o valor dos warrants embutidos nele.

O valor nominal do titulo (valor no seu vencimento) é sempre
conhecido. Calculamos o valor atual do titulo com os warrants utilizando
a taxa de juros de cupom de um titulo semelhante a ele sem os warrants;
subtraimos o valor encontrado do valor nominal no titulo e teremos o
valor dos warrants embutidos. Por sua vez, dividiremos o valor total
dos warrants pelo nimero de warrants vinculados ao titulo e teremos o
valor de cada warrant.

Uma atividade servird como exemplo e ajudara a esclarecer a

questao.

Atividade 4

A Empresa Embutida emitiu titulos de longo prazo de valor nominal de R$ 1.000,00 cada

um, com vida util de 25 anos, taxa de juros de cupom de 13% ao ano e 30 warrants
vinculado a ele. Os juros s@o pagos no fim de cada ano. Outro titulo simples dessa empresa
semelhante a esse, sem os warrants vinculados, foi negociado a uma taxa de juros de
cupom de 15% ao ano. Descubra o valor de cada warrant vinculada ao titulo.

Resposta Comentada
Poderemos utilizar uma calculadora financeira ou as tabelas financeiras 4.1

e 4.3 abordadas na Aula 4.
Se vocé tiver uma calculadora financeira HP 12-C, acompanhe os passos na tabela
a sequir e encontrard o valor atual do titulo. Antes, certifique-se de que nenhum
cdlculo financeiro esteja armazenado em sua calculadora e a utilize com duas casas
decimais. Entdo, pressione as teclas “g” e “8" para preparar a calculadora para
cdlculos onde o pagamento seja postecipado, ou seja, o pagamento dos juros se
dd no final de ano, como acontece com esse titulo.
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1 Tabela 17.2: Célculo do valor atual de um titulo, utilizando a calculadora financeira
Digite Visor da calculadora
1000 CHS FV -1.000,00
25 n 25,00
15 i 15,00
130 PMT 130,00

PV 870,72
J

Inputamos os dados conforme mostrado anteriormente na Tabela 17.3 e, por
dltimo, pressiona-se a tecla PV (Present Value) para solicitar o valor presente do
titulo. A resposta foi R§ 870,72. Convém lembrar que a taxa de juros de cupom
informada foi a dos titulos sem os warrants, porém o pagamento de juros (PMT)

foi o dos titulos com os warrants.

Proceda assim, se vocé ndo possuir a calculadora HP 12-C ou se quiser testar o
cdlculo com a utilizac@o das tabelas financeiras. Mais uma vez, utilizaremos uma
tabela para demonstrar os dados utilizados, que, logo a sequir, serdo explicados.

Tabela 17.3: Calculo do valor atual de um titulo, utilizando as tabelas financeiras

Valor futuro FIVPA* ., 15 anos OU Valor presente
FIVP™ 2o [(1x2)] =
(1) 2) (3)
Juros R$ 130,00 6,464* 840,32
Valor nominal R$ 1.000,00 0,030** 30,00
Valor presente do titulo R$ 870,32

Vocé certamente deve se lembrar da férmula, demonstrada na Aula 10, para cdlculo
de um titulo de divida:
B,=J (AVPA,, ) + M (VP )

onde: B, = valor atual do titulo de divida
J = pagamento de juros periddicos
M = valor nominal do titulo de divida

O Fator de Juros do Valor Presente de uma Anuidade (FIVPA) e o Fator de Juros do Valor

Presente (FJVP) sdo os coeficientes que trardo o valor futuro de uma série de
valores e de um valor dnico ao valor presente, respectivamente.
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Se vocé encontrar dificuldade ao fazer o cdlculo do valor atual de um titulo de
divida, leia novamente as Aulas 4 e 11, que abordam as tabelas financeiras e
a avaliagdo de titulos, respectivamente.
Os valores do titulo da divida, feitos com a calculadora financeira e com a utilizacéo
das tabelas financeiras, tiveram uma pequena diferen¢a devido ao arredondamento
de valores utilizado no cdlculo com as tabelas financeiras.
O valor dos 30 warrants vinculados ao titulo de divida é de R$ 129,28 (R 1.000,00
— R 870,72) e o valor de cada warrant é de R$ 4,31 (R§ 129,28 +~ R$ 30).

Titulos de longo prazo conversiveis e warrants tém algumas
diferengas, apesar de, num primeiro momento, parecerem iguais, pois
os titulos conversiveis, segundo Brigham (2001, p. 751), podem ser
entendidos como titulos simples com warrants nao destacaveis.

A primeira diferenga a ser destacada é que o exercicio dos warrants
significa, patrimonialmente falando, capital novo; a conversio de titulos
conversiveis resulta apenas em uma transferéncia contabil.

A segunda diferenca é que os warrants podem ser destacados
e podem ser negociados separadamente dos titulos aos quais estavam
inicialmente vinculados. Se os warrants forem vendidos a uma terceira
pessoa, dara direito a essa pessoa de se tornar sdcia da empresa emissora.
No caso dos titulos conversiveis, a mesma pessoa detentora dos titulos
os converte em ag¢des ordindrias da empresa emissora e o dinheiro ndo
muda de maos.

A terceira diferenga é que empresas que emitem titulos de divida
de longo prazo com warrants sio pequenas e sao mais arriscadas do
que aquelas que emitem titulos conversiveis. Isso acontece porque os
investidores tém dificuldade em avaliar o risco de pequenas empresas.

Finalmente, o custo de emissdo dos titulos conversiveis é, em geral,
menor do que o custo de emissdo dos titulos com os warrants. De acordo
com Brigham (2001, p. 752), a diferenca entre os custos de emissdo das

duas modalidades de financiamento estd em 1,2%.
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OPCOES: O QUE SAO ELAS?

De acordo com Andrezo (2007, p. 148), uma opg¢do é um
instrumento que garante ao seu titular o direito de compra ou venda
por um prego predeterminado.

Ainda segundo Andrezo (Idem), existem duas modalidades de

opgoes:

¢ opcdo de compra ou call option: o titular tem o direito de
compra (e ndo a obriga¢io) por um prego preestabelecido.
Exerce-se a opc¢do quando o preco de mercado do ativo
¢ superior ao preco de exercicio da op¢ao, incluindo os
custos de aquisicao da op¢dao mais custos de corretagem,

e outros.

¢ opgdo de venda ou put option: o titular tem o direito de
venda (e ndo a obrigacdo) por um preco preestabelecido.
A opcao deve ser exercida quando o pre¢o de mercado
do ativo for menor que o preco de exercicio da opgio

mais custos de corretagem € outros.

Hull (1996, p. 177) também descreve os dois tipos de op¢des:

® opcao de compra (call): proporciona ao seu titular o
direito de comprar um ativo em determinada data por

Certo prego;

® op¢ao de venda (put): d4 ao seu titular o direito de vender

um ativo em certa data por determinado prego.

Quanto ao prazo de vencimento, as op¢oes podem ser:

¢ americanas: quando se pode exercer o direito a qualquer

momento até a data de vencimento;

e européias: o direito s6 pode ser exercido na data do

vencimento.



No mercado financeiro existem jargoes tipicos, como “lang¢ar uma

op¢ao”. O langador de uma opcido é aquele que assume a obrigacao de

vender (no caso de opgdo de compra) ao titular da op¢do o ativo-objeto
negociado, caso este venha a exercer a op¢dao. Na op¢io de venda, o
langador é aquele que assume a obrigatoriedade de comprar o ativo-objeto

negociado do titular da op¢ao.

Quadro 17.1: Direitos e obrigacdes do titular e do lancador de uma opgéo

Call/Put Exercicio Titular Lancador
Prémio Paga o prémio Recebe o prémio
. — Tem direito a escolha de Tem obrigacdo de
Direito/Obrigacao aquisicdo/venda do ativo satisfazer o titular
Exercicio Call ST>K Compra o ativo Vende o ativo
Exercicio Call ST <K Nao exerce a opcao Nao ha dequg_ao sobre o
prémio
Exercicio Put ST>K N&o exerce a opcao N&o ha dedﬁug.ao sobre o
prémio
Exercicio Put ST<K Vende o ativo Compra o ativo

Galvao (2006, p. 382) apresenta um quadro-resumo dos direitos
e obrigacdes do titular e do lancador de uma opgao.

Como ja foi mencionado, Call refere-se a opcao de compra e Put
refere-se a op¢ao de venda.

No Quadro 17.1, ST significa o preco do ativo no vencimento, e
K, o preco de exercicio.

Para assumir o direito de comprar ou vender um ativo-objeto, o titular
da op¢io deve pagar um prémio para ter esse direito. Esse prémio é pago no

ato e em hipoétese alguma sera devolvido, exercendo ou ndo a opgao.

CEDERJ 375



Fundamentos de Financas | Titulos de divida conversiveis, warrants e opcdes

Atividade 5

Alguém (o lancador) |he faz a seguinte proposta: comprar 1.000 délares daqui a 90
dias, com um custo de R$ 150,00 (pagos no ato) pelo direito de adquirir os ddlares a
R$ 1,95. Suponha que hoje um dolar vale R$ 1,93. No vencimento do prazo dado (se a
opcdo for européia) ou a qualquer momento antes do vencimento da opcao (se opcdo
for americana), o dolar esta cotado a R$ 2,30. Vocé deveria realizar o negocio (exercer

seu direito)?

Resposta Comentada
Note que vocé poderd comprar os ddlares a R 1,95 em um momento em que

ele vale R§ 2,30. E vocé tem o direito de comprd-lo ou ndo. Certamente, vocé ird
comprd-lo, alids, comprd-los (1.000 ddlares). Qual seria o seu ganho com essa
transagdo? Ndo leve em conta custos de corretagem e outros pequenos custos.
Vocé comprard os ddlares do lancador da op¢do a R$ 1,95 e os venderd no mercado
a R§ 2,30, obtendo um ganho de R§ 350,00 [1.000 (R$ 2,30 - R§ 1,95)]. Mas vocé
ndo deve esquecer que pagou R§ 150,00 pelo direito de aquisicdo dos ddlares.
Entdo, do ganho bruto de R§ 350,00 serdo diminuidos R$ 150,00, restando

R$ 200,00 de lucro.

Quem lancaria o direito de comprar dodlares nessa situagao?
Alguém que tem uma expectativa diferente da sua. Vocé comprou o
direito de adquirir os ddlares esperando que sua cotagdo subisse; a
pessoa que lancou o direito tinha a expectativa de a cotagdo do ddlar
diminuir. Aquele que tiver informag¢des mais seguras ou certeza do seu
“faro” financeiro conseguira lucros investindo em op¢des de compra,
que € a transacdo descrita acima. Nessa op¢do de compra, o lancador
terd que assumir um prejuizo, porque suas informagoes a respeito do

comportamento do délar estavam erradas.
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Atividade ©

Mas se o dolar se comportasse de maneira diferente? Para a mesma opcao de compra
acima, imagine que o preco de délar seja de R$ 1,65 em qualquer prazo até o vencimento
ou mesmo no vencimento, de acordo com o tipo de op¢ao que vocé tenha adquirido.
Supondo que todos os valores ndo se alterem, vocé deveria exercer essa op¢do? Qual

seria o seu lucro ou prejuizo?

Resposta Comentada
Primeiramente, vocé deve saber se terd lucro ou prejuizo ao exercer a opcdo. S6

entdo vocé vai decidir se a exercerd ou ndo. lamos aos cdlculos:
[1.000 (R$ 1,65 - R§ 1,95)] - R 150,00 = - R§ 450,00 (prejuizo).
Se vocé decidir exercer a opcdo de compra, deverd comprar os délares a R§ 1,95
e pode revendé-los no mercado a R§ 1,65, amargando um prejuizo de R$ 300,00.
Ndo se esquega do prémio pago para vocé ter o direito de compra, que lhe custou
R$ 150,00. Sendo assim, seu prejuizo aumenta para R$ 450,00.
Logicamente, vocé ndo ird exercer essa opgao, pois 0 Seu prejuizo, caso a exerga,
serd maior do que aquele que vocé terd caso ndo a exerca. \locé preferird ter um
prejuizo de R 150,00 a um de R§ 450,00. Lembre: o prémio inicial pago jamais

serd devolvido e serd um custo para vocé.

Se vocé fez as duas atividades e as compreendeu corretamente, deve
ter imaginado que pode determinar até a que cota¢do o ddlar poderia
chegar para que ndo se tivesse prejuizo em uma op¢ao de compra. Sim;
isso é possivel por meio de um raciocinio simples.

No cialculo que fizemos, para encontrar lucro ou prejuizo, vocé
substitui o preco de mercado vigente do dolar por uma incégnita “X”, por
exemplo, porque ela é o valor que vocé quer determinar. Ao terminar os
célculos, vocé descobrird até a que cotagao o dolar pode chegar, a fim de

que vocé nao tenha prejuizo com a opg¢ao de compra. Eis os cdlculos:

[1.000 ( X - R$ 1,95)] - R$ 150,00 = 0
1.000X - R$ 1.950,00 - R$ 150,00 = 0
1.000X = R$ 2.100,00

X =R$ 2,10.
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Na férmula, o zero representa o ponto no qual vocé nao terd lucro
nem prejuizo com a opgao de compra. Vemos que o ddlar deve estar cotado

a R$ 2,10, para que vocé nio tenha lucro nem prejuizo. Vamos conferir?

[1.000 (R$ 2,10 - R$ 1,95)] - R$ 150,00 =0

R$ 150,00 - R$ 150,00 =0

Se o dolar estiver cotado a R$ 2,10, vocé deve exercer a opgio, ou
seja, vocé compra os dolares a R$ 1,95, os revende no mercado, paga seu
prémio inicial a terd lucro zero. Caso vocé ndo exerca a op¢ao, o custo
do prémio pelo direito de comprar o dolar representard um prejuizo,

porque, mais uma vez, o valor nao é devolvido.

Tudo o que foi descrito anteriormente refere-se a op¢ao de compra.

Com a opgao de venda é o contrario.

Na opgdo de venda, vocé a adquire do langador esperando que o
preco do ativo-objeto diminua até o vencimento da op¢io (se for do tipo
européia) ou em qualquer tempo até o vencimento (se for do tipo americana).
O langador terd sempre uma posi¢do contraria a do titular da opcao.

Para explicar a opcdo de venda, recorreremos a mais uma

atividade.

Atividade 7

Suponha que vocé seja um agricultor que esta prevendo colher 1.000 sacas de soja daqui
a 90 dias. O preco atual da saca de soja é de R$ 50,00. O lancador da opcdo de venda
de soja espera que seu preco aumente; vocé tem a expectativa de queda nos precos.
Antevendo possiveis perdas com a soja e querendo limita-las, vocé decide adquirir (tornar-se
titular) uma opcéo de venda de 1.000 sacas de soja com prazo de vencimento em 90
dias, dando-lhe o direito de vender a saca de soja a R$ 45,00. Vocé deve desembolsar
$ 400,00 pelo prémio da op¢ao. Em uma data préxima ao vencimento, ou mesmo nele, a saca
da soja esta cotada a R$ 40,00. Vocé exerce ou nao seu direito de venda?

Resposta Comentada
O cdlculo a ser feito para se descobrir o lucro ou prejuizo de um titular de uma

op¢do de venda é bastante semelhante aquele feito para se descobrir o lucro ou
prejuizo com uma opgdo de compra. Invertem-se apenas as informagées sobre o
preco de exercicio e o preco de mercado do ativo-objeto.
[1.000 (R$ 45,00 - R$ 40,00)] - R$ 400,00 = R$ 100,00.
O valor encontrado é positivo, representando lucro. Sendo assim, vocé deve exercer
a op¢do de venda, pois o exercicio da opgdo lhe proporcionard um lucro de R§
100,00. Se vocé decidisse pelo ndo-exercicio da opcdo, deveria arcar com o

prejuizo no valor do prémio inicial (R§ 400,00).
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Na Atividade 7, se vocé quisesse descobrir qual a cotacdo que a
soja deveria atingir para que vocé ndo tivesse lucro nem prejuizo com
o exercicio da op¢do de venda, seria necessdrio substituir a cotagio de

mercado na formula por uma variavel (“X”, por exemplo).

[1.000 (R$ 45,00- X)] - R$ 400,00 = 0
R$ 45.000,00 - 1.000X - R$ 400,00 = 0
1.000X = R$ 44.600,00

X = R$ 44,60.

Confirmamos se a informacgdo estd correta utilizando o valor
encontrado como se fosse a cotacdo de mercado da soja. Entdo, fica
assim:

[1.000 (R$ 45,00 — R$ 44,60)] - R$ 400,00 = 0

Se a cotacdo da soja atingir R$ 44,60, vocé nio terd lucro nem
prejuizo, caso exerca a opcao de venda.

Cabe lembrar que, se a op¢do ndo for exercida, o seu prejuizo
serd igual ao prémio inicial pago pela aquisi¢io da op¢do de venda, ou
seja, R$ 400,00.

A negociacdo com opcdes é uma maneira barata (s6 tem o custo
com o prémio) de buscar garantia de preco maximo para compradores
e preco minimo para vendedores. Elas sio um jogo de expectativas: de
um lado, alguém que espera que o prego do ativo-objeto aumente; do
outro lado, alguém que tem a expectativa de que preco desse mesmo
ativo-objeto diminua. Quem estiver certo, e na intensidade certa, sai
ganhando.

Se vocé ficou curioso a respeito das opg¢oes, pode consultar Hull
(1996) e os sites da Bolsa de Mercadorias & Futuros (www.bmf.com.br)

e da Bovespa (www.bovespa.com.br) para obter mais informacdes.

CONCLUSAO

Os titulos conversiveis e os warrants sdo instrumentos hibridos de
financiamento, porque tém caracteristicas de divida e, a0 mesmo tempo,
caracteristicas de capital proprio.

As opgoes sao derivativos, pois o que é negociado é o direito
sobre o ativo, e ndo o ativo em si. Existem, atualmente, opcdes sobre
varios ativos, indices e moedas negociadas nas bolsas de mercadorias

ou de valores.
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Atividades Finais

1. A Companhia Bahamas emitiu titulos de valor nominal igual a R$ 1.000,00; eles continham
a caracteristica de chamada, o que garante a sua conversao em ac¢oes ordinarias, estas a
um preco de R$ 40,00. Em qual das situacdes seguintes o detentor dos titulos deve fazer

a conversao?
a. o preco unitario de mercado da a¢ado ordinaria é de R$ 42,00;

b. o preco unitario de mercado da agdo ordinaria é de R$ 38,00.

Respostas Comentadas

a. O indice de conversdo dos titulos em acdes ordindrias € de 25 (R§ 1.000,00 + R$ 40,00).
Se a acdo ordindria estiver cotada a preco de mercado por R 42,00 cada uma, seu valor de
conversdo serd de R§ 1.050,00. A esse valor, o detentor dos titulos deve fazer a conversdo,
pois teria um ganho de R 50,00 (R§ 1.050,00 - R§ 1.000,00);

b. Se a agdo ordindria estiver sendo negociada a R§ 38,00 cada uma, seu valor de
conversdo serd de R§ 950,00 (25 x R§ 38,00). Seu detentor, entdo, ndo deve fazer a
conversdo, pois suas agées terdo um valor menor do que o titulo.

2. A Empresa Tiffany langou titulos conversiveis de R$ 1.000,00 cada uma, pagando taxa
de juros de cupom de 12% ao ano por 15 anos. Titulos semelhantes dessa mesma empresa
—s6 que sem a caracteristica de conversdao — pagam taxa de juros de cupom de 15% ao
ano. Determinar o valor direto do titulo privado ou o valor do titulo se ele ndo tivesse a

caracteristica de conversao.

Resposta Comentada

Calcularemos o valor direto do titulo privado utilizando a calculadora financeira HP 12-C e,
depois, faremos o cdlculo utilizando as tabelas financeiras. Nédo esqueca de limpar os dados
financeiros que porventura tenham ficado armazenados na calculadora e a utilize com duas
casas decimadis.

Inputaremos as informagdes conhecidas e solicitaremos a desconhecida (PV = Present
Value = valor presente).

S6 para lembrar: Os juros a serem pagos (PMT) serdo aqueles calculados utilizando a taxa
de cupom do titulo conversivel, mas a taxa inputada serd a dos titulos sem a caracteristica
de conversdo.

Digite Visor da calculadora
1000 CHS FV -1.000,00
15 n 15,00
15 i 15,00
120 PMT 120,00
PV 824,58

-
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Para ter a certeza de que o cdlculo foi feito corretamente, utilizaremos a Tabela 4.3

AULA e

para desatualizar o valor dos juros pagos e a 4.1 para desatualizar o valor nominal

do titulo.
Valor futuro FIVPA* ... \saes OU Valor presente \
F'IV * 15%, 15 anos [(’ X 2)] =
(1) 2 (3)
Juros R% 120,00 5,847* 701,64
Valor nominal R% 1.000,00 0,123** 123,00
Valor presente do titulo R$ 824,64

A diferenca no valor direto do titulo privado encontrado, em relacdo dquele calculado
anteriormente, foi de seis centavos. Portanto, o cdlculo estd correto. A diferenca foi devida
ao arredondamento de valores utilizado no cdlculo com as tabelas financeiras.

O valor direto do titulo é R§ 824,58 (valor exato).

3. Uma empresa emitiu titulos conversiveis recentemente ao valor nominal de R$ 1.000,00.
Pagara taxa de juros de cupom de 10% ao ano por 12 anos. A empresa também emitiu
titulos semelhantes, porém sem a caracteristica de conversado, pagando por esses uma taxa
de cupom de 12% ao ano. Descubra quanto valem os titulos conversiveis, se eles fossem

emitidos sem a caracteristica de conversao.

Resposta Comentada
As mesmas observagdes feitas na atividade anterior valem para esta. Os dados que vocé deve

inputar na calculadora HP 12-C com o respectivo resultado sdo apresentados a sequir.

Digite Visor da calculadora
1000 CHS FV -1.000,00
12 n 25,00
12 15,00
100 PMT 130,00
PV 876,11

N J
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E os cdlculos feitos com a utilizacdo das tabelas financeiras vém a sequir.

\

Valor futuro  FIVPA* ,, ..., ou Valor presente
FIVP™ o 12 anos [(1x2)]=
(1) 2 (3)
Juros R% 100,00 6,194* 619,40
Valor nominal RS 1.000,00 0,257** 25700
Valor presente do titulo RS 876,40 J

Quase sempre haverd uma pequena diferenca entre os dois cdlculos, devido ao
arredondamento feito na utilizacGo das tabelas financeiras.
Mas, o valor exato direto do titulo é de RS 876,11.

4. A Companhia Vale do Silicio emitiu titulos de longo prazo com taxa de juros de
cupom de 11% ao ano, pagando juros no final de cada ano, R$ 1.000,00 de valor
nominal e 18 anos. Ha 25 warrants vinculados a compra de a¢des da companhia. Ela
emitiu também titulos de longo prazo similares aos descritos anteriormente, mas sem
os warrants, pagando uma taxa de juros de cupom de 13% ao ano. Quanto vale o

total de warrants vinculados ao primeiro titulo?

Resposta Comentada

Os cdlculos devem ser feitos exatamente como os das Atividades Finais 2 e 3. Encontrado
o valor do titulo, vocé deve subtrai-lo do valor nominal e achar o valor total dos warrants
vinculados.

Os cdlculos também seréo feitos com a utilizacdo da calculadora HP 12-C e com a
utilizacéo das tabelas financeiras 4.1 e 4.3.

Digite Visor da calculadora
1000 CHS FV -1.000,00
18 n 25,00
13§ 15,00
110 PMT 130,00
PV 863,20

- J
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Valor futuro  FJVPA* , . ... ou Valorpresente
Fivp** 12%, 18 anos [(1x2)]=
(1) ) (3)
Juros R$ 110,00 6,840* 752,40
Valor nominal R$ 1.000,00 O,111** 111,00
Valor presente do titulo RS 863,40

Consideraremos o valor exato (R§ 863,20) e o subtrairemos do valor nominal do titulo
(R$ 1.000,00). Resultado: os warrants vinculados ao titulo valem R$ 136,80.

5. Uma empresa emite titulos de longo prazo de valor nominal de R$ 1.000,00 com 30
warrants vinculados a compra de a¢des ordindrias dessa empresa. O titulo paga juros
de cupom de 15% ao ano por 25 anos. A empresa também emite titulos de longo prazo
com as mesmas caracteristicas, sé que sem os warrants que dardo direito a compra

de ac¢des ordinarias da empresa. Esses titulos pagam taxa de cupom de 17% ao ano.

Calcule o valor de cada warrant vinculado ao titulo primeiramente citado.

Resposta Comentada

Obedeca as orientacées dadas na atividade anterior. S6 que, dessa vez, além de sequir
todos os procedimentos, divida o valor total dos warrants encontrados pelo nimero de
warrants vinculados ao titulo para descobrir o quanto vale cada warrant

Calculadora HP 12-C:

Digite Visor da calculadora
1000 CHS FV -1.000,00
25 n 25,00
17 i 15,00
150 PMT 130,00
PV 884,68

-
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Tabelas financeiras:

\

Valor futuro  FIVPA* . . ... ou Valor presente
FIVP** 17%, 25 anos [(’ X 2)] =
(1) 2 (3)
Juros R$ 150,00 5,766* 864,90
Valor nominal R$ 1.000,00 0,020** 20,00
Valor presente do titulo RS 884,90 J

Utilizaremos o valor exato, R 884,68, e encontraremos o valor total dos warrants vinculados
de R§ 115,32 (R§ 1.000,00 — R§ 884,68). Sdo trinta warrants vinculados ao titulo. Entdo,
o valor de cada warrant € de, aproximadamente, R§ 3,84 (R§ 115,32 + 30).

6. Uma torrefadora de café, visando garantir um preco maximo de aquisicdo de sua
matéria-prima, decide adquirir 10 opcdes de compra de café por R$ 250,00 cada uma.
Cada opc&o da o direito de adquirir 100 sacas de 60 kg a um preco unitario de R$ 210,00
a qualquer tempo num prazo de 120 dias (opgdo americana). A expectativa do gerente da
torrefadora é a de que o café suba de preco nos proximos dias, o que realmente acontece.

No 100° dia, o café atinge seu valor maximo: R$ 240,00 a saca. A torrefadora deve exercer

suas opg¢oes de compra no 100° dia? Ela terd lucro? De quanto?

Resposta Comentada

O preco de exercicio da op¢do de compra € de R§ 210,00/saca e o preco de mercado
do café no 100° dia é de R 240,00. O prémio pago pelo direito de comprar 100 sacas
de café é de R§ 250,00. Entdo, fazemos o cdlculo para saber se a torrefadora terd lucro
ou prejuizo com o exercicio da op¢do de compra e se deve exercé-la.

[100 (R§ 240,00 — R§ 210,00)] — R§ 250,00 = 2.750,00 (lucro por op¢do de compra).
O lucro liquido da torrefadora de café serd de R§ 27.500,00 (R$ 2.750,00/0p¢do x 10).
Ela, entdo, deve exercer a opcdo de compra do café. A torrefadora foi bem-sucedida, pois
sua expectativa de aumento no preco do café realmente ocorreu e ela fez uma trava de

preco antecipada, garantindo a compra do café ao preco de R§ 210,00 a saca.

7. Um lancador de opc¢des de venda de délar tinha a expectativa de que a moeda
americana se desvalorizaria em um futuro préximo e decidiu lancar op¢des de venda

de 100 dolares com preco de exercicio de R$ 1,70/d6lar com prazo de vencimento
em 90 dias, exigindo um prémio de R$ 60,00 por cada opg¢ao, podendo ser

exercida a qualquer tempo até sua data de vencimento.
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O dolar, que hoje esta cotado a R$ 1,90, realmente se desvalorizou perante o real. Em

AULA e

determinada data antes do vencimento da opcéo, sua cotacdo chegou a R$ 1,80. Se

eu tivesse adquirido a op¢do de venda dos ddlares, deveria exercé-la nessa data? Teria

lucro ou prejuizo?

Resposta Comentada
A expectativa de quem adquire uma op¢do de venda é a de que o prego do ativo-objeto
diminua até o vencimento da op¢éo. Na data em que estou analisando a possibilidade
de exercer ou ndo a op¢ao, o valor do délar estd menor em relacdo ao preco de mercado
observado na época em que adquiri a opgdo. Mas serd que vale a pena exercé-la? Vamos
aos cdlculos:

[100 (R3 1,80 —R§ 1,70)] — R§ 60,00 = - R 50,00 (prejuizo).

Se ndo exerco a op¢do de venda, tenho prejuizo de R$ 60,00, referente ao prémio exigido,
que ndo é devolvido. Se exerco a op¢do, tenho um prejuizo de R$ 50,00. Visando ter o
menor prejuizo possivel, exerco a opgdo.

8. Meu pai é um especialista do mercado financeiro e vai viajar, daqui a 90 dias, para
uma temporada de férias na Europa. Ele tem a expectativa de que o délar suba de preco
e, por isso, decide fazer uma trava de preco, adquirindo op¢des de compra de doélar. Ele
adquire, entdo, 5 op¢des de compra de dolar, por um prémio de R$ 50,00 cada uma,
dando direito de compra de 1.000 ddlares cada opcao dentro do prazo de 90 dias (opcao
européia). O lancador das opcdes compradas pelo meu pai tem a expectativa de que
haja desvalorizacdo do délar. Por isso, decide fixar o preco de compra de cada dolar por
R$ 1,80, valor corrente de mercado. Depois de 90 dias, devido as excelentes condicdes

esperadas para o Brasil, o dolar esta cotado a R$ 1,65. Meu pai fez um bom negécio com

as opg¢des? Quanto ele tera de lucro ou prejuizo, caso venha a exercé-las?

Resposta Comentada

Vamos direto ao cdlculo do lucro ou prejuizo obtido com cada op¢do:

[1.000 (R$ 1,65 — R§ 1,80)] — R§ 50,00 = - R§ 200,00 (prejuizo).

Ao exercer as opgdes de compra, meu pdi teria um prejuizo de R§ 200,00 em cada
uma. E sdo cinco! Seu prejuizo poderia chegar a R§ 1.000,00. Se ele ndo as execer,
terd um prejuizo de R§ 250,00 (5 opg¢bes x RE 50,00/0p¢do). Ele, entdo, resolve
admitir que ndo fez um bom negdcio e decide ndo exercer as op¢oes de

compra de ddlar.
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9. Um agricultor quer fazer uma trava de preco para a sua safra de milho, que tera o
inicio da colheita em breve. Observando o mercado de milho, ele vé seu preco diminuir
dia a dia. Decide, entdo, adquirir 10 opc¢des de venda, cada uma dando o direito de
vender 100 sacas de 60 kg de milho a R$ 35,00/saca, pagando por cada opgdo um prémio
de R$ 100,00. A opcdo so pode ser exercida, ou ndo, no seu vencimento, que ocorre

em 120 dias. O pre¢o do milho cai para R$ 30,00/saca um més antes do vencimento
das opcdes e, na data do seu vencimento, ele esta cotado no mercado a R$ 28,00/saca.
O agricultor deve exercer suas op¢des de venda? Qual o prejuizo ou lucro que

obtera?

Resposta Comentada

Vamos verificar se o agricultor tem éxito em sua trava de preco, buscando evitar perdas
com a negociagdo do seu milho:

[100 (R$ 35,00 — R$ 28,00) — R$ 100,00 = R 600,00 (lucro).

O agricultor teria sucesso em sua negociacdo com as op¢ées de venda, pois cada
uma, se exercida, lhe proporcionaria um lucro de R§ 600,00. No total, seu lucro seria
de R 6.000,00 (10 op¢bes x R 600,00/0p¢do).
A queda no preco do milho realmente se confirmou, assim como a expectativa que o

agricultor tinha. Com um pequeno investimento inicial (o prémio pelas op¢ées),
ele garantiu um preco minimo para o seu produto.
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RESUMO

Titulos e a¢des preferenciais conversiveis possuem uma clasula, no seu
contrato de emissdo, que proporciona ao seu detentor a possibilidade de
converté-los em a¢des ordindrias da empresa emitente. Com a possibilidade
de conversdo, um simples detentor de titulo de divida de longo prazo
pode vir a tornar-se sécio da empresa emissora dos titulos conversiveis,
0 que reduz seu custo de emissdo e torna-os mais atrativos para os
investidores. Os warrants sao certificados que dao direito ao comprador
de titulos, que tiverem os warrants vinculados a esses, o direito de
comprar certo nimero de acdes ordindrias por um preco preestabelecido
e por um tempo determinado, da empresa emissora. Os warrants sao
destacaveis, ou seja, podem ser negociados separadamente dos titulos aos
quais estavam vinculados inicialmente. Apesar de parecerem iguais, ha
diferencas importantes entre titulos conversiveis e warrants. Existem dois
tipos basicos de opg¢des: a de compra e a de venda. As opcdes de compra
dao direito, ao seu titular, de comprar um ativo por um preco de exercicio
preestipulado; as op¢des de venda dao o direito de vender um ativo por um
preco previamente estipulado. Para adquirir esse direito, o titular paga um
prémio que, em hipoétese alguma, sera devolvido, exercendo ele, ou nao,
o seu direito. Quanto ao tempo em que podem ser exercidas, as opgoes
podem ser americanas, se puderem ser exercidas a qualquer momento até
o seu vencimento. Serdo do tipo européias se puderem ser exercidas apenas
na data do seu vencimento. As op¢des de compra sdo muito utilizadas por
quem quer garantir um preco maximo de aquisi¢cdo de um ativo. Ja as opgoes
de venda, visam garantir ao seu titular um preco minimo de venda para o
seu ativo. Existem sempre duas figuras opostas nas transacoes com opgoes:
o titular e o langador. Ao lancador cabe receber o prémio pela opcao e

garantir a satisfacdo do titular da opc¢ao, caso este venha a exercé-la.

CEDERJ 387






Fundamentos de Financas

0
5

S
&

D
kS
e



Aula 7

ASSAF NETO, Alexandre. Financas corporativas e valor. 2. ed. Sio Paulo: Atlas,
2006. 656 p.

BRIGHAN, Eugene E., GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT, Michael C. Administracio
financeira: teoria e pratica. 9. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2001. 1113 p.

DAMODARAN, Aswath. Financas corporativas: teoria e pratica. 2. ed. Porto Alegre:
Bookman, 2004. 796 p.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracao financeira. 10. ed. Sao Paulo:
Pearson Education do Brasil. 2004. 745 p.

LEMES JUNIOR, Antonio. Administracdo financeira: principios, fundamentos e

praticas brasileiras. 2. ed. Rio de Janeiro: Campus. 547 p.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W. Administracdo financeira: corporate
finance. 2. ed. Rio de Janeiro: Atlas, 2002. 775 p.

WESTON ]J. Fred; BRIGHAN, Eugene F. Fundamentos da administracao financeira.
10. ed. Sao Paulo: Makron Books, 2000. 1030 p.

Aula 8

ASSAF NETO, Alexandre. Financas corporativas e valor. 2. ed. Sao Paulo: Atlas,
2006. 656 p.

BRIGHAN, Eugene F., GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT, Michael C. Administracao
Financeira: teoria e pratica. 9. ed. Sao Paulo: Atlas, 2001. 1113 p.

DAMODARAN, Aswath. Finangas corporativas: teoria e pratica. 2. ed. Porto Alegre:
Bookman, 2004. 796 p.

ELTON, Edwin J.; GRUBER, Martin J.; BROWN Stephen J; GOETZMANN, William
N. Moderna teoria de carteiras e andlise de investimentos. 6. ed. Rio de Janeiro: Atlas,
2003. 602 p.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 10. ed. Sao Paulo:
Pearson Education do Brasil. 2004. 745 p.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W. Administracio financeira corporate
finance. 2. ed. Rio de Janeiro: Atlas, 2002. 775 p.

390 CEDERJ



RIGO, C. M.; CHEROBIM, A. P. M. S.; LEMES JUNIOR, A. B. Administracdo
financeira: principios, fundamentos e praticas brasileiras. 2. ed. Rio de Janeiro: Campus.
200S5. 547 p.

Aula 9

BRIGHAM, Eugene E; HOUSTON, Joel E. Fundamentos da moderna administracdo

financeira. Rio de Janeiro: Campus, 1999.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 10. ed. Sio Paulo:
Addison Wesley, 2004.

RIGO, Cliudio M.; CHEROBIM, Ana Paula M. S.; LEMES JUNIOR, Anténio B.;
Administracdao financeira: principios, fundamentos e praticas brasileiras. 2. ed. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2005.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F. Administracdo

financeira: corporate finance. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JORDAN, Bradford D. Principios

de administracdo financeira. 2. ed. Sio Paulo: Atlas, 2000.

Aula 10

ANDREZO, Andrea Fernandes; LIMA, Iran Siqueira. Mercado financeiro: aspectos

historicos e conceitual. Sao Paulo: Pioneira, 1999. 338 p.

ASSAF NETO, Alexandre. Financas corporativas e valor. 2. ed. Sio Paulo: Atlas,
2006. 656 p.

. Mercado financeiro. 7. ed. Sao Paulo: Atlas, 2006. 302 p.

BRIGHAN, Eugene E; GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT, Michael C. Adminisiracio
financeira: teoria e pratica. 9. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2001. 1113 p.

CAVALCANTE, Francisco; MISUMI, Jorge Yoshio; RUDGE, Luiz Fernando. Mercado
de Capitais. Comissao Nacional de Bolsas. Rio de Janeiro: Elsevier. 2005. 371 p.

FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servicos. 16. ed. Rio de Janeiro:
QUALITYMARK, 200S5. 799 p.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 10. ed. Sao Paulo:
Pearson Education do Brasil, 2004. 745 p.

CEDERJ 391



LEMES JUNIOR, Antbnio. Administracdo financeira: principios, fundamentos e praticas
brasileiras. 2. ed. Rio de Janeiro: Campus, 2002. 547 p.

MELLAGI FILHO, Armando. Mercado financeiro e de capitais: uma introdugio. 2. ed.
Sao Paulo: Altas, 1995. 172 p.

OLIVEIRA, Gilson Alves de; PACHECO, Marcelo Marques. Mercado financeiro: objetivo
e profissional. Sao Paulo: Fundamento Educacional, 2005. 323 p.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W. Administracdo financeira: corporate
finance. 2. ed. Rio de Janeiro: Atlas, 2002. 775 p.

Aula 11

ANDREZO, Andrea Fernandes, LIMA, Iran Siqueira. Mercado financeiro: aspectos

histéricos e conceitual. Sao Paulo: Pioneira, 1999. 338 p.

ASSAF NETO, Alexandre Financas corporativas e valor. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2006.
656 p.

. Mercado Financeiro. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006. 302 p.

BRIGHAN, Eugene F; GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT, Michael C. Administracdo
financeira: teoria e pratica. 9. ed. Sao Paulo: Atlas, 2001. 1113 p.

CAVALCANTE, Francisco, MISUMI, Jorge Yoshio, RUDGE, Luiz Fernando. Mercado de
Capitais. Rio De Janeiro: Campus/Elsevier. 2005. 371 p.

FORTUNA, Eduardo. MERCADO FINANCEIRO: Produtos e Servicos. 16. ed. Rio de
Janeiro: QUALITYMARK, 2005. 799 p.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 10. ed. Sao Paulo: Pearson
Education do Brasil. 2004. 745 p.

MELLAGI FILHO, Armando. Mercado Financeiro e de Capitais. Uma introducio. 2% ed.
Sao Paulo: Altas, 1995. 172 p.

OLIVEIRA, Gilson Alves de, PACHECO, Marcelo Marques. Mercado Financeiro: Objetivo

e profissional. S0 Paulo: Fundamento Educacional, 2005. 323 p.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W. Administracio financeira corporate
finance. 2. ed. Rio de Janeiro: Atlas, 2002. 775 p.

RIGO, Cldudio M.; CHEROBIM, Ana Paula M. S.; LEMES JUNIOR, Anténio B.;
Administracao financeira: principios, fundamentos e praticas brasileiras. 2. ed. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2005.

392 CEDERJ



Aula 12

BRIGHAN, Eugene F; GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT, Michael C. Administracdo
financeira: teoria e pratica. 9. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2001. 1113 p.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 10. ed. Sao Paulo: Pearson
Education do Brasil. 2004. 745 p.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W. Administracdo financeira corporate
finance. 2.ed. Rio de Janeiro: Atlas, 2002. 775 p.

VANHORNE James C. Financial management policy. 12.ed. New York: Prentice Hall,
2001.

WESTON ]. Fred; BRIGHAN, Eugene F. Fundamentos da administracdo financeira. 10.ed.
Sao Paulo: Makron Books, 2000.1030 p.

Aula 13

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracao financeira. 10.ed.- Sao Paulo: Pearson
Education do Brasil. 2004. 745 p.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W. Administracdo financeira corporate
finance. 2.ed. Rio de Janeiro: Atlas, 2002. 775 p.

BRIGHAN, Eugene F., GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT, Michael C. Administracdo
financeira: teoria e pratica. 9.ed. Sao Paulo: Atlas, 2001. 1113 p.

WESTON ]. Fred, BRIGHAN, Eugene F. Fundamentos da administracdo financeira. 10.ed.
Sao Paulo: Makron Books, 2000.1030 p.

VANHORNE James C. Financial management policy. 12.ed. New York: Prenctice Hall,
2001.

Aula 14

GITMAN, Lawrence ]. Principios de Administracao Financeira. — 10* ed. — Sdo Paulo:
Addison Wesley, 2004.

BRIGHAM, Eugene E; HOUSTON, Joel F. Fundamentos da Moderna Administracdo

Financeira. Rio de Janeiro: Campus, 1999.

LEMES JUNIOR, Anténio B.; RIGO, Cldudio M.; CHEROBIM, Ana Paula M. S.
Administragdo financeira: principios, fundamentos e praticas brasileiras. 2. ed. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005.

CEDERJ 393



ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F. Administracdo

financeira: corporate finance. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2002.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JORDAN, Bradford D. Principios de
Administracdo financeira. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2000.

Aula 15

BRIGHAM, Eugene FE; HOUSTON, Joel F. Fundamentos da Moderna Administracdo

Financeira. Rio de Janeiro: Campus, 1999.

GITMAN, Lawrence ]. Principios de Administracdo Financeira. — 10* ed. — Sdo Paulo:
Addison Wesley, 2004.

RIGO, Cliudio M.; CHEROBIM, Ana Paula M. S.; LEMES JUNIOR, Anténio B.;
Administragdo financeira: principios, fundamentos e préticas brasileiras. 2. ed. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F. Administracao

financeira: corporate finance. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2002.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JORDAN, Bradford D. Principios de

administracdo financeira. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2000.

Aula 16

BRIGHAM, Eugene E; HOUSTON, Joel F. Fundamentos da moderna administracdo

financeira. Rio de Janeiro: Campus, 1999.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 10.ed. Sdo Paulo: Addison
Wesley, 2004.

LEMES JUNIOR, Ant6nio B.; RIGO, Cldudio M.; CHEROBIM, Ana Paula M. S.

Administracdo financeira: principios, fundamentos e praticas brasileiras. 2.ed. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F. Administracao

financeira: corporate finance. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2002.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JORDAN, Bradford D. Principios de

administracdo financeira. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2000.

394 CEDERJ



Aula 17

ANDREZO, Andrea F.; LIMA, Iran Siqueira. Mercado financeiro: aspectos conceituais e
historicos. 3. ed. Sao Paulo: Atlas, 2007.

BRIGHAM, Eugene F; HOUSTON, Joel F. Fundamentos da moderna administracdo

financeira. Rio de Janeiro: Campus, 1999.

GALVAO, Alexandre et al. Mercado financeiro: uma abordagem pratica dos principais

produtos e servicos. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 10. ed. Sao Paulo: Addison
Wesley, 2004.

HULL, John. Introducdo aos mercados futuros e de opcoes. 2. ed. Sio Paulo: Bolsa de
Mecadorias & Futuros, 1996.

LEMES JUNIOR, Antonio B.; RIGO, Cliaudio M.; CHEROBIM, Ana Paula M. S.
Administracdo financeira: principios, fundamentos e préticas brasileiras. 2. ed. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005.

PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais: fundamentos e técnicas. 3. ed. Sao Paulo:
Atlas, 2006.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F. Administracao

financeira: corporate finance. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JORDAN, Bradford D. Principios de

administracdo financeira. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000.

WESTON, ]J. Fred.; BRIGHAM, Eugene F. Fundamentos da administracdo financeira.
10. ed. Sdo Paulo: Pearson Education do Brasil, 2000.

CEDERJ 395






ISBN 978-85-7648-486-

6-8
8

78857648486

)Y

@&&

7>\ UENF F &£ %
@\ Universidade Estadual I

=
=
do Norte Fluminense ’?’,\ UERJ

% 450
o p: 5
°Rio de Ja*

’FAPERJ GOVERNO DO

Rio de Janeiro

Fundacéo Carlos Chagas Filho de Amparo
a Pesquisa do Estado do Rio de Janeiro

SECRETARIA DE
CIENCIA E TECNOLOGIA

»
e B AL
da Educacao UM PAIiS DE TODOS

GOVERNO FEDERAL





