Universidade Federal de Santa Catarina
Pr6-Reitoria de Ensino de Graduacéao
Departamento de Ensino de Graduagao a Distancia
Centro Sécio-Econémico

Departamento de Ciéncias da Administracao

Mercado de Capitais

Frofessores
Newton Cameiro Affonso da Costa Jinior

Marco Antionio de Oliveira Vieirm Gonlare

2011




Copyright © 2011. Todos os direitos desta edigao reservados ao DEPTO. DE CIENCIAS DA ADMINISTRA(;AO (CAD/CSE/UFSC).

C837m Costa Junior, Newton Carneiro Affonso da
Mercado de capitais / Newton Carneiro Affonso da Costa Junior,
Marco Antdnio de Oliveira Vieira Goulart. — Florianépolis: Departa-
mento de Ciéncias da Administracdo/UFSC, 2011.
146p.

Inclui bibliografia
Curso de Graduag@o em Administragdo, modalidade a Distancia
ISBN: 978-85-7988-107-7

1. Mercado de capitais. 2. Investimentos de capital. 3. Mercado de
Acdes. 4. Finangas. 5. Educag@o a distancia. I. Goulart, Marco Ant6nio
de Oliveira Vieira. II. Titulo.

CDU: 336.76

Catalogacdo na publicacdo por: Onélia Silva Guimardes CRB-14/071



PRESIDENTA DA REPUBLICA — Dilma Vana Rousseff

MINISTRO DA EDUCACAO — Fernando Haddad

DIRETOR DO DEPARTAMENTO DE POLITICAS EM EDUCACAO A DISTANCIA — Hélio Chaves Filho
COORDENADOR DE APERFEICOAMENTO DE PESSOAL DE NIVEL SUPERIOR - Jorge Almeida Guimardes
DIRETORIA DE EDUCACAO A DISTANCIA

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA

REITOR - Alvaro Toubes Prata

VICE-REITOR - Carlos Alberto Justo da Silva

PRO-REITORA DE ENSINO DE GRADUACAO - Yara Maria Rauh Muller
COORDENADOR DE EDUCACAO A DISTANCIA - Carlos Pinto
COORDENADOR UAB - Cicero Ricardo Frang¢a Barbosa

CENTRO SOCIO-ECONOMICO

DIRETOR - Ricardo José Araijo Oliveira
VICE-DIRETOR - Alexandre Marino Costa

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO

CHEFE DO DEPARTAMENTO - Gilberto de Oliveira Moritz
SUBCHEFE DO DEPARTAMENTO — Marcos Baptista Lopez Dalmau
COORDENADOR DE CURSO - Rogério da Silva Nunes
SUBCOORDENADOR DE CURSO - Sinésio Stefano Dubiela Ostroski

COMISSAO DE PLANEJAMENTO, ORGANIZACAO E FUNCIONAMENTO

Alexandre Marino Costa (Presidente)
Gilberto de Oliveira Moritz

Luiz Salgado Klaes

Marcos Baptista Lopez Dalmau
Mauricio Fernandes Pereira
Raimundo Nonato de Oliveira Lima

COORDENADOR DE TUTORIA — Marilda Todescat

COORDENADOR DE POLOS - Luiz Salgado Klaes

SUBCOORDENADOR DE POLOS - Allan Augusto Platt

COORDENADOR ACADEMICO - Irineu Manoel de Souza

COORDENADOR DE APOIO E ASSESSORAMENTO PEDAGOGICO — Raimundo Nonato de Oliveira Lima
COORDENADOR FINANCEIRO - Alexandre Marino Costa

COORDENADOR DE AMBIENTE VIRTUAL DE ENSINO-APRENDIZAGEM (AVEA) — Mario de Souza Almeida
COORDENADOR EDITORIAL — Luis Moretto Neto

COMISSAO EDITORIAL E DE REVISAO - Alessandra de Linhares Jacobsen
Mauricio Roque Serva de Oliveira
Paulo Otolini Garrido
Claudelino Martins Dias Junior

COORDENACAO DE PRODUCAO DE RECURSOS DIDATICOS — Denise Aparecida Bunn

DESIGN INSTRUCIONAL - Denise Aparecida Bunn
Patricia Regina da Costa
Silvia dos Santos Fernandes

PROJETO GRAFICO E FINALIZACAO — Annye Cristiny Tessaro
DIAGRAMACAO - Rita Castelan Minatto

ILUSTRACAO - Adriano S. Reibnitz

REVISAO DE PORTUGURS - Patricia Regina da Costa

ORGANIZACAO DO CONTEUDO - Newton Carneiro Affonso da Costa Jiinior
Marco Anténio de Oliveira Vieira Goulart



POLOS DE APOIO PRESENCIAL

CRUZEIRO DO OESTE - PR
PREFEITO — Zeca Dirceu
COORDENADORA DE POLO — Maria Florinda Santos Risseto

CIDADE GAUCHA - PR
PREFEITO - Vitor Manoel Alcobia Leitdao
COORDENADORA DE POLO - Eliane da Silva Ribeiro

PARANAGUA - PR
PREFEITO - José Baka Filho
COORDENADORA DE POLO — Meire A. Xavier Nascimento

HULHA NEGRA - RS
PREFEITO - Carlos Renato Teixeira Machado
COORDENADORA DE POLO - Margarida de Souza Corréa

JACUIZINHO - RS
PREFEITO - Diniz José Fernandes
COORDENADORA DE POLO - Jaqueline Konzen de Oliveira

TIO HUGO - RS
PREFEITO - Arlindo Keber
COORDENADORA DE POLO - Fabiane Kuhn

SEBERI — RS
PREFEITO — Marcelino Galvao Bueno Sobrinho
COORDENADORA DE POLO — Ana Liicia Rodrigues Guterra

TAPEJARA - RS
PREFEITO - Seger Luiz Menegaz
COORDENADORA DE POLO - Loreci Maria Biasi

SAO FRANCISCO DE PAULA - RS
PREFEITO - Décio Anténio Colla
COORDENADORA DE POLO — Maria Licia da Silva Teixeira

MATA DE SAO JOAO - BA
PREFEITO - Jodo Gualberto Vasconcelos
COORDENADORA DE POLO - Julieta Silva de Andrade

BOA VISTA - RR
PREFEITO - Iradilson Sampaio de Souza
COORDENADORA DE POLO — Débora Soares Alexandre Melo Silva

BONFIM - RR
PREFEITO — Rhomer de Sousa Lima
COORDENADORA DE POLO - Tarcila Vieira Souza

MUCAJAT - RR
PREFEITO - Elton Vieira Lopes
COORDENADORA DE POLO - Ronilda Rodrigues Silva Torres

CAROEBE - RR
PREFEITO - Arnaldo Muniz de Souza
COORDENADOR DE POLO - José Francisco Soares dos Santos

UIRAMUTA - RR
PREFEITO - Késia Vieira
COORDENADOR DE POLO - José Francisco Franco dos Santos

CHAPECO - SC
PREFEITO - Jodo Rodrigues
COORDENADORA DE POLO - Maria de Lurdes Lamaison

CANOINHAS - SC
PREFEITO — Leoberto Weinert
COORDENADORA DE POLO - Sonia Sacheti

JOINVILLE — SC
PREFEITO - Carlito Merss
COORDENADORA DE POLO - a definir

FLORIANOPOLIS - SC
PREFEITO - Ddario Elias Berger
COORDENADOR DE POLO - Allan Augusto Platt

PALHOCA - SC
PREFEITO - Ronério Heiderscheidt
COORDENADORA DE POLO - Luzinete Barbosa

LAGUNA - SC
PREFEITO - Celio Antbnio
COORDENADORA DE POLO — Maria de Lourdes Corréa

TUBARAO - SC
PREFEITO — Manoel Antonio Bertoncini Silva
COORDENADORA DE POLO - Flora M. Mendonga Figueiredo

CRICIUMA - SC
PREFEITO - Clésio Salvaro
COORDENADOR DE POLO - Jiilio César Viana

ARARANGUA - SC
PREFEITO — Mariano Mazzuco Neto
COORDENADORA DE POLO - Concei¢ao Pereira José

LAGES - SC
PREFEITO - Renato Nunes de Oliveira

COORDENADORA DE POLO - Marilene Alves Silva



Apresentacao

Prezado Estudante,

Seja bem-vindo a disciplina Mercado de Capitais.

Nesta disciplina compreenderemos a importancia de um mer-
cado financeiro dindmico, atuante e eficiente para o desenvolvimento
de um pais.

Na primeira Unidade veremos como funcionam as principais
instituicoes financeiras no sentido de promover a ligacéo entre as uni-
dades econ6micas superavitarias de poupanca e aquelas deficitarias.

Na segunda Unidade, nosso foco se voltara para a razao de ser
de um mercado financeiro: a empresa. Estudaremos, principalmente,
como se constitui e como opera uma Sociedade Anénima (S.A.), pois
esta, apesar do menor nimero em relacao as demais formas de orga-
nizacao empresarial, é a que gera o maior percentual dos lucros de
um pais. Além disso, grande parte das micro e pequenas empresas
gravitam em torno das Sociedades Anénimas. Veremos também que
tais Sociedades podem ser abertas ou fechadas. A primeira tem suas
acoes negociadas em bolsas de valores, o que proporciona maior
liquidez e transparéncia para os seus stakeholders. Além das acoes,
que estao relacionadas ao capital préprio da empresa, as Sociedades
Anodnimas podem captar recursos de terceiros por meio de outros va-
lores mobiliarios, como debéntures e commercial papers.

J& nas trés ultimas Unidades, nos defrontaremos com duas es-
colas de pensamento que lutam pela primazia no processo de apreca-
mento de ativos — a escola gréfica e técnica e a escola fundamentalista.
Aprenderemos também a usar o modelo do fluxo de caixa descontado
para encontrar o valor de ativos de renda fixa e de renda variavel.

Estamos a disposicao para atendé-lo e esperamos que vocé
esteja bastante motivado para mergulhar neste mundo das financas
que é um dos mais fascinantes temas da area de Administragao e
Economia.

Bons estudos!

Professores Newton Carneiro Affonso da Costa Junior e
Marco Anténio de Oliveira Vieira Goulart
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Unipape

Poupanca e
Investimento

Ogetivo

Nesta Unidade, vocé conhecera as vantagens da
existéncia de um intermediario financeiro; os quatro
segmentos que o compdem; a diferenca entre uma
instituicao financeira e monetaria e nao monetaria; os
principais drgaos componentes do Sistema Financeiro
Nacional e suas principais funcdes; e as principais

formas juridicas de organizacao empresarial.







Introducao

Prezado Estudante,

Nesta primeira Unidade conheceremos o mercado
financeiro e 0s quatro segmentos que o compoem:
mercado de crédito, mercado de cambio, mercado
monetario e mercado de capitais.

Apresentaremos também a diferenca entre uma ins-
tituicao financeira e monetaria e nao monetaria; as-
sim como 0s principais 6rgaos componentes do Sis-
tema Financeiro Nacional e suas principais fungoes.

Por ultimo, veremos as principais formas juridicas
de organizagcao empresarial.

Sugerimos que busque auxilio de seu Tutor sem-
pre que surgir uma duvida ou quando quiser dis-
cutir algum ponto que tenha chamado a sua aten-
cao. Alem disso, acesse o Ambiente Virtual de En-
sino-Aprendizagem (AVEA) para compartilhar suas
descobertas com os seus colegas.

Bons estudos!

ara funcionar, uma empresa necessita de uma infinidade de ati-

vos reais. Muitos sdo ativos tangiveis, tais como maquinario,

matéria-prima etc., outros sao ativos intangiveis, tais como ca-
pacidade técnica, marca e patente.

Para comprar esses ativos é necessario dinheiro. E, para obter
esse dinheiro, a empresa podera vender “pedacos de papel” que sao
chamados de ativos financeiros ou de titulos. Um ativo financeiro re-
presenta um direito contra uma unidade econémica; sua posse nao in-
dica propriedade direta ou indireta de ativos reais na economia. Exce-
cao é feita aos ativos ou titulos de propriedade, como é o caso das
acoes. Como exemplo de ativos financeiros, temos acoes, debéntures,
duplicatas, notas promissérias, empréstimos bancarios, Jeasing etc.

A existéncia de ativos financeiros ocorre devido ao fato de que,
em uma dada economia, a renda total da economia nao é toda gasta
em consumo: as familias e, eventualmente, o governo podem poupar

Periodo 7

Debénture - titulos emiti-
dos por Sociedade An6nima,
que conferem aos seus titu-
lares direito de crédito con-
tra ela, nas condicoes cons-
tantes da escritura de emis-
sdo e, se houver, do certifi-
cado. Fonte: Brasil (2001).

Leasing — modalidade de
contrato que associa aluguel
e venda a prestacao, por
meio de uma técnica espe-
cial de financiamento.
Fonte: Houaiss (2009).
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se suas receitas forem superiores aos seus gastos. Dessa forma, a pou-
panca é usada por outros agentes, impulsionando a economia.

Quando uma familia ou empresa necessita de recursos, essa
unidade deverd obter financiamento por meio da tomada de emprés-
timos, ou emissao de titulos. Para que isso seja possivel é necesséario
que outra unidade econbémica tenha poupanca, ou seja, que seja
superavitaria. Dessa maneira, na economia, os recursos sao fornecidos
pelas unidades superavitarias as unidades deficitarias. Essa troca de re-
cursos é evidenciada por pedacos de papel que representam ativos finan-
ceiros para seus portadores e passivos financeiros para seus emitentes.
Portanto, a existéncia de ativos financeiros possibilita o crescimento eco-
noémico ao canalizar a poupanca para investimento das firmas.

As unidades econdmicas superavitarias aplicam suas poupan-
¢as para maximizar seus ganhos, e uma das alternativas de realiza-lo é
recorrer ao mercado financeiro, investindo suas economias em titulos
para receber um ganho ao final de um determinado periodo. Essa oferta
de fundos por parte dos superavitarios financia os deficitarios, que re-
correm ao mercado financeiro, solicitando crédito para complementar
sua renda e atender, dessa forma, a sua necessidade de consumo.

Assim, a existéncia de um mercado financeiro justifica-se no
sentido de facilitar o fluxo monetéario entre as unidades deficitarias e
superavitarias. A primeira procura antecipar recursos futuros, enquanto
a segunda procura transferir recursos para o futuro.

(Seré que é realmente vantajosa a existéncia de um
mercado financeiro para a economia de um pais?
Essa € uma pergunta que frequentemente as pes-
soas leigas costumam fazer. A resposta pode estar
no exemplo a seguir, observe:

Exemplo 1.1 Vantagem da intermediacao financeira:
a reducao de custos

Suponha a existéncia de uma economia bastante simplificada,
com N produtores, cada um produzindo um determinado bem e con-
sumindo o conjunto total de N produtos dessa economia primitiva.

Supondo que nao exista um mercado central para negociar es-
ses N produtos, cada produtor terd que visitar outro para adquirir os
produtos. Se o custo de cada visita for $T, o custo total para a econo-
mia hipotética sera:

Curso de Graduagdo em Administracdo, modalidade a distancia



Custo:$%‘”ﬂ (1.1)

Assim, se tivermos cinco produtores/consumidores (N=5) em
uma economia primitiva hipotética, o custo total para essa economia,
para que cada produtor venda sua mercadoria e consuma a dos ou-
tros quatro produtores, serd a soma de todas as possiveis viagens que
cada produtor terd que fazer.

A Figura 1(a) mostra que isso somente podera ser feito por meio
de dez viagens, no caso da nao existéncia de um mercado central.
Cada produtor/consumidor esta ligado por quatro linhas com os ou-
tros quatro. Como o custo de cada visita para transportar uma merca-
doria e fechar negécio é de $T, o custo total sera de $10T.

Por outro lado, a existéncia de um mercado central, como mos-
tra a Figura 1(b), que possua um estoque dos cinco produtos
transacionados na economia, permite que o total de viagens seja re-
duzido para cinco, com um custo total de $5T.

(a) Economia sem mercado central (b) Economia com mercado central

Figura 1: Exemplo das vantagens da existéncia de um intermediario
Fonte: Adaptada de Copeland, Weston e Shastri (2005)

Observe que este exemplo mostra que a existéncia de
um intermediario entre as unidades economicas que
querem fazer transacbes tende a diminuir os custos
globais da economia. Para a intermediacao financeira,
a analogia € a mesma.

O mercado central do exemplo anterior devera cobrar alguma taxa
adicional para que possa manter sua estrutura de compras e de
armazenamento dos produtos transacionados na economia. Por exemplo,

Periodo 7
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o mercado poderd comprar a mercadoria do Produtor 1 por $10 e vendé-
la por $11 para o Produtor 2. Essa diferenca é o chamado spread.

Observe que Spread é a diferenca entre a taxa de
captacao dos recursos e a taxa de empréstimos

desses recursos. Acompanhe o segundo exemplo,
a seguir, de calculo do spread bancario.

Exemplo 1.2 Calculo do spread bancario

Taxa de captacéao =10%
Taxa de empréstimos =11%
Diferenca =1%

O spread é a remuneracao do intermediario financeiro como
pagamento do servico prestado, podemos até afirmar que o mercado
financeiro é o conjunto de todas as instituicbes financeiras que cap-
tam poupanca e concedem crédito.

Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

vel um texto (Artigo 1) para que possamos discutir
sobre o0 assunto abordado.

Principais Funcoes dos Mercados Financeiros

Suponhamos agora que existam ativos financeiros na econo-
mia, mas que a transferéncia de recursos entre as unidades
superavitarias e deficitarias de poupanca seja feita diretamente e nao
por instituicoes financeiras. Esse sistema de empréstimos diretos po-
derd nao ser suficiente para reunir e formar grandes somas de pou-
panca para investimento em projetos mais caros. O tomador de em-
préstimos poderd encontrar bastante dificuldade em localizar fontes
de poupanca disponiveis e negociar empréstimos multiplos.
Consequentemente, é preciso haver algo para reunir os poupadores e

Curso de Graduagdo em Administracdo, modalidade a distancia



os investidores de uma maneira mais eficiente do que por meio de
empréstimos diretos entre as partes interessadas.

Para ir além das limitacoes advindas de empréstimos diretos,
surgem os intermedidrios financeiros, que localizam e aproximam
poupadores e investidores. Esses intermediarios incluem instituicoes,
tais como bancos comerciais, caixas econémicas, sociedades de cré-
dito, financiamento e investimento (as financeiras), companhias de
seguro, fundos de pensao etc. Tais instituicoes adquirem titulos prima-
rios e emitem seus préprios titulos. Em esséncia, transformam direitos
diretos (titulos primérios) em direitos indiretos (titulos indiretos). Os di-
reitos indiretos sdo mais adequados ao pequeno poupador, e, também, o
devedor final (emitente de titulos diretos) podera vender seus titulos pri-
marios a um intermediério financeiro em condicoes mais atraentes do
que conseguiria se os titulos fossem vendidos aos credores finais.

Veja que a Figura 2 apresenta, na parte (a), uma situacdo em que a
transferéncia de recursos é feita diretamente entre as unidades superavitérias
(poupadoras) e as unidades deficitarias (investidoras). Na parte (b) dessa
mesma figura, podemos observar a situagdo em que existe o mercado
financeiro como intermediério entre essas duas unidades.

Unidades
. r
Unidades S Poupadoras
Poupadoras orisac . Poupanca
.. - indiretas /
Obrigaces =4 F Poupanca Intermedidrios
diretas / Financeiros
Unidades acRec —
. Obrigacdes 1 Financiamentos
Investidoras diretas /
Unidades
Investidoras
(a) Mercado Financeiro sem (b) Mercado Financeiro com
Intermediarios Intermediarios

Figura 2: A transferéncia de recursos entre unidades poupadoras e investidoras
Fonte: Adaptada de Andrezo e Lima (2002)

Outra inovagao que permite ampliar a eficiéncia do fluxo de
poupanca em uma economia é o desenvolvimento de mercados se-
cundérios, em que os titulos previamente existentes podem ser negoci-
ados. Esse mercado oferece maior flexibilidade a uma unidade com
excesso de poupanca, pois, se, essa unidade tiver necessidade de ven-
der o titulo no futuro, poderéa fazé-lo sem maiores dificuldades no mer-
cado secundario. Portanto, as vantagens da existéncia de intermedia-
rios financeiros sao:

Periodo 7
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® Economia de escala: como os intermediarios financeiros
sdo especialistas e operam continuamente no mercado, é
possivel obter economias de escala inacessiveis tanto ao
tomador de recursos quanto ao poupador.

® Divisibilidade e flexibilidade: o intermediério financeiro pode
reunir varios montantes pequenos de poupanca para adqui-

Ll
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=
=
=
—

rir titulos priméarios nos montantes mais variados. Essa ofer-
ta de titulos indiretos de montantes diversos contribui para

aumentar a atratividade dos intermediérios financeiros do
ponto de vista do detentor de poupanca. Também o tomador
de empréstimo obtém maior flexibilidade se tratar com um
intermediério financeiro, em vez de entrar em contato direto
com um grande nimero de detentores de poupanca.

® Diversificacao do risco: comprando certo nimero de dife-
rentes titulos primérios, o intermediario financeiro pode
diluir os riscos assumidos (supondo que nao haja uma cor-
relagdo perfeita entre os titulos). Esses beneficios podem
ser transferidos ao poupador. Como consequéncia, o titulo
indireto proporciona maior liquidez ao poupador do que o
préprio titulo priméario.

® Prazos de vencimento: o intermediéario financeiro é capaz
de transformar um titulo priméario com uma determinada ma-
turidade em titulos indiretos com maturidades diferentes.

2

® Especializagdo: o intermediario financeiro é um especia-
lista na compra de titulos priméarios, o que elimina os in-
convenientes da compra direta pelo detentor de poupanca.

Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

vel um texto (Artigo 2) para que possamos discutir
sobre o0 assunto abordado.

-Zé Curso de Graduagdo em Administracdo, modalidade a distancia



As Divisoes do Mercado Financeiro

Diversos autores aplicam critérios diferentes para segmentar o
mercado financeiro. Alguns distinguem, dentro do mercado financei-
ro, os mercados de renda fixa e renda varidvel. Outra opgao seria
dividir o mercado financeiro em funcao do prazo de negociacao de
seus titulos: mercado a vista, mercado a termo e a futuro. A seguir,
apresentamos uma possivel divisdao para o mercado financeiro, com
suas principais caracteristicas, comumente, adotada em livros-textos.

Mercado de Crédito

O mercado de crédito tem a funcdo de financiar o consumo para
pessoas fisicas e o capital de giro das empresas. Em geral esta relacionado
a concessao de crédito de curto e médio prazo. Atuam nele intermediérios
bancérios e ndo bancérios: bancos comerciais, sociedades de crédito de
financiamento e investimentos (financeiras). E o Banco Central o respon-
savel pelo controle, pela normatizacdo e pela fiscalizacao deste mercado.

Mercado de Cambio

O mercado de cambio transforma valores de moedas estran-
geiras em moeda nacional e vice-versa, proporcionando crédito as
exportacoes e financiamento as importacoes. Esse mercado esta rela-
cionado a transacOes realizadas a vista e a curto prazo, entre seus
principais intermediarios encontram-se bancos comerciais, socieda-
des corretoras e bancos de investimento, todos sob o controle, a

normatizacao e a fiscalizagdo do Banco Central.

Mercado Monetario

O mercado monetario proporciona financiamentos e aplica-
coes de curto e curtissimo prazo. E no mercado monetario que o go-
verno federal controla, via Banco Central, a liquidez da economia por
meio de medidas monetarias (depdsitos compulsérios dos bancos co-
merciais, redesconto bancério e operacoes de mercado aberto e, des-
sa forma, esse mercado é o responsavel pela formagao das taxas de

juros basicas da economia (taxa SELIC e taxa CDI). O governo tam-
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Taxa SELIC — Sistema Es-
pecial de Liquidacao e Cus-
todia: é a taxa basica utili-
zada como referéncia pela
politica monetéaria. Fonte:
<http://www.portalbrasil.
net/indices selic.htm>.
Acesso em: 5 out. 2010.

Taxa CDI - Certificado de
Depésito Interbancério: sao
os titulos de emissao das
instituicoes financeiras,
que lastreiam as operacoes
do mercado interbancario e
tém como funcéo transferir
recursos de uma instituicao
financeira para outra. Fonte:
<http://www.portalbrasil.net/
indices_cdi.htm>. Acesso
em: 5 out. 2010.

As operacdes de merca-
do aberto — open market
— consistem em retirar
moeda de circulagao
quando ha excesso de
liquidez ou recolocar
moeda em circulacéao,
caso contrario.
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bém emite titulos para o financiamento da divida publica (Tesouro
Nacional). Os intermediarios que atuam neste mercado sao os banca-
rios e os nao bancérios.

Mercado de Capitais

O mercado de capitais proporciona o financiamento de capital
de giro e de capital permanente para as empresas, além do financia-
mento habitacional. E caracterizado por

[ 0 a fim de Saber

SBPE\ operagbes de médio prazo, longo prazo e

¢ composto da Caixa Econémica Federal, das socieda-
des de crédito imobiliario, das associacoes de poupan-
¢a e dos empréstimos e bancos multiplos. A captagao
de recursos (funding) dessas instituicoes é realizada,
principalmente, pelas cadernetas de poupancga e pelos
fundos provenientes do Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo (FGTS). Ja as instituicoes auxiliares sao com-
postas das bolsas de valores, sociedades corretoras,
sociedades distribuidoras e dos agentes autbnomos de
Kinvestimentos. Fonte: Elaborado pelos autores. j

prazo indeterminado. Os principais inter-
mediarios que atuam no mercado de ca-
pitais sdo os nao bancérios, as instituicoes
componentes do Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo (SBPE) e diver-
sas instituigoes auxiliares. A Comissao de
Valores Mobiliarios é o principal 6rgao res-
ponséavel pelo controle, pela normatizacao
e pela fiscalizacdo deste mercado.

18

Mercado monetario: proporciona
financiamentos e aplicagGes de
curto e curtissimo prazo.

t

Mercado de crédito: financia Mercado de cambio:
0 coNsumMo para pessoas L transforma valores de
fisicas e o capital de giro das - = moedas estrangeiras em
empresas. moeda nacional e vice-versa.

Mercado de capitais: proporciona
o financiamento de capital de giro
e capital permanente para as
empresas, além do financiamento
habitacional.

Figura 3: Divisdes do mercado financeiro
Fonte: Elaborada pelos autores
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Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

vel um texto (Artigo 3) para complementar o as-
sunto abordado até agora.

Intermediarios Financeiros Monetarios
e Nao Monetarios

Outra divisao que pode ser feita para estudar os intermediarios
financeiros é dividi-los em monetérios e ndo monetarios. Os primei-
ros sao capazes de criar moeda (como o Banco Central, via emissao
de moeda, e os bancos comerciais, via depésitos a vista); os nao mo-
netarios sdo todos os outros intermediarios (bancos de investimento e
desenvolvimento, corretoras etc.).

Uma pergunta que comumente é feita por pessoas
leigas em Economia é: como os bancos comerciais

podem influir no estoque de moeda de uma econo-
mia? Isso é respondido no exemplo a seguir, observe:

Exemplo 1.3 Como o depésito a vista é equivalente
a emissao de moeda?

Suponha que o Banco A possua $1milhdao em depésitos a vis-
ta. Por forga legal, um percentual dos depésitos a vista deve ser sepa-
rado e colocado em uma conta denominada “reserva BACEN”, sem
remuneracao. Esse percentual costuma variar, pois serve como medi-
da de politica monetéaria. Suponha que o percentual dos depésitos
a vista que deve ser depositado no BACEN seja de 20%. Esse percentual
é chamado de depésito compulsdrio. Assim, o Banco A deve separar
cerca de $200 mil para deixar como “reserva BACEN” em uma conta
do ativo em seu balanco. O restante, correspondente a $800 mil,
é colocado em outra conta do ativo denominada de “empréstimos”
que o Banco A usa para emprestar a outros clientes. A contrapartida
desses $1 milhao de reais deve ser colocada no balanco do banco, no
lado do passivo, como “depédsitos”.
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Suponha ainda que o BACEN queira aumentar a liquidez da eco-
nomia, aumentando a oferta de dinheiro. Pode o BACEN desejar fazer
isso para “aquecer” a economia e gerar mais empregos. Assim, uma re-
ducao do percentual de depésito compulsério, por exemplo, de 20% para
10% eleva a conta “empréstimos” do Banco A de $800 mil para $900 mil
(reduzindo a conta reserva BACEN de $200 mil para $100 mil).
Esse incremento de $100 mil é agora disponivel para empréstimos.

Mas onde esta a “criacao” de dinheiro? Nao se pre-
ocupe, pois essa parte vem agora...

Por forca legal, somente o BACEN pode emitir moeda. Entre-
tanto, lembre-se de que agora sobraram mais $100 mil no Banco A
para empréstimos. Considere que esse empréstimo serda depositado
no Banco B. O Banco B separa 10% do depdsito na conta do ativo
“reserva BACEN”, sobrando agora $90 mil para empréstimos. Esse
empréstimo é depositado no Banco C, que separa 10% como reserva
BACEN, sobrando entdo $81 mil para empréstimo, e assim sucessiva-
mente. Ao final, teoricamente, esse processo leva a um aumento total
de depésitos a vista igual a:

Variagao dos depésitos a vista =

(1/Taxa do compulsério) x Variacao das reservas

No nosso exemplo, a variacao inicial da reserva foi de $100
mil. Como a taxa do compulsério é de 10%, o aumento nos depésitos
a vista total ser4d de $1 milhdo, de acordo com a férmula anterior.
Esse é o conhecido efeito multiplicador dos depésitos a vista. E como
se tivesse ocorrido uma “criacao” de moeda.

No caso inverso, se a taxa de depdsito compulsério aumentar,
a variacao dos depésitos a vista seria negativa e haveria, entao, uma
“destruicao” de moeda. Na pratica, o multiplicador nao é exatamente
esse, pois nada garante que a totalidade dos recursos emprestados
seja novamente depositada. Normalmente, as pessoas retém algum
dinheiro para efetuar transacdes, ou mesmo para se protegerem de
eventuais imprevistos do dia a dia.
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Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

vel um texto (Artigo 4) para complementar o as-
sunto abordado até agora.
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0 Sistema Financeiro Nacional

Como reporta Tosta de Sa (1987), antes de 1964, os mercados
de acgoes e as bolsas de valores tinham pouca expressao na economia
brasileira. A conjugacgao da Lei da Usura (1933), que limitava os ju-

ros cobrados sobre empréstimos ao méaximo de 12% ao ano, com a Consulte a Lei da Usura
aceleracao do processo inflacionério, que chegou a atingir uma taxa na integra, em: <http:/
de 100% ao ano no primeiro trimestre de 1964, inviabilizava opera- /www.planalto.gov.br/
coes com titulos de prazo superior a trés/quatro meses. Além do mais, ccivil_03/decreto/
a falta de estrutura das bolsas de valores e das corretoras impedia o D22626.htm>. Aces-

crescimento do mercado de acoes, restrito somente a poucos negécios so em: 7 fev. 2011.

com acobes de algumas empresas. No mercado de financiamento, a
longo prazo, somente algumas instituicbes estatais operavam, como o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES),
criado em 1952; o Banco
do Brasil, criado em 1808,
extinto em 1829 e recria-

[% % a /i de Saber Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES)\

do em 1833: o Banco do Até 1982 se chamava Banco Nacional de Desenvolvimento Economico
Nordeste do Brasil, criado (BNDE). Como o inicio dos anos 1980 foi marcado pela integracao das
em 1952, e o Banco de preocupacoes sociais a politica de desenvolvimento, o nome do banco
Crédito da Borracha, cri- \ganhou um “S”, de social. Fonte: Elaborado pelo autor. )

ado em 1942.
A partir de 1964, o sistema financeiro sofreu varias mudancas
e adaptacdes que se faziam necesséarias diante da nova politica eco-
némica adotada pelos governos que se sucederam. As reformas em-
preendidas buscavam estruturar o mercado financeiro mediante a ini-
ciativa estatal. O sistema foi planejado nos minimos detalhes e
implementado como se fosse uma obra de engenharia social.
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Evolucdo da Legislacao Referente ao Mercado
Financeiro

A seguir, apresentaremos algumas das principais leis relacio-
nadas ao mercado financeiro brasileiro e suas datas, em ordem cro-
noldgica, para que possamos ter uma noc¢ao da evolucao do sistema
financeiro, através dos anos.

| 14 de julho de 1964} 31 de dezembro de 1964 } 14 de julho de 1965 | 7 de dezembro de 1976 |

teinas37 || Lei n. 4.505 [ teinams | Lein. 6.385 Y 15 de dezembro de 1976
Lei n. 6.404 |

1 31 de maio de 1991 ‘ 26 de outubro de 1989 ‘ 22 de dezembro de 1988 ‘
‘ Resolugdo n. 1.832 ‘ Resolugdo n. 1.655 e ‘ Resolugdo n. 1.524 ‘
Resolugdo n. 1.656

| 18 de maio de 1992
I Resolugdo n. 1.927

5 de maio de 1997 A 31 de outubro de 2001 A 28 de dezembro de 2007
Lein. 9.457 Lein. 10.303 Lein. 11.638

Figura 4: Linha do tempo
Fonte: Elaborada pelos autores

Lei n 4.537, de 14 de julho de 1964 - autoriza a emissao
de Obrigacdes do Tesouro Nacional, altera a legislacao do imposto
sobre a renda, e da outras providéncias. Essa lei criou as Obrigagoes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN) e, portanto, instituiu no
Brasil o sistema de correcao monetéaria. A ORTN era um titulo que
tinha seu valor nominal reajustado mensalmente, de acordo com a
inflagdo, e que pagaria juros sobre esse valor reajustado. Dessa ma-
neira, a taxa de juros seria uma taxa real, independente do nivel atin-
gido pela inflacao, tornando viavel a venda ao publico de titulos de
prazo mais longo.

Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964 - essa Lei
reformulou todo o sistema nacional de intermediacao financeira e criou
o Conselho Monetério Nacional e o Banco Central do Brasil. Denomi-
nada de Lei da Reforma Bancaria, reformulou todo o sistema nacio-
nal de intermediacao financeira, procurando incentivar a poupanca e
desenvolver a politica de incentivos aos investimentos produtivos; criou
o Conselho Monetério Nacional e o Banco Central do Brasil.

Lein. 4.728, de 14 de julho de 1965 - disciplina o merca-
do de capitais e estabelece medidas para o seu desenvolvimento. Essa
Lei organizou e criou regulamentos sobre o mercado de capitais; cons-
tituiu o sistema de distribuicao de titulos e valores mobiliarios; regula-
mentou as bolsas de valores e as sociedades corretoras; e estabeleceu
regras para o acesso ao mercado de capitais por empresas de capital
estrangeiro, é denominada Lei do Mercado de Capitais.

Curso de Graduagdo em Administracdo, modalidade a distancia



Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976 - essa Lei criou a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para regulacao e legislacao do
mercado de acbes; registra e fiscaliza as companhias abertas; emissao
e distribuicao de titulos e valores mobiliarios (agdes e debéntures).

Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 — denominada
de Lei das Sociedades Anonimas (S.A.), essa Lei tinha (e ainda tem)
como objetivos estabelecer regras para as Sociedades Anénimas, no
que diz respeito as suas caracteristicas, constituicao, composicao
acionéria etc. Essa Lei é a mais importante do mercado de capitais,
uma vez que regulamentou as S.A. e definiu a participacao dos acionis-
tas na constituicao do capital das empresas, seus direitos e obrigagoes.

Resolucao n. 1.524 do BACEN, 22 de dezembro de 1988
— essa Resolucao criou os bancos multiplos, visando a fusao, em apenas
uma empresa, de varias outras do mesmo grupo, como bancos de inves-
timento, financeira, arrendamento mercantil e crédito imobiliario. O ob-
jetivo foi o de racionalizar a administracdo diminuindo os custos com
contabilidade separada, publicacao de balancos, varias diretorias etc.

Resolucoes n. 1.655 e n. 1.656 do Banco Central do
Brasil (BACEN), de 26 de outubro de 1989 - a primeira aprova
o regulamento que disciplina a constitui¢ao, a organizagao e o funci-
onamento das sociedades corretoras de valores mobiliarios e a segun-
da aprova o regulamento, que disciplina a constituicao, a organizacao
e o funcionamento das Bolsas de Valores. Seus principais objetivos
foram disciplinar a constituicao, a organizacao e o funcionamento das
sociedades corretoras de valores e das bolsas de valores no pais.

Resolucao n. 1.832, de 31 de maio de 1991 e Resolucao
n. 1.927, de 18 de maio de 1992 - a primeira Resolucao apresen-
tava o Anexo IV, que dispunha sobre a constituicao e a administragao
de carteiras de valores mobilidrios mantidas no pais por investidores
estrangeiros e a segunda Resolucao autorizava e disciplinava o investi-
mento de capital estrangeiro por meio de Depositary Receits (DR),
que permitia ao investidor estrangeiro a compra de acdes de empre-
sas brasileiras em seu préprio pais.

Lei n. 9.457, de 5 de maio de 1997 - alterou alguns as-
pectos importantes da Lei das Sociedades Andnimas e da Lei do Mer-
cado de Capitais, no sentido de restaurar a credibilidade do mercado
de capitais oferecendo mais instrumentos para a CVM inibir e punir a
pratica de ilicitos no mercado financeiro. Algumas dessas alteracoes
atribuiram as agoes preferenciais dividendos, no minimo, 10% maio-
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Leia mais sobre o
Depositary Receits
(DR), em: < http://
WWW. acionista.com.
br/mercado/entenda.
htm>. Acesso em:
7 fev. 2011.
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res do que os atribuidos as agoes ordinarias, salvo se as acoes tiverem
direito a dividendos fixos ou minimos; no caso de incorporacao, fusao
ou cisdo da companhia aberta, as sociedades que a sucederem seréo
também abertas; a CVM passa a ter competéncia para apurar, medi-
ante inquérito administrativo, atos ilegais e préaticas nao equitativas
de membros do Conselho Fiscal, além do que ja era previsto, anterior-
mente, para administradores, acionistas de companhia aberta, inter-
mediérios e para os demais participantes do mercado.

Lei n. 10.303, de 31 de outubro de 2001 - denominada
de Nova Lei das S.A., ela altera e acrescenta dispositivos na Lei n.
6.404 e na Lei n. 6.385. Algumas das principais modificacoes e acrés-
cimos sao para as novas companhias abertas, para as quais o niime-
ro de acodes preferenciais nao poderéd ultrapassar 50% do total dos
papéis emitidos; os acionistas que representarem ao menos 10% do
capital total ou 5% do capital votante, os quais poderao convocar
assembleia geral para deliberar conflitos de interesses; as disputas entre
companhia e acionistas ou entre controlador e minoritarios, as quais
poderao ser solucionadas por meio de arbitragem de 6rgao especifi-
cado no estatuto social; todos os acionistas ordinarios, assegurando
um pagamento de, no minimo, 80% do valor pago aos controladores
pelo bloco de controle; entre outros aspectos.

Lei n. 11.638, de 28 de dezembro de 2007 - o principal
objetivo dessa nova Lei, que entrou em vigor em 1° de janeiro de 2008,
foi atualizar as regras contabeis brasileiras, aprofundar a harmonizacao
dessas regras com as normas internacionais de contabilidade (IFRS),
introduzir praticas que conduzam a uma maior transparéncia nas ativi-
dades empresariais e proporcionar reducao de custos de transacoes
relacionadas a investimentos e financiamentos. Essa Lei adota a De-
monstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) em substituicao a Demonstra-
cao das Origens e Aplicacbes de Recursos (DOAR), aumentando con-
sideravelmente a visibilidade dos fluxos financeiros das companhias.

Composicao do Sistema Financeiro Nacional

Vocé pode visualizar na Figura 5 a estrutura do Sistema Finan-
ceiro Nacional (SFN). Basicamente, o SFN pode ser dividido em duas
partes. A primeira se refere ao subsistema normativo, responséavel pelo
funcionamento e pelo controle do mercado financeiro e suas institui-
¢Oes, sendo composto do Conselho Monetéario Nacional, do Banco
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Central do Brasil, da Comissao de Valores Mobiliarios, além das insti-
tuicoes especiais (Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal e
BNDES). A outra parte refere-se ao subsistema de intermediacao, com-
posto das instituicbes financeiras bancéarias e nao bancarias, do SBPE,
de instituicoes auxiliares (bolsa de valores, corretoras, distribuidoras
e agentes autbnomos de investimento), além de algumas instituicbes
nao financeiras como empresas de factoring e seguradoras.

Sistema
Financeiro
Nacional
Conselho
—> Monetdrio —>
l l Nacional
. ) Banco
Subsistema de Subsistema > Central
H =~ . —
Intermediagdo Normativo
9 Comissdo
— —» de Valores B.B. J
Instituicbes Mobilidrios
Financeiras
Bancdrias |
nstituigdes
e BNDES
Instituicdes Especiais J
—»  Financeiras Ndo
_CEMERES
Sistema Brasileiro CEF
L —» de Poupangae
Empréstimo
Instituicoes
» Auxiliares
—
Instituicoes

N&o Financeiras

Figura 5: Sistema Financeiro Nacional
Fonte: Adaptada de Assaf Neto (2009)

Em seguida vamos detalhar as caracteristicas de algumas insti-
tuicoes do Sistema Financeiro Nacional, com preferéncia para as que
possuem mais proximidade com o mercado de capitais.

Conselho Monetario Nacional (CMN)

De acordo com as informacgbes encontradas na pagina do Banco
Central do Brasil, o CMN é considerado o 6rgao méaximo do Sistema
Financeiro Nacional, ja que é responsavel por expedir diretrizes ge-
rais para o bom funcionamento do SFN. Esse Conselho foi criado pela
Lein. 4.595, de 31 dezembro de 1964. Desde 1994 integram o CMN o
ministro da Fazenda (Presidente do Conselho), o Ministro do Planeja-
mento, Orcamento e Gestéao e o Presidente do Banco Central do Brasil.
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Saiba mais informa-
¢oes sobre o Banco
Central do Brasil, em:
<http://www. bacen.
gov.br>. Acesso em:
5 out. 2010.
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Cabe ao CMN formular as diretrizes referentes a politica mone-
taria e de crédito, além de normatizar a politica cambial e o funciona-
mento do sistema financeiro. E um 6rgao apenas normativo e nao
possui nenhuma funcao executiva. Seus membros se reinem uma vez
por més e suas decisdes sdao implementadas e divulgadas na forma de
Resolucbes do Banco Central.
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Os principais objetivos do CMN séo:

® adaptar o volume dos meios de pagamento as reais neces-
sidades da economia;

® regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do
balan¢o de pagamentos;

® orientar a aplicacdo dos recursos das instituicoes financeiras;

® propiciar o aperfeicoamento das instituicoes e dos instru-
mentos financeiros;

® zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras; e

® coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria,
fiscal e a divida publica interna e externa.

Além dos objetivos anteriores, é de sua competéncia:

® disciplinar o crédito em todas as suas modalidades;

® regular a constituicao, o funcionamento e a fiscalizacao das
instituicoes financeiras, bem como aplicar penalidades;

@ limitar, quando necessério, as taxas de juros, os descontos
e as comissdes, assegurando, quando for o caso, taxas
favorecidas;

® estabelecer o capital minimo das instituicoes financeiras;

® disciplinar o funcionamento das bolsas de valores e das
corretoras; e

® aplicar restricbes aos bancos estrangeiros que operam no pais.

No que se refere as comissdes consultivas, conforme aparece
na Figura 5, elas tém por objetivo assessorar os membros do CMN em
vérias areas. A principal delas é a Comissao Técnica de Moeda e Cré-
dito (COMOC), que assessora o CMN no que concerne a formulacao
da politica de moeda e crédito do pais. Além da COMOC, a legislacao
prevé o funcionamento de mais sete comissoes consultivas.
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Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-
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sunto abordado até agora.
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Banco Central do Brasil

Orgao criado pela Lei n. 4.595, de 31 dezembro de 1964, ocupante
das funcoes da antiga Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC).
Tem como fungao cumprir e fazer cumprir as disposicoes do CMN que lhe
foram atribuidas, sendo entdo o 6rgao executor da politica monetéria.

Seus principais objetivos sao zelar pela adequada liquidez da
economia; manter as reservas internacionais em nivel adequado; esti-
mular a formacao de poupanca; zelar pela estabilidade; e promover o
permanente aperfeicoamento do sistema financeiro. O presidente do
Banco Central do Brasil e seus diretores sdo nomeados pelo Presiden-
te da Reptblica, e deve ser sabatinado pelo Senado Federal para que

possa ocupar o cargo.
Sabatinado - discutir

Compete ao Banco Central do Brasil: miudamente e usando de
sofismos. Fonte: Houaiss
® cmitir papel-moeda e moeda metdélica; (2009).

® cxecutar os servicos do meio circulante;

® receber recolhimentos compulsérios e voluntarios das ins-
tituicbes financeiras e bancéarias;

® realizar operacoes de redesconto e empréstimo as institui-
¢oOes financeiras;

® regular a execucao dos servicos de compensacao de che-
ques e outros papéis;

® cfetuar operacdes de compra e venda de titulos publicos
federais;

exercer o controle de crédito;
exercer a fiscalizacao das instituigdes financeiras;

autorizar o funcionamento das instituicoes financeiras;

estabelecer as condicbes para o exercicio de quaisquer
cargos de direcao nas instituicbes financeiras;
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Leia mais sobre a
Securities and Exchange
Commission, em: <http:
//www.igf.com.br/
aprende/glossario/glo
Resp.aspx?id=2702>.
Acesso em: 8 fev. 2011.
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® vigiar a interferéncia de outras empresas nos mercados fi-
nanceiros e de capitais; e

@ controlar o fluxo de capitais estrangeiros no pais.

Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

vel um texto (Artigo 6) para complementar o as-
sunto abordado até agora.

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Foi criada pela Lei n. 6.385, de 7 dezembro de 1976, como
orgao da administracao indireta, sob a forma de autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda.

Sua funcao especifica é tratar das matérias previstas na Lei
das Sociedades An6nimas regulamentando, fiscalizando, desenvolvendo
e controlando as operagdes do mercado de valores mobiliarios do pais,
sob a orientacao do CMN.

Foi criada nos moldes da Securities and Exchange Commission
(SEC) dos Estados Unidos. Esse 6rgao surgiu em 1934, ainda no
rescaldo da quebra da Bolsa de Nova York, visando prevenir praticas
irregulares de mercado. Entretanto, uma diferenca importante entre as
duas instituicoes, conforme Toledo Filho (2006), é que a SEC é subor-
dinada ao Congresso norte-americano, ja a CVM subordina-se ao Poder
Executivo. A CVM recebeu diversas atribuicbes que anteriormente
cabiam ao Banco Central.

E da competéncia da CVM:

® assegurar o funcionamento eficiente e regular dos merca-
dos de bolsa e de balcao;

® proteger os titulares de valores mobiliarios;

® cvitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacao no
mercado;

® assegurar o acesso do publico a informagoes sobre valores
mobilidrios negociados e sobre as companhias que os te-
nham emitido;

® assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas
no mercado de valores mobiliarios;
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® cstimular a formacao de poupanga e sua aplicagdao em
valores mobiliarios;

® promover a expansao e o funcionamento eficiente e regu-
lar do mercado de acodes; e

® cstimular as aplicacdes permanentes em acdes do capital
social das companhias abertas.
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Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

vel um texto (Artigo 7) para complementar o as-
sunto abordado até agora.

Instituicdes Financeiras Bancarias

Sao instituicbes que recebem depdsitos a vista e criam moeda.
Entre as principais instituicoes dessa natureza destacam-se:

® Bancos miltiplos: o governo autorizou o funcionamento
de bancos miiltiplos em 1988, podendo entdo operar, com
autorizacao do Banco Central, simultaneamente, carteiras
como comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento,
de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil e de cré-
dito, financiamento e investimento, com a observancia de
que a carteira de desenvolvimento apenas pode ser operada
por banco publico. Um banco multiplo caracteriza-se como
uma unica instituicao financeira, com personalidade juridi-
ca prépria, que pode escolher em quais carteiras deseja ope-
rar dentre as modalidades ja descritas. O banco multiplo
deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras, sendo
uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento
e ser organizado sob a forma de sociedade anénima.

® Bancos comerciais: deve ser constituido sob a forma de
sociedade anénima e na sua denominacao social deve
constar a expressao “Banco’. Sao instituicdes financeiras
privadas ou publicas que tém como objetivo principal pro-
porcionar suprimento de recursos necessarios para finan-
ciar, a curto e a médio prazos, o comércio, a industria, as
empresas prestadoras de servicos, as pessoas fisicas e tercei-
ros em geral. Entre suas principais atividades, destacam-se:
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¢ financiamento de capital de giro para a pequena e
média empresa;

o desconto de duplicatas;
e cheque especial; e

e financiamentos imobiliarios.

Os recursos para as atividades descritas provém principal-
mente dos depésitos a vista ou a prazo (CDB/RDB/CDI).
Outras atividades também realizadas pelos bancos comer-
ciais sdo cobrancga; recebimentos de impostos (contas de
agua, luz etc.); fiancas; e cambio.

Banco do Brasil: a origem do Banco do Brasil, segundo
Toledo Filho (2006), remonta a 12 outubro de 1808, sur-
gindo como emissor de moeda, ja que, com a vinda da
familia real portuguesa, o comércio aumentou muito, de-
mandando um meio circulante adequado. Foi extinto em
1829 e recriado em 1833, ja sem o poder de emissao. Com-
pete ao Banco do Brasil a execucao da politica crediticia e
da financeira do Governo Federal. Além das funcbes de
um banco comercial, agrega o apoio ao crédito rural e
a exclusividade dos servicos de compensacao de cheques,
como também é o agente executor do orgamento da Unido.

Caixa Econémica Federal (CEF): a Caixa Econdmica
Federal foi criada em 1861 e esta regulada pelo Decreto-
Lein. 759, de 12 de agosto de 1969, como empresa publi-
ca vinculada ao Ministério da Fazenda. Por se tratar de
instituicao bancéria, pode captar depésitos a vista e tam-
bém realiza prestacao de servicos. Uma caracteristica da
Caixa é que ela prioriza a concessao de empréstimos e fi-
nanciamentos a programas e projetos nas areas de assis-
téncia social, satde, educacao, trabalho, transportes urba-
nos e esportes. A CEF pode operar com crédito direto ao
consumidor, financiando bens de consumo duraveis, em-
prestar sob garantia de penhor industrial e caucao de titu-
los, detém o monopdlio do empréstimo sob penhor de bens
pessoais e sob consignacao e o monopdlio da venda de
bilhetes de loteria federal. Além disso, centraliza o recolhi-
mento e posterior aplicacao de todos os recursos oriundos
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS).
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E integrante do Sistema Brasileiro de Poupanga e Emprés-
timo (SBPE) e do Sistema Financeiro da Habitacao (SFH).

Demais Instituicoes Financeiras

Enquadram-se nessa categoria agéncias de fomento, associa-
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cOes de poupanca e empréstimo, bancos de desenvolvimento, bancos
de investimento, BNDES, companhias hipotecérias, cooperativas cen-

trais de crédito, sociedades de crédito, financiamento e investimento,
sociedades de crédito imobilidrio e sociedades de crédito ao
microempreendedor.

® Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES): o principal banco de desenvolvimento
do Brasil é o BNDES. O sistema BNDES é composto do
BNDES, do FINAME e do BNDESPAR. O BNDES, que con-
trola as demais, foi criado em 1952 como autarquia federal e
enquadrado como uma empresa publica federal, com perso-
nalidade juridica de direito privado e patriménio préprio, pela
Lein. 5.662, de 21 de junho de 1971. Atualmente é uma em-
presa publica vinculada ao Ministério do Desenvolvimento.
O seu objetivo principal é apoiar empreendimentos
prioritariamente privados que contribuam para o desenvolvi-
mento do pais, até mesmo atuando para o fortalecimento da
estrutura de capital das empresas privadas e o desenvolvi-
mento do mercado de capitais. Opera por meio de agentes,
que sao os bancos comerciais, de investimento e financeiras.
Eles contatam o cliente interessado, estudam o projeto e en-
caminham-no ao BNDES para obtencdo dos recursos atra-
vés da proposta de abertura de crédito. Seus recursos provém
de captacgoes externas, tais como dep0ésitos a prazo e emprés-
timos externos. Porém, sé@o de grande importancia os recur-
sos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e de seu
Patrimoénio Liquido. Entre as modalidades de financiamentos
da FINAME, hé financiamentos para a compra de equipa-
mentos para a agricultura, importagées de maquinas e equi-
pamentos, exportacoes de bens e servicos, leasing, constru-
cao naval, entre outros. A BNDESPAR é uma sociedade por
acoes constituida pelo BNDES, cujo objetivo é a capitaliza-
¢ao da industria nacional por meio de participacao acionéria.
Possui um programa de financiamento ao acionista, o FINAC.
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Underwriting — é uma
operacao realizada por uma
instituicao financeira me-
diante a qual, sozinha ou
organizada em consorcio,
subscreve titulos de emis-
s&o por parte de uma empre-
sa, para posterior revenda ao
mercado. A instituicdo finan-
ceira subscreve somente as
sobras da emissao, nos ca-
S0s em que a lei brasileira
assegura aos acionistas o
direito de preferéncia a subs-
cricao das novas acoes a se-
rem emitidas, na proporgao
das agdes que possuirem na
época. Fonte: <http://www.
bovesha.com.br/gu.asp>.
Acesso em: 8 fev. 2011.

Commodity — expressao
da lingua inglesa, também
usada em portugués, que
designa produtos que nao
apresentam diferenciagbes
significativas, sendo basi-
camente homogéneos.
Fonte: Lacombe (2009).
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¢ Bancos de investimentos: devem ser constitui-
dos sob a forma de sociedade anénima e adotar, obri-
gatoriamente, em sua denominacao social, a expres-
sao “Banco de Investimento”. Sdo instituicoes finan-
ceiras privadas nao monetarias, portanto, captam re-
cursos via depoésito a prazo fixo (CDB e RDB) e re-
passes de instituicoes financeiras nacionais e inter-
nacionais. Sua funcdo é promover a capitalizacao
das empresas, por meio do financiamento do capital
fixo e de giro para empresa a médio e longo prazo.
Entre suas atividades estao o financiamento de capi-
tal de giro, o financiamento de méaquinas e equipa-
mentos, operagoes de underwriting, administracao de
fundos de investimento, fiancas e avais, securitizacao
de recebiveis.

Bolsas de Mercadorias e Futuros

As bolsas de mercadorias e futuros sao instituicbes nas quais se
negociam contratos futuros padronizados, que séo contratos para com-
prar ou vender uma quantidade especificada de uma commodity ou um
instrumento financeiro a um preco especificado e com a entrega determi-
nada em uma data futura também especificada previamente. Possuem
autonomia financeira, patrimonial e administrativa, sendo fiscaliza-
das pela CVM.

As bolsas de mercadorias e futuros tém como objetivos
efetuar o registro, a compensacao e a liquidacao fisica
e financeira de todas as operacdes realizadas e devem
desenvolver, organizar e operacionalizar um mercado
de derivativos livre e transparente que proporcione a
oportunidade de efetuar operacoes de hedge (protecao)
ante flutuacgoes de preco de commodities agropecuarias,
indices, taxas de juro, moedas e metais, bem como de
todo e qualquer instrumento ou variavel macroeconémica
cuja incerteza de preco no futuro possa influenciar ne-
gativamente suas atividades.
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Bolsas de Valores

As bolsas de valores sao instituicoes que proporcionam
infraestrutura para a realizacao diéria de operacdes publicas de ne-
gociacao de acgdes e outros tipos de valores mobiliarios. Essas bolsas
tém autonomia financeira, patrimonial e administrativa e sao fiscali-
zadas pela CVM.

Essa infraestrutura deve proporcionar acesso a todas as
corretoras-membros, dando liquidez para os valores mo-
biliarios das sociedades andnimas nelas negociadas.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) foi fundada em
1890 e no ano de 2001 incorporou todos os negécios das demais bol-
sas brasileiras. Em 1972, foi a primeira bolsa brasileira a implantar o
pregdo automatizado com a disseminacao de informacbes on-line e
em real time (tempo real), e em 1997 implantou o novo sistema de
negociacao eletronica da Bovespa, o Mega Bolsa. No ano de 1999,
entrou em operacao o Home Broker e o After-Market, duas inovacoes
em termos mundiais: o Home Broker permite que o investidor, via site
das corretoras, transmita sua ordem de compra ou de venda direta-
mente ao Sistema de Negociacao, sendo a Bovespa a primeira bolsa
no mundo a possuir tal sistema. O After-Market também foi pioneiro,
oferecendo uma sessao noturna de negociacao eletronica.

Em 2001, a Bovespa inaugurou o novo mercado. Trata-se de
uma iniciativa que busca dar maior credibilidade as empresas inseridas
nesse segmento, destacando-as devido ao fato de que elas se compro-
metem a seguir as chamadas boas normas de governanca corporativa.
Os segmentos diferenciados sao trés: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel
2. As empresas que aderem voluntariamente aos segmentos diferenci-
ados fazem parte de um indice de acoes, o Indice de Governanca
Corporativa Diferenciada (IGC).

Em 2002 outra inovacéao: com a criacao da Bolsa de Valores So-
ciais (BVS), a Bovespa amplia suas operacoes inaugurando uma nova
forma de intermediacdo: nao somente entre investidores financeiros, mas
também canalizando recursos e agentes para ONGs. A BVS é uma inici-
ativa pioneira no mundo que tem como objetivo prover ONGs brasileiras
de recursos, a fim de que possam realizar projetos sociais vidveis e dig-
nos de confianca, promovendo melhorias na perspectiva social do pais.

Periodo 7

E possivel
negociar,
por exem-
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plo, titulos privados de
renda fixa na Bovespa,
via BovespaFix.

Visite o site da Bovespa
para conhecer melhor
esta bolsa de valores,
acesse: <http://br.
advfn.com/>. Acesso
em: 9 fev. 2011.
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Em 2008 foi criada a BM&FBovespa, na forma de sociedade
andnima, com a integracao entre a bolsa de mercadorias e futuros e a
bolsa de valores de Sao Paulo. Essa fusdo deu origem a uma das mai-
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Is_s Lare malz ores bolsas do mundo em valor de mercado, a segunda das Américas
BM&FBovespa e a maior entre os paises latino-americanos.

em: <http://

www.bmf

bovespa.com. Texto para Discussdo: agora, acesse o Ambiente
br/home. Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

aspx?idioma=pt-br>.
Acessoem: 1°abr. 2011.

vel um texto (Artigo 8) para complementar o as-
sunto abordado até agora.

Outros Intermediarios Financeiros

Além dos intermediarios financeiros descritos

( 70 a fim de Saber  Bolsa a qual é associada

Com a desmutualizacao da Bovespa em agos-
to de 2007, as corretoras detentoras de titu-
los patrimoniais dessa bolsa transformaram-
se em acionistas da Bovespa Holding S.A. e,
em 2008, da BM&FBovespa. Em 26 de outu-
bro de 2007 ocorreu o IPO da Bovespa
Holding, no qual parte das acdes detidas pe-
las corretoras foi vendida ao mercado. Assim,
uma corretora nao precisa necessariamente
ter acoes da Bovespa Holding, mas se quiser
ter representacgédo no Conselho terd que com-
prar uma quantidade de acoes que lhe permi-

\ta fazer isso. Fonte: Elaborado pelos autores)

anteriormente, ha outros ndo menos importantes.
Entre eles, encontramos as sociedades corretoras, as
sociedades distribuidoras e os agentes auténomos,
que serao descritos a seguir.

® Sociedades corretoras: as sociedades
corretoras de titulos e valores mobilidrios sdo cons-
tituidas sob a forma de sociedade anénima ou por
cotas de responsabilidade limitada e sdao supervisio-
nadas pelo Banco Central do Brasil. Estao autoriza-
das a atuar como intermediérias entre investidores que
se interessem em operar com ag¢des ou outros valores
mobiliarios. Tais sociedades sdo membros de uma ou
mais bolsas de valores, possuindo um titulo patrimonial
da bolsa a qual é associada.

Entre as atividades das sociedades corretoras, podemos des-

tacar que elas podem:

e operar em bolsas de valores;

e subscrever emissdes de titulos e valores mobiliarios
no mercado;

e comprar e vender titulos e valores mobiliarios por con-
ta prépria e de terceiros;

e encarregar-se da administracdo de carteiras e da
custédia de titulos e valores mobiliarios;

54 Curso de Graduagdo em Administracdo, modalidade a distancia



e exercer funcoes de agente fiduciario;

e instituir, organizar e administrar fundos e clubes de
investimento;

e emitir certificados de depédsito de acdes e cédulas

pignoraticias de debéntures;

e intermediar operagdes de cambio;
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e praticar operacdes no mercado de cambio de taxas

flutuantes;

e praticar operacoes de conta margem;
Fiduciario — cujo valor de-
e realizar operagbes compromissadas; pende somente da confian-

ca a ele dispensada (diz-se

e praticar operagbes de compra e venda de metais pre- de papel-moeda). Fonte

ciosos, no mercado fisico, por conta prépria e de ter- Houaiss (2009).
ceiros; e Pignoraticias - de
pignoraticio, pertinente ao
e operar em bolsas de mercadorias e de futuros por contrato de penhor. Fonte:
conta prépria e de terceiros. Houaiss (2009).

® Sociedades distribuidoras: as sociedades distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios sao constituidas sob a forma
de sociedade an6nima ou por cotas de responsabilidade li-
mitada e ndo sao membros das bolsas de valores. Para ope-
rar com acoes, é preciso utilizar os servicos de uma socieda-
de corretora. Essas sociedades ndo operam com cambio, po-
dem participar de operacoes de underwriting, mas somente
como distribuidoras dos titulos, ndo podendo assumir a res-
ponsabilidade de lider da operacao, ja que operam com ti-
tulos de renda fixa, com open-market, administram carteiras
de titulos para clientes e operam com clubes de investimen-
to. A seguir, destacaremos algumas das atividades das soci-
edades distribuidoras, ja que elas:

¢ intermediam a oferta publica e a distribuicao de titu-
los e valores mobiliarios no mercado;

o administram e custodiam as carteiras de titulos e va-
lores mobiliarios;

e instituem, organizam e administram fundos e clubes
de investimento;

e operam no mercado aciondrio, comprando, venden-
do e distribuindo titulos e valores mobiliarios, inclu-
sive ouro financeiro, por conta de terceiros;
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o fazem a intermediacao com as bolsas de valores e de
mercadorias;

o efetuam lancamentos publicos de acbes;
e operam no mercado aberto; e

¢ intermediam operagdes de cambio e sao supervisio-
nadas pelo Banco Central do Brasil (BRASIL, 1986).

® Agentes autéonomos de investimento: sao pessoas fi-
sicas autorizadas pelo Banco Central a atuar como conta-
to entre as instituicbes financeiras (banco de investimento,
sociedade distribuidora, sociedade corretora) e o publico
investidor. Esses agentes operam recebendo comissées pe-
los negédcios realizados pelos seus clientes com as institui-
¢Oes financeiras as quais sdao conveniados.

Tipos de Empresas e Formas de Financiamento

Do ponto de vista juridico, as empresas podem ser classificadas
em trés formas baésicas: a firma individual, a sociedade de pessoas e a
sociedade anénima. Dependendo do tamanho da empresa (e da for-
ma juridica a qual se enquadra), as modalidades de financiamento
para as empresas diferem.

Conforme visto anteriormente, os bancos possuem diversas
modalidades de financiamento. As sociedades anénimas de capital
aberto possuem uma particularidade: podem emitir acdes, a fim de
obter recursos, além da capacidade de emissao de titulos de renda
fixa, bem como de obtencao de empréstimos ja vistas. Veremos agora
algumas diferencas, entre os tipos de firmas.

Firma Individual
A firma individual é a empresa cujo proprietario toma todas as

decisbes e opera a propriedade com alguns poucos empregados.
A seguir, veremos as vantagens e as desvantagens de uma firma individual.
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® Vantagens:
e 0 proprietario é o seu préprio patrao;
e 0 proprietario assume todo o lucro do negdcio;

e 0s baixos custos operacionais e organizacionais (é
a alternativa mais barata de organizacao, nao re-
quer estatuto, hd menor nimero de normas gover-
namentais a seguir);

e 0s economias fiscais (ndo paga imposto de renda de pes-
soa juridica, o lucro é tributado como pessoa fisica); e

¢ a facilidade de dissolucao etc.

® Desvantagens:

e 0 dono tem responsabilidade ilimitada pelas dividas
e obrigacdes da empresa, nao héa diferenca entre os
ativos individuais e os da empresa;

e a limitacao de capital;
e 0 proprietario assume todo o risco do negécio; e

¢ a falta de continuidade quando o proprietario morre.

Sociedade de Pessoas

Sociedade de pessoas é uma empresa constituida por dois ou
mais proprietarios. O tipo mais comum desta forma juridica sao as
corretoras de seguros, imobiliarias, firmas atacadistas e varejistas etc.
Esse tipo de sociedade é formalizado por meio de um contrato social
entre os sécios. A seguir, veremos as vantagens e as desvantagens de
uma sociedade de pessoas.

® Vantagens:
e a formagao de uma sociedade por cotas é barata e facil;

e um maior nivel de capital em relacao a firma indivi-
dual;

o a melhor facilidade de crédito;
e as economias fiscais;
e 0s custos organizacionais baixos; e

¢ a habilidade de varios sdcios.

Periodo 7
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® Desvantagens:

e cada so6cio tem responsabilidade sobre todo o capi-
tal integralizado;

e vida limitada; e

e dificuldades em atingir operagdes de larga escala.
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Aqui cabe uma observacgao: o sécio-gerente de uma
limitada € o que tem a responsabilidade sobre todo

o capital integralizado; o sécio-cotista apenas é res-
ponsabilizado até a sua cota.

Sociedade AnOGnima

[%}g 0 a fim de Saber Capital Integralizado A sociedade anénima é uma sociedade na qual
o capital é dividido em acdes que representam a

Nas sociedades por cotas de responsabilidade _ . . ..
o o _ mesma fracao do capital social. Os acionistas de uma
limitada, cada s6cio, ou quotista, entra com uma L . j
) o ) S.A. elegem o Conselho de Administragéao, que é um
parcela do capital social, ficando responsavel L . . .

_ _ o 6rgao deliberativo da politica geral da empresa, e este,
diretamente pela integralizacdo das cotas subs- .

_ o por sua vez, escolhe o presidente e os outros cargos
critas por todos os demais sécios. Uma vez . )
_ _ o executivos da empresa. Uma S.A. pode, ainda, ser
integralizadas as cotas de todos os sécios, ne- ~
) aberta ou fechada, dependendo de suas acoes serem
nhum deles pode mais ser chamado para res- ) .
_ o negociadas em bolsa de valores (aberta) ou nao (fe-
ponder com seus bens particulares pela divida

_ chada). A seguir, veremos as vantagens e as desvan-
Ua sociedade. Fonte: Elaborado pelos autoresy ; d iedad ..
agens de uma sociedade andnima.

® Vantagens:
e 0s sécios tém responsabilidade limitada;

e a grande dimensao (o capital pode ser obtido a par-
tir de muitos individuos);

¢ a transferéncia de propriedade (venda de acbes);
e a vida ilimitada; e
¢ a administragao profissional.

® Desvantagens:

¢ regulamentacao governamental — necessita de um 6r-
gao especifico para atender a todas as regulamenta-
coes (CVM); e
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o falta de sigilo — todo acionista deve conhecer o de-
sempenho e a situacao financeira através de suas
demonstragoes financeiras.

Por fim, vale lembrar que as sociedades do tipo “anénima” e
“limitada” sdo as mais comuns no Brasil em virtude da responsabili-
dade dos sécios ser limitada em relacao a sociedade e a terceiros.
Significa dizer que, em regra, os sécios ndo respondem pelas obriga-
¢Oes sociais com seus bens particulares. Os demais tipos societarios
(como a sociedade em nome coletivo, a sociedade em conta de parti-
cipacao e a sociedade em comandita simples e comandita por acoes)
possuem socios que respondem ilimitadamente pelas obrigacoes sociais e,
por essa razao, nao sao muito utilizados.

Para termos uma ideia, segundo dados divulgados na pagina
do Departamento Nacional de Registro do Comércio (DNRC), aproxi-
madamente 99% das sociedades registradas entre 1985 e 2005 foram
“sociedades por cotas de responsabilidade limitada”.

Salba mais,..

Para conhecer a histéria e a evolucao do mercado financeiro nacional, vocé
deve consultar as seguintes obras e sites:

ANDREZO, Andrea Fernandes; LIMA, Iran Siqueira. Mercado financeiro:
aspectos histdricos e conceituais. 2. ed. Sado Paulo: Pioneira, 2002.

COSTA, Roberto Teixeira da. Mercado de capitais: uma trajetéria de
50 anos. Sao Paulo: Imprensa Oficial, 2008.

A pégina do Banco Central do Brasil fornece muitas informacées sobre o
Sistema Financeiro Nacional, acesse: <http://www.bcb.gov.br/>. Acesso em:
9 fev. 2011.

Veja as estatisticas sobre registro mercantil no Departamento Nacional de
Registro do Comércio (DNRC), acessando: <http://www.dnrc.gov.br/>.
Acesso em: 9 fev. 2011.

Conhecga alguns titulos pablicos e faca uma simulacao no Tesouro Direto,
acessando: <http://www.cblc.com.br/cblc/hotsites/TesouroDireto/player.asp>.
Acesso em: 9 fev. 2011.
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Para obter dados
sobre as sociedades
registradas, acesse o
Departamento Nacional
de Registro do
Comércio (DNRC), em:
<http://www.dnrc.
gov.br/>. Acesso em: 9
fev. 2011.
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RESUMINAD

Nesta Unidade mostramos que a principal fungao de um
mercado financeiro é efetuar a alocacao eficiente de recursos,
transferindo a renda poupada dos agentes superavitarios para os
agentes deficitarios. Vimos que entre as subdivisdes do mercado
financeiro temos o mercado de capitais que tem como objetivo
principal o financiamento de médio, longo e prazo indeterminado
das empresas. Em seguida, observamos que entre as instituicoes
financeiras algumas podem receber depdsitos a vista e partici-
par do chamado processo de criacao de dinheiro, enquanto as
demais apenas podem receber depdsitos a prazo, sendo proibi-
das de manter contas correntes para seus clientes. No Brasil,
entre as instituicdes financeiras mais importantes, podemos ci-
tar o Conselho Monetario Nacional, o Banco Central, a Comissao
de Valores Mobiliarios, a BM&FBovespa, os Bancos Multiplos,
as Corretoras e as Distribuidoras de Valores Mobiliarios.

Finalmente, mostramos que as empresas podem ser cons-
tituidas de formas juridicas diferentes: a empresa individual, a
sociedade de pessoas e a sociedade andnima. Cada uma dessas
formas tem caracteristicas préprias, principalmente em relagcao
a formacao de seu capital proprio e a responsabilidade de seus
sécios em responder pelas obrigacdes da empresa.

Muito bem, encerramos a Unidade 1. Agora teste
seu aprendizado participando da avaliagcdo a seguir.
Caso vocé perceba que alguns pontos nao ficaram

claros, releia o contetido. Se a ddvida persistir, solici-
te ajuda de seu Tutor. Nao siga em frente com dulvi-
das, pois isso pode comprometer seu aprendizado.

Bons estudos!
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AtNVidades de aprendizagem

1. Verifique se as alternativas sao verdadeiras ou falsas.

Subscricao refere-se:

() Ao mercado primério.

() Ao pagamento de dividas.

() Ao aumento do capital social.

()A obtencao de recursos pela empresa.

A CVM:

() Atua no mercado de crédito.

( ) E érgdo executor da politica
monetéria.

( ) As bolsas de valores sdo subordinadas a CVM.

() O mercado de balcao ¢é subordinado a CVM.

Os bancos comerciais:

() Podem se organizar na forma
de empresa limitada.

() Séo capazes de criar moeda.

() Captam recursos através dos depdsitos a vista.

() Captam recursos através de CDB/RDB.

Séo instituicdes nao bancarias:

() Caixas Econdmicas.
() Cooperativas de Crédito.

() Corretoras.

() Bancos de Investimento.
() Financeiras.
() Empresas de Leasing.

() Bancos Mdltiplos.

2. Responda as questodes a seguir.

a) Com base no Exemplo 1.1, faca os céalculos de custos com

e sem mercado central para uma “economia simplificada”

com 1.000 (mil) produtores/consumidores.

b) Uma das vantagens da intermediacao financeira é a diver-

sificacao do risco. Diga o que vocé entende por esse

conceito, exemplificando-o.

c) Defina e caracterize uma sociedade an6nima aberta e

fechada.
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d) Quais as principais vantagens de uma sociedade anénima
sobre os outros dois tipos de sociedade?
e) A Lein. 10.303/2001, conhecida como Nova Lei das S.A.,

trouxe grandes aprimoramentos na Lei das S.A. de 1976.
Quais as principais alteragoes?
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f) O que vocé entende por mercado primario e secundario? Dé um

exemplo de dois mercados secundérios que vocé conhece.
3. 0 Sr. Joao da Silva investiu $25.000,00 na empresa XYZ. Essa em-
presa declarou, recentemente, estar falida e dever $60.000,00.

Explique a natureza dos pagamentos a serem efetuados pelo Sr. Joao,
se houver, em cada uma das seguintes situacoes:

a) A empresa XYZ é uma firma individual do Sr. Joao.

b) A empresa XYZ é uma sociedade com igual participacao
de propriedade do Sr. Jodo ($ 25 mil) e do Sr. Pedro
Pereira ($25 mil).

c) A empresa XYZ é uma Sociedade An6nima.

42
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UnipapEe

A Empresaeo
Mercado de Capitais

Ogetivo

Nesta Unidade, vocé conhecera as alternativas com
que uma empresa se depara para se financiar; o
procedimento a que uma empresa precisa obedecer
para abrir seu capital; as diferencas entre acoes
ordinarias e preferenciais; os diversos eventos que
podem influenciar a rentabilidade e os direitos dos
acionistas; e outras modalidades de financiamento
empresarial, tanto via capital de terceiros como via

capital préprio.







Introducao

Prezado Estudante,

Nesta Unidade apresentaremos para vocé algumas
das alternativas com as quais uma empresa se de-
para para se financiar. Veremos também o procedi-
mento a que uma empresa precisa obedecer para
abrir seu capital; as diferencas entre acoes ordina-
rias e preferenciais; os diversos eventos que po-
dem influenciar a rentabilidade e os direitos dos
acionistas; e outras modalidades de financiamento
empresarial, tanto via capital de terceiros como via
capital proprio.

Esperamos que vocé aproveite bem o contelido des-
ta Unidade. Conte com o apoio do seu Tutor para
eventuais dividas e caso queira discutir algum ponto
que tenha despertado o seu interesse. E lembre-se
que a discussao com os colegas no AVEA pode en-
riquecer ainda mais o seu aprendizado.

Boa leitura!

Conforme exposto na Unidade 1, o aperfeicoamento do siste-
ma financeiro deu maior flexibilidade para a canalizacao de poupan-
ca para a aplicacao em titulos, possibilitando, assim, financiamento
para capital de giro e capital permanente para as empresas carentes
de recursos. A obtengao desses recursos por parte do empresério era,
e ainda é, feita geralmente via instituicbes financeiras bancéarias (ban-
co comercial, cooperativas de crédito) e nao bancérias (banco de in-
vestimento, sociedade de crédito, financiamento e investimento etc.),
podendo acarretar a descapitalizacao das empresas pelo pagamento
de altas taxas de juros e obrigando a reposicao do capital no final de
um prazo médio ou longo, fazendo com que o empresario entre em um
processo de endividamento continuo.

Assim, faz-se necesséario o desenvolvimento de um mercado de
acoes ativo que capitalize o empresario a um prazo mais elastico
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(indeterminado). Nesse mercado, em que ele nao tem a obrigatoriedade
do pagamento de juros e da devolucao de recursos captados, a aber-
tura do capital de sua empresa vem a ser uma importante alternativa
para a ampliacao dos seus negécios. Em contrapartida, é claro, esse
empresario tera novos sécios.

As trés alternativas basicas para uma empresa se financiar seriam:
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® empréstimos de curto e longo prazo;

® geracao e reinvestimento do lucro; e

® aumento do capital dos acionistas.

A primeira alternativa se refere ao financiamento via capital de
terceiros que pode ser considerado como um financiamento externo
via empréstimos bancéarios de curto prazo, emissao de titulos de renda
fixa como debéntures (longo prazo) e notas promissdrias (curto pra-
z0), além de financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES).

A segunda alternativa se refere as fontes de re-

/< %3 Ta fm de sater Afivos e passiVOS\ cursos gerados internamente pelas empresas, que sao
os lucros retidos mais as depreciagbes. Outras fontes
geradas internamente, segundo Ness (2008), incluem

As empresas brasileiras, em geral, tém mais
passivos denominados em moeda estran- correcao monetéaria (até 1995), variagcbes cambiais e

geira do que ativos. Assim, uma forte des- monetéarias de ativos e passivos, dividendos recebi-

valorizacao do real, como ocorreu em 1999, dos de subsidiarias e venda de ativos.

2002 e 2008, faz com que os resultados A terceira alternativa é a captagao de recur-

dessas empresas sejam afetados negativa- . . P
sos de seus atuais ou novos acionistas. Esse é o

cente. Fonte: Elaborado pelos autores. J tépico do presente capitulo, o financiamento em-

presarial através de agoes.

Depreciagdo — é um re- Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
curso gerado internamente Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-
porque entra como um cus- .

vel um texto (Artigo 9) para complementar o as-
to no momento de se calcu- ”
lar o lucro da empresa, mas sunto abordado até agora.

nao resulta em desembol-

sos de caixa. Ela funciona
como um incentivo fiscal
para a realizacéao de inves-
timentos. Fonte: Elaborado
pelos autores.
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0 Mercado de Agoes

Para podermos comecar a falar sobre as acoes, a primeira coi-
sa a ser feita é definir “acao”: titulo negociavel, representativo da me-
nor fracao em que se divide o capital social de uma sociedade anéni-
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ma. Elas sao, basicamente, de dois tipos:

® Ordinéaria Nominativa (ON); e

® Preferencial Nominativa (PN).

As agbes ordinarias dao direito a voto nas
assembleias dos acionistas aos seus deten-
tores. Ja as acgoes preferenciais, geralmen-
te, nao dao direito a voto, salvo em condi-
coes expressas pela Legislacao e no Estatu-
to da empresa. Portanto, o possuidor das
acoes preferenciais € um so6cio que nao
manda na empresa, mas tem direito de par-
ticipar do lucro. Em outras palavras, a acao
preferencial da direito a voz, ou seja, o aci-

[ 70 a fim de saber

De dois tipos

Podemos mencionar um terceiro tipo de
acao: a de fruicao ou gozo. Essas agoes
sao atribuidas aos acionistas cujas agdes
preferenciais ou ordinarias foram total-
mente amortizadas, sendo que amortizar
um lote de acdes significa antecipar ao
sécio o valor que ele provavelmente rece-
beria no caso de liquidacado da empresa.
Essas acOes sao “estranhas” ao capital
social da empresa e terao apenas os di-
reitos que forem fixados nos estatutos ou
na assembleia. Sao pouco comuns na

onista pode participar e se expressar nas \prética. Fonte: Elaborado pelos autores)
assembleias de acionistas, porém nao vota.
A acéo ordinaria da direito a voz e ao voto.

Antigamente, as acoes podiam ser emitidas com certificado/
cautela representativo das quantidades, mas hoje em dia isso nao
mais existe, pois elas sdo caracterizadas como acbes escriturais,
que sao controladas e administradas por uma instituicao financei-
ra, contratada pela empresa e autorizada pela CVM a prestar esse
tipo de servico (clearings). Essas acoes funcionam como um extra- Atualmente este servico
é realizado no Brasil pela
Companhia Brasileira de
Liquidacao e Custddia
(CBLC), que detém
100% das acoes nego-
ciadas no pafs.

to de conta corrente que informa ao acionista a sua posicao
acionaria, efetuando créditos no momento da compra e débitos no
momento da venda, sem a necessidade de troca constante de certi-
ficados a cada negécio realizado.
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No Brasil, quanto a forma, todas as acées sao obrigatoriamen-
te nominativas, tendo sido extinta a modalidade “ao portador”. Nessa
forma de circulacao das acoes o nome do acionista consta do livro de
“Registro de Agoes Nominativas” da empresa e, toda vez que houver
transferéncia de propriedade, ela deverd ser comunicada a empresa
para a troca do nome no livro.

Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

vel um texto (Artigo 10) para complementar o as-
sunto abordado até agora.

Constituicao da Companhia e Abertura
de Capital

Uma companhia (S.A.) deve cumprir os seguintes requisitos
para ser constituida:

® subscricao de, pelo menos, duas pessoas de todas as acoes
em que se divide o capital social fixado no Estatuto;

® realizacao, como entrada, de 10%, no minimo, do preco de
emissao das acdes subscritas em dinheiro, salvo para as
companhias em que a lei exige realizacao inicial de maior
parte do capital social; e

® depdsito em qualquer estabelecimento bancério autoriza-
do pela CVM da parte do capital realizado em dinheiro.

Para abrir seu capital, a empresa ja deve estar constituida sob
a forma juridica de Sociedade Anénima. Dessa maneira, a S.A. fe-
chada devera adaptar seus estatutos de acordo com o que determina
a Lei n. 6.404/76 e a Legislagao Complementar, que dispoe sobre as
sociedades por agoes. E indispensavel a apresentacao a CVM de um
projeto econdmico financeiro da S.A. que deseja abrir o capital. Esse
projeto é apresentado em conjunto com um banco de investimento ou
com uma sociedade corretora, que serao corresponsaveis pelas infor-
macdes apresentadas pela empresa a CVM, das quais destacamos:

@ histérico da empresa;

® demonstracbes financeiras;
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® composicao do capital social;

® projetos de expansao, modernizagao e diversificacao dos
negécios;

® cvolugao patrimonial, evolugao dos resultados, grau de
endividamento da empresa, demonstrativos de resulta-
dos etc.; e

® andlise de seus balancos nos trés Gltimos anos.

A CVM nao emite juizo de valor sobre as informacdes apresen-
tadas pela S.A., mas cobra que sejam verdadeiras e publicas.

Apbs receber o Registro de Companhia Aberta, a S.A. colocara
suas acoes disponiveis ao publico, por meio de uma operacao de
underwriting, caracterizando uma operagao do mercado primério de
acoes, que é a primeira negociacao realizada com a acao da empre-
sa. Podemos entender por mercado primario a colocacao de titulos no
mercado de forma que a empresa obtenha recursos, elevando o capi-
tal social da empresa.

O publico compra acdes recém-emitidas pela S.A., a qual
recebe os recursos com finalidade de, por exemplo, abater dividas com
terceiros, ampliar o parque fabril etc., observe a Figura 6:

Sociedade
Anonima

Acdes S

Publico

Figura 6: Fluxos no mercado primério
Fonte: Elaborada pelos autores

A colocacao de acbes no mercado priméario apenas pode ser
realizada por meio de instituigoes financeiras: bancos de investimen-
to, sociedades corretoras e sociedades distribuidoras, que formarao
um pool (fundo comum) de instituicoes financeiras para a realizacao
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Lembre-se de que
vOCé ja viu o conceito de
underwriting na pagina 32.
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de uma operagao de underwriting. Essa operacao pode ser conceitua-
da como um contrato firmado entre a instituicao financeira lider do
lancamento das acoes (banco de investimento ou sociedade corretora)
e a sociedade an6nima que tem interesse na abertura do capital.

As principais formas de uma operacéao de underwriting procedidas
por uma instituicao financeira, ou pool de instituicoes financeiras, sao:
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® Underwriting firme: as instituicoes financeiras subscre-

vem integralmente a emissdao de novas acbes para tentar
revendé-las posteriormente ao publico. Nessa forma de con-
trato, a empresa nao tem risco algum, pois tem a certeza da
entrada dos recursos, ja que o intermediario financeiro ga-
rante o total da emissdo. O risco da aceitacao ou nao do
langamento, pelo mercado, fica por conta do intermediario.

® Underwriting parcial ou de sobras (stand-by): neste
caso, o intermediario ndo se compromete, no momento do
lancamento, pela integralizacdo total das agdes emitidas.
Héa um comprometimento, entre a instituicao e a empresa
emitente das novas acoes, de negocia-las junto ao merca-
do durante certo tempo, acabando esse tempo, podera ocor-
rer a subscricao total por parte da instituicao financeira ou
a devolucao a sociedade emitente da parcela das agoes
que nao for absorvida pelo mercado investidor.

® Underwriting de melhores esforcos (best-efforts):
neste caso, o intermedidrio ndo assume nenhum tipo de
responsabilidade sobre a integralizacédo das acbes em lan-
¢amento, ja que o risco de sua colocacao no mercado cor-
re exclusivamente por conta da sociedade emitente.
A instituicdo financeira apenas se compromete a realizar
os melhores esforcos, no sentido de tentar vender todas as
acoes do lancamento. Se por acaso houver sobras, elas serao
devolvidas a empresa emissora.

Composicao Acionaria de uma Companhia
Aberta

Naturalmente, o empresario que tomar a decisao de abrir o
capital ndo desejara perder o controle acionéario da Sociedade Anéni-
ma. Para que isso aconteca, a empresa devera tomar algumas medi-
das com relacao ao tipo das agdes que serao emitidas e colocadas
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a disposicao dos futuros acionistas. Assim, o cuidado a ser tomado
serd em relacao ao percentual de acbes preferenciais e ordinéarias que
serdo emitidas e dispostas ao publico (free float).

De acordo com a Lei n. 10.303, de 31 de outubro de 2001 (co-
nhecida como Nova Lei das S.A.), as novas companhias terao obrigato-
riamente que emitir, no minimo, 50% do seu capital social em acoes do
tipo ordinaria. Cada acéo ordinaria corresponde a um voto. No méaximo
50% do seu capital deve se constituir em agdes do tipo preferencial.

As preferéncias ou vantagens das acbes preferenciais podem
consistir em:

® prioridade na distribuicdo do dividendo, fixo ou minimo;
® prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; e

® acumulacao das preferéncias e vantagens anteriores.

Acompanhe a seguir algumas combinacdes possi-
veis de composicao do capital social com base em

dois sécios controladores da empresa.

Exemplo 2.1 Combinacoes de capital social

Suponha que dois sécios sejam os controladores da empresa.
Podemos, dessa forma, ter vérias combinacées de composicao do
capital social. Veja os casos a seguir.

® Caso I) Os dois sécios controladores tém 33% (1/3) do
capital da empresa em acbes ordinarias e o restante 67%
(2/3) estda em poder do publico, em acdes preferenciais.
(Para empresas constituidas antes da Lei n. 10.303).

® Caso II) O capital da empresa é constituido, em sua totali-
dade, em acgoes ordinarias; logo, os dois sécios
controladores deverao deter pelo menos 50% + 1 (uma)
das acdes ordinarias. E o caso de empresas no Novo Mer-
cado da Bovespa.

® Caso IlI) O capital da empresa é constituido em 60% de
acdes ordinéarias e 40% de acbes preferenciais. Logo, a
empresa devera ser controlada com 30% + 1 (uma) das
acoes ordinarias, que representam mais de 50% do capital
votante e que devera estar nas maos dos dois socios.
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Para que possam ser negociadas em um mercado de valores
mobiliarios, as acoes preferenciais sem direito de voto ou com qual-
quer restricao a esse direito deverao ter atribuidos a elas qualquer um
dos seguintes direitos listados:

® pelo menos 25% do lucro liquido do exercicio calculado na
forma do artigo 202 da Lei n. 10.303;
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® direito ao recebimento de dividendo, por agao preferencial,

pelo menos 10% maior do que o atribuido a cada acao
ordinaria; e

® direito de serem incluidas na oferta publica de alienacao
de controle, nas condicbes previstas no artigo 254-A da
Lein. 10.303, assegurado o dividendo pelo menos igual ao
das acodes ordinarias.

As acoes preferenciais geralmente nao dao direito a voto, mas
podem assumir esse direito se houver referéncia no Estatuto da em-
presa. Uma empresa pode ter todo o seu capital composto somente de
acoes ordinarias, mas nao existe a possibilidade de se compor so-

. ment m aco referenciais.
E caso das empresas ente com agoes prelerencials

que aderem ao Novo
Mercado da Bovespa:
todas as agoes sao or-
dinéarias.

Interessante observar que, apesar dos acionistas pre-
ferenciais assumirem, junto com os ordinarios, o risco
do negbcio, eles nao tém o direito de influenciar o
destino da empresa (votar).

De acordo com a Lei das S.A., as acoes preferenciais tém pri-
oridade sobre as acdes ordinarias nos seguintes casos:

® No caso de pagamento de dividendos (parcela do lucro li-
quido, distribuida ao acionista, em dinheiro), o proprietario
de acbes preferenciais recebe antes esses direitos do que o
proprietario de agoes ordinarias. O Estatuto da empresa pode
também garantir um dividendo minimo ou fixo aos acionis-
tas preferenciais, independentemente do lucro apurado.

® Sc a empresa deixar de distribuir dividendos durante trés
anos consecutivos, as acoes preferenciais passarao a ter,
automaticamente, o direito a voto na Assembleia Geral e
colocar em risco o controle acionario da empresa.
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® Caso a empresa entre em processo de faléncia, deverd, em
primeiro lugar, de acordo com a Lei, saldar seus compro-
missos trabalhistas, fiscais, de crédito, enfim todas as obri-
gacoOes assumidas. Apoés essa etapa, a empresa devera acer-
tar as contas com seus acionistas, dando prioridade aos
acionistas preferenciais.

As empresas de capital aberto podem convocar dois tipos de
assembleias: Assembleia Geral Ordinaria e Assembleia Geral Extra-
ordinaria.

® Assembleia Geral Ordinaria (AGO): é convocada obri-
gatoriamente pelo Conselho de Administracao de uma em-
presa, anualmente, nos quatro primeiros meses seguintes
ao término do exercicio social e destina-se a:

e tomar contas dos administradores, examinar, discu-
tir e votar as demonstraces financeiras;

e deliberar sobre a destinacao do lucro liquido e a dis-
tribuicao dos dividendos;

o eleger os administradores e os membros do conselho
fiscal, quando for o caso; e

e aprovar a correcao da expansao monetéaria do capi-
tal social.

® Assembleia Geral Extraordinaria (AGE): é convocada
toda vez que a empresa tenha necessidade e urgéncia em
tratar de assuntos extraordinarios que nao podem ser tra-
tados no AGO. Alteracoes estatutarias, como aumento do
capital, mudanca de ramo da empresa etc., sao assuntos
que devem ser discutidos na AGE. Uma AGE pode ser
convocada simultaneamente a uma AGO, desde que cons-
tem claramente no Edital de convocagao os assuntos que
serao abordados em cada uma delas.

Algumas empresas, de acordo com a Lei das S.A. e baseadas
em seus Estatutos, podem atribuir diferenciacdo de direitos as suas
acoes preferenciais. Neste caso, é necessaria uma identificagao para
cada classe existente, por exemplo:

® PNA - preferenciais classe “A’; e

® PNB - preferenciais classe “B”, e assim sucessivamente.
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As classes de diferenciacao devem constar claramente no Esta-
tuto, bem como os direitos que sao atribuidos a cada uma delas, como,
por exemplo, direito de escolha de representante no Conselho de Ad-
ministracao, direito de voto na Assembleia Geral, dividendos diferen-
ciados etc. Essas diferenciacbes variam de empresa para empresa.

Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

vel um texto (Artigo 11) para complementar o as-
sunto abordado até agora.

Rentabilidade e Direitos dos Acionistas

Basicamente, existem duas formas de retorno sobre o investi-
mento em acgoes:

® a primeira seria a valorizacao dos precos das acbes nas
bolsas de valores; e

® asegunda, os beneficios fornecidos pelas empresas, tais como
dividendos, bonificagbes, subscricoes, desdobramentos etc.

A seguir, definiremos cada um dos beneficios forne-

cidos pelas empresas, acompanhe cada um deles.

Dividendos

Parcela do lucro apurado pela empresa que é distribuida aos acio-
nistas por ocasiao do encerramento do exercicio social (balango). Pela Lei
das S.A., devera ser distribuido um dividendo de no minimo 25% do lucro
liquido apurado e sempre em dinheiro (moeda corrente). Os dividendos
podem ter periodicidade diversa: mensal, trimestral, semestral, anual etc.,
desde que conste no Estatuto da empresa o periodo determinado.

A AGO é quem vai determinar o percentual a ser distribuido
como dividendo, de acordo com os interesses da empresa, por meio
da manifestacao de seus acionistas. O montante a ser distribuido de-
vera ser dividido pelo nimero de agdes emitidas pela empresa, dessa
forma, ficando garantida a proporcionalidade da distribuicao.
Atualmente, os dividendos nao sao tributados na fonte.
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Juros Sobre o Capital Préprio

O provento denominado de juros sobre o capital préprio foi cria-
do em 1995 pela Lei n. 9.240 para substituir a sistemaética da correcao
monetéria dos balangos que foi extinta. Ao contrario dos dividendos, os
juros sobre o capital préprio ndo sao pagos em fungdo do desempenho
da empresa no periodo. Eles se baseiam nas reservas de lucros, que sao
os resultados de exercicios anteriores que ficaram retidos na empresa, e
nao com base nos resultados do periodo, como os dividendos.

O pagamento dos juros sobre o capital préprio traz vantagens
para as empresas. Esse valor é descontado sob a forma de despesa
financeira, e, quanto maior a despesa da empresa, menor seu lucro e
menos impostos pagara. Atualmente, os juros sobre o capital préprio
sao tributados na fonte em 15%.

Bonificagcao

Séao acdes emitidas e distribuidas aos acionistas, de forma
proporcional a quantidade possuida pelo acionista, conforme au-
mento de capital promovido pela empresa, por meio de recursos
préprios, incorporacao de reservas, lucros nao distribuidos anterior-
mente ou reavaliacao de ativos. Sdo conhecidos no jargao do mer-
cado como “filhotes”.

Subscricao

O aumento de capital de uma empresa é realizado por meio
do lancamento (emisséao e venda) de novas acdes aos acionistas
de forma proporcional a quantidade possuida por cada um deles.
A subscricao nao é obrigatdria, e sim um direito do acionista, que,
se nao for utilizado, provocard uma redugao da sua participagao
no capital da empresa.

Desdobramento (ou split)

Método pelo qual a empresa aumenta a quantidade de agoes
dos sdcios, de forma proporcional, sem, no entanto, alterar o seu ca-
pital social. Esse mecanismo tem como objetivo aumentar a quanti-
dade de agbes em circulagdo e, consequentemente, reduzir o prego
das acdes no mercado, provocando assim maior liquidez do titulo.
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Grupamento (ou inplit)

Sistema pelo qual a empresa reduz a quantidade de agdes em
circulagao, grupando lotes de 1.000 acoes, ou outra quantidade, em uma
Unica acdo. Esse mecanismo tem por objetivo ajustar o valor das acoes,
que em razao das eventuais trocas de padrao monetério torna-se irris6-
rio, ou elevar o valor de uma acao que tenha caido demasiadamente.
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Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

vel um texto (Artigo 12) para complementar o as-
sunto abordado até agora.

Calculo dos Pregos Ex-direitos das Acoes

Eventos como dividendos, juros sobre o capital préprio,
bonificacdes, subscricoes e desdobramentos (splits) provocam um re-
ajuste para baixo nos precos das acdes. Outros, como grupamentos
(inplits), provocam um reajuste para cima nos precos.

Para o célculo desses reajustes, vamos antes definir alguns termos:

® P — Preco com direitos: é o preco de fechamento do
ativo no tultimo dia em que estiver sendo negociado com os
respectivos direitos incluidos no preco.

® P_ - Preco ex-direitos: é o preco teérico do ativo imedia-
tamente apds o exercicio dos direitos, na hipétese de nao
ocorrer nenhuma variagdo no equilibrio de oferta e procu-
ra para esse ativo. Por exemplo, apds o ultimo dia “com
direitos”, se o mercado abrisse sem nenhuma variacao
patrimonial para o acionista, entao, o prego de abertura
seria exatamente o preco “ex”.

® D - Dividendo: refere-se ao valor em dinheiro dos dividen-
dos atribuidos a uma acao.

® PS - Preco de subscrigao: refere-se ao valor em dinheiro
que o acionista pagard para adquirir cada nova acao que
tera direito por subscricao.

® s — Proporcao da subscricao: é a quantidade tedrica (nor-
malmente fracionéaria) de acbes que o acionista podera subs-
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crever (ao preco PS) para cada agao com direito de subs-
cricao que possuir. Exemplo: se a Assembleia deliberou uma
subscricao de 20% do capital social, o acionista tera direi-
to de subscrever 0,2 novas agdes para cada acao que pos-
suir. Neste caso, s = 0,2.

® b - Proporcao da bonificagao: é a quantidade tedrica (nor-
malmente fracionéaria) de acdes que o acionista recebera,
sem Onus, para cada acao com direito a bonificacdo que
possuir. Exemplo: se a Assembleia deliberou uma
bonificacao de 52,4% do capital social, o acionista rece-
bera 0,524 novas agdes para cada agao que possuir. Neste
caso, b = 0,524.

Com os termos definidos anteriormente, os precos ex-direitos
podem ser calculados por meio das férmulas a seguir:

ex-subscrigao e

ex-dividendos ex-bonificagao ex-subscricdo e 2
ex-bonificagao

(*) P, *tsP PSP ()

Pex :Pcom_D (*) P = Pci P P
“ 1+4b * 1+s “  1l+s+b

(*) A féormula de ajuste para os juros sobre capital préprio é semelhante a dos divi-
dendos e para split é semelhante a da bonificacao, apenas substituindo-se o percentual
do split pela proporcao da bonificagao.

(**) Esta férmula combina dois eventos simultaneos: uma bonificacao e uma subscri-
cao, referidos ao capital social original. Trata-se de uma bonificagédo seguida de uma
subscricdo sobre o capital ndo bonificado. Entretanto, a férmula seria outra se a
subscricao fosse sobre o novo capital apés a bonificagao. Deve-se evitar usar fé6rmu-
las complexas, porque a ordem dos eventos de uma Assembleia pode alterar o
resultado. A recomendacao é ler a Ata da Assembleia, para ordenar os eventos e
aplicar férmulas simples, sucessivas vezes. Assim, se a Assembleia autorizou divi-
dendos sobre todas as agoes, inclusive as bonificadas, calcula-se primeiro o preco
ex-bonificacdo e, em seguida, calcula-se o preco ex-dividendo com os dados resul-

tantes do primeiro célculo.

Veja a seguir como calcular o preco ex-tedrico apos

0 pagamento de dividendos e de bonificacao.
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Exemplo 2.2 Calculando o preco

Calculando o preco apdés o pagamento de dividendos e de
bonificacao, calcule o preco ex-tedrico de uma acao cotada a $43,00,
considerando que a empresa distribuiu dividendos de $2,40/acéo e
logo apés houve bonificacao na proporcao de 8% para cada acao
possuida.
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Solucao:

Passo 1: Célculo do preco ex-dividendos
P_ = $43,00 - $2,40 = $40,60

Passo 2: Célculo do prego ex-bonificacao
P_ = $40,60/1,08 = $37.69 (preco final)

Mercado Secundario de Acodes

Apbs a aquisicao de agdes no mercado primario, o investidor
pode, ao final de um determinado periodo, converter o investimento
realizado novamente em dinheiro, vendendo suas agdes para outro
investidor que nao tenha adquirido as acbes por ocasiao da emissao
priméaria, mas que deseja fazé-lo agora. A seguir, na Figura 7, mostra-
remos o fluxo do mercado secundario.

Publico

Acgoes

Publico

Figura 7: Fluxos no mercado secundério
Fonte: Elaborada pelos autores

E importante notar que o mercado secundario é caracterizado
pela troca exclusiva, tanto de recursos como das acdes, entre o publi-
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co investidor. Nesse momento, a empresa emissora das agdes nao par-
ticipa da operacao, ja que captou os recursos de que necessitava no
momento da negociagao no mercado primario.

Para realizar a operacao, os interessados, compradores e/ou
vendedores, deverao dirigir-se a uma sociedade corretora que recebe-
r4 a ordem de compra e venda e executard a operacao diretamente
nas bolsas de valores, ou por meio do “mercado de balcao”.

A decisao de ter agdes negociadas em bolsa é uma opgao em-
presarial. A Lei das S.A. determina que uma empresa é considerada
uma companhia “aberta” desde que suas agOes sejam negociadas em
bolsas de valores ou no mercado de balcdo. Ao apresentar o projeto
de abertura do capital a CVM, a empresa tem que deixar claro se de-
seja que suas acoes sejam negociadas nas bolsas de valores ou nao.
Em caso afirmativo, as bolsas podem estabelecer critérios para o re-
gistro das empresas, decisao essa que varia de acordo com as normas
de cada bolsa de valores. De acordo com o que determina a Legisla-
cao em vigor, a empresa é obrigada a se registrar inicialmente na bol-
sa de sua regido, ou seja, onde estiver localizada a sua sede.

Na segunda hipétese, a empresa nao deseja que suas agoes se-
jam registradas nas bolsas de valores. Nesse caso, o investidor que se
interessar em vender ou comprar acoes dessa empresa devera fazé-lo por
meio do mercado de balcao. Apesar do nome, esse mercado nao tem
balcao fisico para funcionamento, as operacdes sao realizadas através
de contatos telefonicos, entre investidores, operadores e instituicoes fi-
nanceiras, que realizam negécios entre si ou diretamente em nome dos
seus clientes. Estao caracterizadas como operagdes do mercado de bal-
cao todas as operacoOes realizadas com agdes de companhias abertas,
mas que nao foram realizadas por meio das bolsas de valores. Em 1996,
a CVM autorizou o funcionamento da Sociedade Operadora do Mercado
de Ativos (SOMA), que instituiu o primeiro mercado de balcao organiza-
do no Brasil. Funciona de forma eletrnica e inaugurou mais um tipo de
registro de S.A. na CVM, que é o mercado de balcao organizado, em que
sao registradas as empresas que forem listadas na SOMA.

Em dezembro de 2007 havia cerca de mil empresas de capital
aberto no Brasil, sendo que 449 estavam listadas na Bovespa e as
demais no mercado de balcao organizado (SOMA e Bovespa Mais) e
no mercado de balcao nao organizado. De R$ 160,3 bilhées em 1994,
o valor de mercado das empresas negociadas na Bovespa chegou a
R$ 2,48 trilhoes ao final de 2007.
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Assim, podemos concluir que a funcao do mercado
secundario é dar liquidez as acdes das empresas que
captaram recursos no mercado primario, possibilitan-
do que, a qualgquer momento, os investidores que ad-
quirirem acdes possam vendé-las e os que queiram
compra-las possam encontra-las sem a necessidade
de adquiri-las diretamente das empresas emissoras,
esperando um lancamento publico de novas agoes.

Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-

vel um texto (Artigo 13) para complementar o as-
sunto abordado até agora.

Outros Titulos Mobiliarios

Neste item apresentamos outros titulos mobilidrios relaciona-
dos as Sociedades Anénimas Os dois primeiros, commercial paper e
debéntures, referem-se ao financiamento via capital de terceiros. Os
outros se referem ao capital préprio.

Commercial Paper (notas promissorias)

Commercial paper é um tipo de obrigacao nao garantida para
captacao de recursos para financiar as atividades de curto prazo das
empresas. E um mecanismo importante de financiamento para as
empresas S.A., permitindo, em geral, uma reducao nas taxas de juros
pela eliminacao da intermediacao financeira bancéaria.

Os commercial papers proporcionam grande agilidade as cap-
tagOes das empresas, determinada pela possibilidade de os tomadores
negociarem diretamente com os investidores de mercado (bancos, fun-
dos de pensao etc.). Podemos notar que as instituicbes financeiras, as
sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios e as com-
panhias de leasing ndo podem emitir esses titulos.
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A empresa emitente de um commercial paper deve possuir alta
reputacao e uma situacao financeira inquestionavel do ponto de vista
da solidez. Essa obrigacdo tem um prazo curto de duracao que pode
variar de 30 a 360 dias, sendo indicado para investidores interessa-
dos em aplicacbes de curto prazo.

Debéntures

Debéntures sao titulos nominativos emitidos apenas por S.A., mas
que, diferentemente das acdes, nao fazem do debenturista um sécio da
empresa, mas essas agoes fornecem ao debenturista direito de crédito
contra ela. Sao titulos tipicos do endividamento de longo prazo das em-
presas. As debéntures podem possuir garantias ou ndo, dependendo da
previsao desse beneficio no contrato de emissao. Além da condigao de
S.A., a empresa emissora de uma debénture, como acontece com o
commercial paper, nao pode fazer parte das empresas integrantes do Sis-
tema Financeiro Nacional, exceto as companhias de leasing.

A debénture podera assegurar ao titular pagamento de juros
fixos ou variaveis, participagdao no lucro da companhia e prémio
de reembolso. A correcao monetaria de seu valor pode ser realiza-
da por meio dos coeficientes de correcao de titulos de divida publi-
ca, de variagao cambial ou de qualquer indexador nao vedado por
Lei. Sua escritura de emissdao poderd especificar a possibilidade
de ser conversivel em acdes. A CVM pode aprovar a emissao de
debéntures no estrangeiro.

B6nus de Subscricao

Séo titulos nominativos negociaveis que dao ao seu titular di-
reito de subscrever determinada quantidade de acgbes. O titular, ao
exercer o direito, o fard ao preco de emissao das acbes, mas deve
observar a data para término do referido direito.

Partes Beneficiarias (founder’s shares)

Titulos negociaveis emitidos por S.A., sem valor nominal,
estranhos ao capital social da empresa e que dao ao seu titular direito
de crédito eventual em relacdo a S.A., quando da existéncia de lucro
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anual, nao podendo ultrapassar sua décima parte. Nao da ao titular
qualquer direito privativo de acionista, salvo o de fiscalizar, nos ter-
mos da lei, os atos dos administradores.

American Depositary Receipts (ADRs)

Além de uma empresa S.A. poder emitir agcbes em seu pais de
origem, ela também podera fazé-lo em mercados de capitais de outros
paises. Uma das formas é por meio do lancamento de um titulo deno-
minado Depositary Receipts (DR). Um DR é um certificado negocia-
vel que representa agoes de uma empresa em outro pais. Sua funcao é
a obtencao de recursos financeiros de longo prazo no mercado inter-
nacional. Quando emitidos nos EUA, os DRs possuem o nome de
American Depositary Receipt (ADRs); quando langados em outros
paises, podem ser chamados de International Depositary Receipt (IDRs)
e de Global Depositary Receipts (GDRs) quando lancados em mais
de um mercado estrangeiro.

O mecanismo de listagem de um ADR é simples: uma empresa
deposita suas acoes em um banco do pais de origem (banco
custodiante), e com base nesse lastro, um banco norte-americano (ban-
co depositario) emite um certificado chamado ADR, convertendo to-
dos os dividendos e outros proventos em ddlar americano a serem
pagos aos detentores de ADRs nos EUA.

Nos EUA, os ADRs sdo equiparados a qualquer outro titulo
negociavel e podem ser negociados livremente em uma bolsa ou em
um mercado de balcdo. No entanto, devemos salientar que os investi-
dores em ADRs arcam com todo o risco cambial e politico associado
ao pais de origem desses titulos.
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Commercial Paper: é um mecanismo Debéntures: sdo titulos tipicos do
importante de financiamento para as endividamento de longo prazo das
empresas S.A. empresas.

Bonus de subscrigao: que t ' Partes beneficiarias: dao
ddo ao seu titular direito de ao seu titular direito de
subscrever determinada ‘ _ » crédito eventual em

quantidade de agdes. ‘ relagdo a S.A.

American Depositary
Receipts: obtengdo de
recursos financeiros de
longo prazo no mercado
internacional.

Figura 8: Titulos mobiliarios
Fonte: Elaborada pelos autores

Salba mais,..

Para conhecer as varias modalidades de captacao de recursos pelas empre-
sas, consulte o livro:

SAITO, Richard; PROCIANQY, Jairo Laser. Captacao de recursos de longo
prazo. Sao Paulo: Atlas, 2008.

O site da BM&FBOVESPA apresenta uma area educacional na qual encon-
tramos varios cursos sobre renda variavel e renda fixa, para conhecer acesse:
<www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em: 9 fev. 2011.
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RESUMINAD

Nesta Unidade vimos que as sociedades andnimas po-
dem ser de capital aberto ou fechado, conforme possuam acoes
negociadas em bolsa de valores ou nao. Quando uma empresa
vende acdes no mercado primario, ela obtém recursos. As ne-
gociacoes do mercado secundario dao liquidez as acoes, por se
tratar de compra e venda entre investidores, mas nao geram
recursos para as empresas. Mostramos que as acoes no Brasil
podem ser ordinarias ou preferenciais, sempre na forma
nominativa, e que somente as ordinarias dao direito de voto ao
acionista. Contudo, todos os acionistas possuem direitos, tais
como recebimento de dividendos, bonificagao e juros sobre ca-
pital proprio. Apds a ocorréncia de um evento (direito do acio-
nista), o preco da acao varia. Além de acoes, outros titulos sao
negociados no mercado de capitais, como commercial papers e
debéntures, que estao associados ao capital de terceiros e bo-
nus de subscricao, a partes beneficiarias e a ADRs, que estao
associados ao capital proprio, como as acoes.

Chegamos ao final da Unidade 2. Agora chegou o
momento de vocé conferir o aprendizado respon-
dendo as questdoes a seguir. Caso vocé perceba
que alguns pontos nao ficaram claros, releia o con-

teldo. Se a duvida persistir, solicite ajuda de seu
Tutor. Nao siga em frente com dulvidas, pois isso
pode comprometer seu aprendizado.

Bom trabalho!
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AtVidades de aprendizagem

1. Verifique se as alternativas sao verdadeiras ou falsas.
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a) No Brasil, as agdoes podem ser:

() Nominativas.
() Ordinarias.
() Ao portador.

() Preferenciais.

b) Subscrigao refere-se:
() Ao mercado primario.
() Ao pagamento de dividas.
() Ao aumento do capital social.

( VA Obtencao de recursos pela empresa.

Sobre os dividendos:
() Sempre sao distribuidos, havendo lucro ou néao.

() Somente acdes PN dao direito ao acionista de receber divi-
dendos.

() Provém do lucro da empresa.

() O payout no Brasil é de 25%, sempre.

Sobre o valor de mercado da agao:

() E resultado da oferta e demanda na bolsa de valores.
() Se a empresa é lucrativa, o valor sempre sobe.

( ) E acotacdo da acdo em bolsa de valores.

() Sobe se a empresa pagar dividendos.
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2. Um investidor possui 1.000.000 de acles, sendo que a empresa
anunciou que ira emitir acoes ao percentual de 6%. O preco de mer-
cado é de $ 60,00/lote de mil acdes e o preco de subscricdo é de $
50,00/lote.

a) Quantas acoes ele podera comprar?
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b) Qual o valor tedrico das acdes que ele pode comprar apés a

subscricao?
¢) Qual o valor de suas agdes antes da subscricao?

d) Qual o valor de suas acoes ap6s a subscricao, consideran-

do que ele exerceu o direito?
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UnipapEe

A Escola
Fundamentalista

Ohietivo

Nesta Unidade, vocé estudara o conceito de analise
fundamentalista e, também, como é elaborada uma
analise horizontal e vertical de balancos. Outros
pontos que vocé tera conhecimentos sao os principais
indices financeiros e seus usos, o conceito de
value investing e o procedimento para comparar o

desempenho entre empresas.







Introducao

Prezado Estudante, \

Estamos iniciando a Unidade 3 desta discipli-
na, a partir de agora vamos conhecer a analise
funcionalista e como é elaborada uma analise hori-
zontal e vertical de balancos.

Nesta Unidade veremos os principais indices fi-
nanceiros e conheceremos 0s seus usos. Aprendere-
mos o conceito de value investing e o procedimento
para comparar o desempenho entre empresas.

Esperamos que vocé aproveite a leitura e, lem-
bre-se de que vocé pode contar com o seu Tutor
para auxilia-lo sempre que necessario.

Bons estudos!

premissa béasica da chamada escola fundamentalista baseia-

se no fato de que o valor de qualquer ativo ou bem

econdomico é uma funcao da sua rentabilidade futura.
Para o analista estimar o preco de uma acao, por exemplo, ele deve
prever os dividendos e os lucros que podem ser esperados dessa agao.
Ou mesmo para estimar o preco de um novo produto a ser langado
por uma empresa, € preciso estimar o lucro adicional que ele trara
para a empresa em funcao da projecao de suas vendas futuras.

A rentabilidade futura da acdo de uma empresa, por sua vez,
relaciona-se a situacao do setor de atividade em que ela atua e do
cenario econdémico. Dessa maneira, o valor intrinseco de uma acao

depende de vérios fatores:

® da politica de pagamentos de dividendos da empresa;

® do desempenho da empresa e de sua posicao no respectivo
setor de atuacao;

® da intensidade da concorréncia e da existéncia de produ-
tos e servicos alternativos;

® do grau de atualizacao tecnolégico da empresa;
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® do nivel de intervengao estatal na area de atuacao da empresa,
como controle de precos, protecao tributaria e subsidios; e

® do programa de investimentos em bens de capital da em-
presa, entre muitos outros aspectos.

Para simplificar a andlise, os fundamentalistas se utilizam de
indicadores calculados a partir dos dados contidos nas demonstra-
¢oes financeiras. Existem diversos indicadores/indices e diferentes for-
mas de calcula-los, como veremos adiante.

Antes de continuar a leitura desta Unidade, suge-
rimos que vocé consulte os livros e os apontamen-
tos vistos na disciplina de Contabilidade a respeito
dos principais demonstrativos financeiros, princi-
palmente o Balanco Patrimonial e a Demonstracao
do Resultado do Exercicio. E fundamental um co-

nhecimento minimo de Contabilidade para que vocé
possa aproveitar melhor o contetdo.

A seguir, veremos como se faz uma analise hori-
zontal e vertical de balancos e depois veremos como
calcular e usar os principais indices financeiros.

Analise de Balangos

Apesar da premissa basica mencionada anteriormente de que o
valor de um ativo é funcao de sua rentabilidade futura, a projecao des-
sa rentabilidade, ou de qualquer outra varidvel de interesse, em geral
apenas podera ser realizada com base em tendéncias passadas. Dessa
forma, a determinacdo da evolugao das contas encontradas nas de-
monstragoes financeiras ao longo do tempo é muito importante.

A anédlise de balangos ou anélise das demonstracoes financeiras
¢ uma das areas mais importantes de Financas. A andlise retrospectiva
das demonstracoes financeiras permite ao analista conhecer em deta-
lhes a estrutura de capitais da empresa analisada, observando a evolu-
¢ao dos principais dados contabeis, como as contas a receber de clien-
tes, o nivel de estoques, as contas a pagar a fornecedores, o faturamento,
o custo de produtos vendidos, a estrutura financeira etc.
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A seguir, apresentamos as técnicas de andlise horizontal e
vertical, para depois apresentarmos a anéalise através de indices
financeiros.

Analise Horizontal

E 0 acompanhamento da evolucao, no tempo, de um dado item
(ou vérios itens) de uma demonstracao. O item escolhido é compara-
do por meio do seu valor em um exercicio e o exercicio anterior (ou
anteriores) para observar a variacao ocorrida nesses exercicios.

E importante confrontar os resultados percentuais obtidos na
anélise horizontal com algum indicador que sirva como referéncia,
como a taxa de inflacao no periodo e a evolugdo do mesmo item nas
empresas concorrentes, a taxa de crescimento da economia etc. Com
isso, podemos verificar se a variacao do item foi maior ou menor do
que a variacao do indicador tomado como referéncia.

A seguir, apresentamos a Tabela 1 com dados de
uma empresa listada na BM&FBovespa, a fim de
exemplificar a metodologia de anélise horizontal.
Por questao de simplificacao, apresentaremos ape-

nas os grandes grupos do ativo, sendo que na ana-
lise & possivel aumentar o detalhamento das con-
tas até o grau desejado de analise. Vale lembrar
também que essas técnicas podem ser usadas com
todas as demonstracdes financeiras.

Exemplo 3.1 Analise horizontal de balancos

Com base na tabela a seguir, realize uma andlise horizontal e
responda:

a) Qual grupo do ativo teve maior crescimento no periodo todo?
b) Qual grupo do ativo teve maior decréscimo no periodo todo?

¢) Qual conta apresentou maior variacao positiva em um ano?
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Tabela 1: Dados do ativo da empresa

Ativo Total 642.340 642.340 642.340
Ativo Circulante 230.080 230.080 230.080
Ativo Realizavel a 302.472 302.472 302.472
Longo Prazo

Ativo Permanente 109.788 109.788 109.788

Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

Solucao

O primeiro passo é elaborar os célculos das variagoes anuais.
[sso pode ser feito de diversas maneiras. Observe a Tabela 2 e a expli-
cacao que segue.

Tabela 2: Anélise horizontal (1)

DEscRicAo

31/12/2007 “ 31/12/2008 “ 31/12/2009 “
Ativo Total 642.340 | 100%| 774.218 121% 843.799 | 131,36%
Ativo

Circulante 230.080 | 100%| 362.738 |[157,66%| 342.931 | 149,05%
Ativo Reali-

zavel a Lon-

go Prazo 302.472 | 100%| 299.260 |98,94%| 228.829 | 75,65%
Ativo Per-

manente 109.788 | 100%| 112.220 |102,22%| 272.039 | 247,79%

Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

Na coluna ao lado da descricao da conta, encontram-se os
valores nominais de cada conta. Na coluna denominada AH, héa os
percentuais em relacdo ao ano-base. Na Tabela 2, sempre que um
valor da coluna estd acima de 100%, indica que houve um acréscimo
em relacao ao ano-base. Da mesma forma, se o valor da coluna AH
esta inferior a 100%, indica que o valor nominal estéa inferior ao ano-
base. Observe que como 2007 é o ano-base, todas as contas desse
ano estao com 100%. Na coluna referente ao ano de 2008 encon-
tram-se os percentuais em relacao a 2007, e assim por diante.

Uma segunda maneira de apresentar a anélise horizontal é
mostrada pela Tabela 3.
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Tabela 3: Andlise horizontal (2

DEscRricAo 3
31/12/2007 “ 31/12/2008 “ 31/12/2009 “ "
Ativo Total 642.340 Base 774.218 20,53 843.799 31,36 2
Ativo E
Circulante 230.080 Base 362.738 57,66 342931 49,05 —
Ativo Reali- — )
zavel a Lon-
go Prazo 302.472 Base 299.260 -1,06 228.829 -24,35
Ativo Per-
manente 109.788 Base 112.220 2,22 272.039 147,79

Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

Note que a diferenca em relagao a Tabela 2 é que, neste caso,
as colunas AH apresentam as variagOes percentuais em relacédo ao
ano-base. Isso simplifica a interpretacao.

A terceira maneira, mostrada na Tabela 4, é apresentar as va-
riagbes em relagdo ao ano imediatamente anterior. Assim, a base é
movel e nao fixa como realizada anteriormente.

Tabela 4: Analise horizontal (3

DEscricAo
31/12/2007 “ 31/12/2008 “ 31/12/2009 “
Ativo Total 642.340 774.218 20,53 843.799

Ativo

Circulante 230.080 - 362.738 57,66 342.931 -5,46
Ativo Reali-

zavel a Lon-

go Prazo 302.472 - 299.260 -1,06 228.829 -23,54
Ativo Per-

manente 109.788 - 112.220 2,22 272.039 142,42

Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

® Das contas do ativo, temos que em 2009 o Ativo Perma-
nente apresenta o percentual 247,79%, indicando que nes-
se ano houve um acréscimo de 147,79% em relacao a 2007,
sendo, portanto, a conta de maior crescimento.

® Em 2009, o RLP apresentou o percentual de 75,65%, indi-
cando que estava 24,35% inferior em relacao a 2007, sen-
do a unica conta que decresceu no periodo.
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® Neste caso, o terceiro método é o mais conveniente, pois apre-
senta as variacbes ano a ano. Assim, podemos notar que o
Ativo Permanente foi o que apresentou maior crescimento, no
periodo de 2008 para 2009, com cerca de 142,42%.

Analise Vertical

Podemos realizar uma anélise vertical quando desejamos obter a
importancia relativa dos itens de uma demonstracdo em um unico perio-
do. Ao fazer uma anélise vertical de varios exercicios, podemos verificar
quais os itens que cresceram ou que diminuiram percentualmente no to-
tal de todos os itens. A andlise horizontal e a vertical se complementam,
por isso, geralmente, sao utilizadas em conjunto.

Acompanhe a seguir uma analise vertical de ba-
lancos para saber qual grupo do ativo total possui

maior participacao em 2007, 2008 e em 2009.

Exemplo 3.2 Analise vertical de balancos

Com base nos dados da Tabela 3, realize uma analise vertical e
responda:

® Qual dos grupos do ativo total possui maior participacao
em 20077

® Qual possui maior participagao em 2008?

® Qual possui maior participagao em 20097
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Solucao

Tabela 5: Anélise vertical

DEscricAo
311212007| AW |3112/2008| AH 311272008
Ativo Total 642.340 | 100% 774.218 100% 843.799 100%
Ativo

Circulante 230.080 36% 362.738 47% 342.931 41%
Ativo Reali-

z4vel a Lon-

go Prazo 302.472 47% 299.260 39% 228.829 27%
Ativo Per-

manente 109.788 17% 112.220 14% 272.039 32%

Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

Note que neste caso estamos considerando como base o ativo
total, sendo que entao cada grande grupo do ativo é comparado em
termos percentuais a ele.

® Em 2007, o grupo de maior peso era o RLP, representando
47% do ativo total.

® Em 2008, o Ativo Circulante passa a representar 47% do
ativo total, passando a ser o grupo do ativo com maior peso.

® Em 2009, o AC continua sendo o grupo de maior peso no
ativo total, mas agora com 41%. Vale a pena observar que
o RLP que era a conta de maior participagao no ativo total
em 2007, em 2009 apresentou o percentual de 27%, pas-
sando a ser o grupo de menor representacao no ativo.

Analise de Indices Financeiros

Outra maneira de analisar o desempenho financeiro de uma
empresa é por meio de seus indices financeiros. Existem vérias partes
interessadas nesse tipo de andlise: acionistas, credores, concorrentes,
a prépria administracdo da empresa, enfim todos aqueles que tém
alguma relacao com a empresa.

Os credores se preocupam com a capacidade de solvéncia da
empresa, avaliando o risco associado aos prazos de vencimento de
seus créditos. Os acionistas preocupam-se com a relacao risco-retor-
no de seus investimentos, bem como pelos dividendos distribuidos.
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Os concorrentes devem se interessar em analisar os indices financei-
ros, principalmente os indices de atividade da empresa rival. Por fim,
a administracado da empresa se preocupa com todos os aspectos da
situacao financeira da empresa.

Os indices financeiros podem ser divididos em quatro
grupos basicos: liquidez, atividade, endividamento e
lucratividade. Segundo Gitman (2004), os trés pri-
meiros grupos de indice medem, fundamentalmente,
risco, enquanto os indices de rentabilidade medem o
retorno. Existe ainda um quinto grupo de indices que
€ o principal foco dos analistas fundamentalistas e
requer o conhecimento adicional de alguns parametros
relacionados ao preco da acgao.

A andlise por meio de indices facilita muito o trabalho dos ana-
listas por ser facil e rapida, apesar de possuir limitacées: os indices
proporcionam ao analista apenas uma visao, um panorama geral da
situacao da empresa. Para uma analise mais detalhada, é preciso com-
parar os indices da empresa com os indices de outras empresas seme-
lhantes, além de complementar os resultados com a anélise horizon-
tal/vertical e outras andlises relacionadas ao do setor de atividade no
qual a empresa atua, bem como o cenéario econémico.

Medidas de Liquidez

A liquidez de uma empresa representa sua capacidade de cum-
prir suas obrigacoes na data de vencimento. A liquidez constitui um
indicador da solvéncia financeira global da empresa. As principais
medidas de liquidez, com suas respectivas férmulas, séo:

® indice de liquidez corrente: indica quantas unidades mo-
netarias a empresa possui de curto prazo (inclusive contas
a receber) em relacao a cada unidade monetéria que deve
no mesmo periodo. Em uma interpretacao basica é conve-
niente que seja maior do que um, sendo que quanto maior
esse valor, maior é a capacidade de pagamento de curto
prazo da empresa.
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Liquidez Geral =

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = - -
Passivo Circulante

Indice de liquidez seca: tem o mesmo significado que a liquidez
corrente, com excecao do fato de que os estoques nao sao
considerados como recebiveis, ou seja, nao conta com a rea-
lizacao imediata dos estoques. Esse indice é importante no
caso de empresas que trabalham com altos niveis de estoques
em relagao ao ativo circulante. Assim, no caso de uma even-
tual dificuldade de giro do estoque, a empresa pode entrar em
insolvéncia no curto prazo. Ja empresas de servicos possuem
pouca necessidade do célculo desse indice se possuirem bai-

xa relacao estoques/ativo circulante.

Ativo Circulante - Estoques

Liquidez Seca = - -
Passivo Circulante

indice de liquidez geral: indica a capacidade de pagamen-
to da empresa a longo prazo, pois engloba também o Ativo
Realizavel a Longo Prazo e o Passivo Exigivel a Longo Pra-
zo. E conveniente que essa relagao seja superior a um, sen-
do sua interpretacao do tipo quanto maior melhor liquidez.

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

indice de liquidez seca

Ativo Circulante + Realizivel a Longo Prazo

Liquidez Geral = = - —
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

indice de liquidez corrente _\r indice de liquidez seca

Liquidez Corrente =

Ativo Circulante 4

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante '\l

Liquidez Seca =
" u Passivo Circulante

Figura 9: Medidas de liquidez
Fonte: Elaborada pelos autores
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Medidas de Atividade

Os indices de atividade medem a rapidez com que determina-
dos ativos giram dentro de um exercicio em relacao ao volume de
operacgOes da empresa, bem como quantificam o grau de eficiéncia da
empresa em gerir seu caixa. As principais medidas de atividade sao:
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® Giro do ativo: indica a eficiéncia da empresa no uso de
seus ativos de forma a contribuir com as vendas. Assim,

quanto maior for esse indice, significa que os ativos estao
sendo mais eficientes.

] ) Vendas Liquidas
Giro do Ativo = -
Ativo Total
( 6 a fim de sater Baixa qualidade @ Giro de estoque: diz quantas vezes

os estoques giram em determinado pe-

Vale a pena destacar que algumas empresas trabalham com a . . .o
riodo e visa verificar o quanto os esto-

filosofia Just-in-Time. Tais empresas buscam a reducao do des- - .
ques estao demorando para serem li-

erdicio. E a redugao dos niveis médios de estoque é uma ferra- . . . .
P _ g_ _ S a _ quidados. Assim, quando o giro dimi-
menta dessa filosofia, pois estoques altos significam maiores cus- . .

. - nui (aumentando o valor do item esto-

tos de manutencao desses estoques, como o custo de capital in- N
_ i . ) o que), pode significar casos de empre-
vestido, o custo de mao de obra, a movimentacao, a depreciagao, - ..
sas com dificuldades de posicionamento

a obsolescéncia, entre outros. Nesses casos, esse indice tende a A
perante o mercado, obsolescéncia do

\ser um numero bastante alto. Fonte: Elaborado pelos autores. j produto, baixa qualidade etc

Custo dos Produtos Vendidos

Giro de Estoque =
Estoques

® Idade média do estoque: indica quantos dias o estoque pode
durar, em média. Para sua obtencao, divide-se 360 pelo
Giro de Estoque.

® Prazo médio de recebimento: é o tempo médio, em dias,
que a empresa leva para receber suas vendas, sendo util
nas politicas de cobranca e de crédito.

Contas a Receber
Vendas Anuais a Crédito/360

Prazo Médio de Recebimento =

® Prazo médio de pagamento: é o tempo médio, em dias, que
a empresa leva para pagar suas contas.
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Contas a Pagar

Prazo Médio de Pagamento = -
Compras Anuais a Prazo/360
A dificuldade no célculo desse indice, segundo Gitman (2004),
é que as compras anuais (contas a pagar) feitas por uma empresa nao
aparecem nas demonstragdes. Assim, normalmente, as compras sao
estimadas como uma porcentagem do custo das mercadorias vendi-
das, ou mais formalmente usando a férmula:

Compras = Estoque final + Custo dos Produtos Vendidos — Estoque inicial

Os indices de prazos médios devem ser analisados conjunta-
mente. O objetivo é obter uma gestao 6tima do caixa, reduzindo a
necessidade de financiamento externo e a possibilidade de entrar em
insolvéncia. Com base no célculo dos indices de prazos médios e com
a finalidade de visualizacao deles, observe a Figura 10:

Compra Venda Pagamento Recebimento
I | | I
/ / / /
I IME I I PMRV I
> < >
PMPC Ciclo de Caixa
> <

Ciclo Operacional

A A A

Figura 10: Anélise da gestao de caixa
Fonte: Adaptada de Gitman (2004)

Conforme a Figura 10, o periodo médio decorrente do momento
da compra do produto até sua venda é a Idade Média do Estoque (IME).
Em empresas industriais inclui-se o prazo de producao e estocagem.
E bom para as empresas que esse prazo seja o menor possivel, o que é
a mesma coisa dizer que o objetivo é aumentar o giro do estoque.

O prazo médio que vai desde a compra até seu pagamento é o
Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC). O prazo médio que
vai do momento da venda até seu recebimento é o Prazo Médio de
Recebimento de Vendas (PMRV). O ciclo operacional é a soma da
IME e do PMRV, ou seja, é o periodo desde a compra do produto até o
recebimento de sua venda.

CO = IME + PMRV
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O prazo que vai do momento do pagamento até o momento de
recebimento é o chamado ciclo de caixa, ou ciclo financeiro, periodo em
que a empresa necessita de financiamento e que devemos dar especial
atencao. O Ciclo de Caixa (CC) pode ser quantificado da seguinte forma:

CC = IME + PMRV - PMPC
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E importante para as empresas reduzirem esse prazo, o que é

possivel de diversas maneiras, tais como (i) reducao do IME; (ii) redu-
cao do PMRV, e (iii) aumento do PMPC.
Medidas de Endividamento

A posicao de endividamento da empresa indica o montante do
dinheiro de terceiros que estéd sendo usado na tentativa de gerar lu-
cros. As principais medidas ou indices de endividamento sao:

@ Indice de participacao de terceiros ou de endividamento total:

Capital de Terceiros
Ativo Total

Indice de Endividamento Total =

Quanto maior esse indice, mais a empresa encontra-se
“alavancada”, ou seja, maior é a participagao do capital de terceiros
na estrutura de capital da empresa. E, portanto, maior é o risco asso-
ciado a capacidade de pagamento aos credores.

® Indice de composicao do endividamento:

Capital de Terceiros

indice de Composi¢io do Endividamento = - - :
Patrimonio Liquido
Esse Indice informa a relacéo entre o capital de terceiros e o
capital préprio. Se o objetivo for manter pouco capital de terceiros
para se diminuir o risco da empresa, isso leva a interpretacao: quanto
menor, melhor.

® indice de cobertura de juros: mede a capacidade de pa-
gamento de juros previstos em contratos. Quanto maior
esse indice, maior a capacidade de pagamento de juros a
empresa tem.

Lucro Antes dos Juros e dos Impostos (LAJIR)

Indice de Cobertura de Juros =
Juros
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Participagdo de terceiros ou de
endividamento total

Capital de Terceiros

indice de Endivi Total = -
Ativo Total
Composi¢do do endividamento } Cobertura de juros
indice de Composigio  Capital de Terceiros 4 LR AN A e
ivi = — indice de Cobertura _ ¢ dos Impostos (LAJIR)
do Endividamento ™ “p, (rimgnio Liquido | v~/ ;' e

Figura 11: indices de endividamento
Fonte: Elaborada pelos autores

Medidas de Lucratividade ou Rentabilidade

As medidas de lucratividade ou rentabilidade indicam a rela-
cao entre o lucro da empresa e diversos itens tomados como referén-
cia. Nesse caso, é sempre preferivel que os indices aumentem, ou seja,
quanto maior, melhor. As principais medidas de lucratividade sao:

® Margem bruta: refere-se a porcentagem de cada unidade
monetéaria de receitas de vendas que resta apds o paga-
mento do custo dos produtos vendidos.

Lucro Bruto

Margem Bruta =
Vendas

® Margem operacional: refere-se a porcentagem de cada uni-
dade monetéria de receita de vendas que permanece apés
a deducéao de todos os custos e despesas, nao incluindo
juros e impostos.

Lucro Antes dos Juros e dos Impostos
Vendas

Margem Operacional =

® Margem liquida: refere-se a porcentagem de cada unidade
monetaria de receita de vendas que permanece ap6s a dedu-
cao de todos os custos e despesas, incluindo juros e impostos.

Lucro Liquido
Vendas

Margem Liquida =

® Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): indica quanto
a empresa teve de lucro para cada unidade monetéria de
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capital préprio (Patriménio Liquido) investido. A sigla vem
do inglés Return On Equity (ROE).

Lucro Liquido

Retorno do Patriménio Liquido (RPL) = ————
Patrimonio Liquido

® Retorno do Ativo Total (ROA): mede a rentabilidade de uma

empresa em termos de geracao de lucros com os ativos to-

tais disponiveis. Esta férmula também é conhecida como
Return On Investment (ROI).

Lucro Liquido
Ativo Total

Retorno do Ativo Total (ROA) =

Observe que esta tltima férmula, a denominada Férmula Du
Pont, pode ser desdobrada da seguinte maneira:

Lucro Liquido Vendas
ROA = X .
Vendas Ativo Total

ou:

_ Margem _ Giro dos
ROA = Liquida * Ativos

Essa decomposicao em “margem” e “giro” facilita a anélise da
variacao do ROA, permitindo discutir a estratégia competitiva da

2

empresa. Essa andlise é conhecida como Analise “Du Pont”, por

ter sido apresentada pela primeira vez por essa empresa, na década
de 1930, nos Estados Unidos.
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Margem Operacional Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
Lucros Antes dos Juros e dos Impostos < aui
Margem O] = Retorno do Patriménio Liquido (RPL) = M
Vendas Patriménio Liquido
3 ‘_/‘
Margem Liquida : . Margem Bruta
8 q Medidas de Lucratividade g
Lucro Liquid ili Lucro Brut
Margem Liquida = ety \ = ou Rentabilidade - / Margem Bruta ey
‘Vendas ‘Vendas

|
7

Retorno do Ativo Total (ROA)

Lucro Liquido

Retorno do Ativo Total (ROA) =
Ativo Total

Figura 12: Medidas de lucratividade ou rentabilidade
Fonte: Elaborada pelos autores

Comparacao de Empresas

Uma das grandes dificuldades dos analistas, apés calcular diver-
sos indices, é saber como comparar diversas empresas? Como evitar o
subjetivismo? Um método formal de comparacao de empresas com base
no célculo de indices sera apresentado com a finalidade de evitar que a
andlise seja afetada por opinides pessoais sem base cientifica.

Passo 1: escolha empresas comparaveis — esse passo é de
grande importancia. Empresas possuem tamanhos distintos, trabalham
em areas diferentes, tém produtos diferentes. Isso significa que, por exem-
plo, uma rentabilidade de 6% a.a. para determinada empresa pode sig-
nificar um excelente desempenho, enquanto em outro ramo de atuacao
isso poderia ser um desempenho mediocre. Assim, para comparar em-
presas, 0 mais correto é que sejam pertencentes ao mesmo setor.

Passo 2: escolha os indices — ndo ha como dizer quais
indices devem ser os escolhidos. Isso dependera do objetivo do usuéa-
rio da informacao. Investidores podem dar maior importancia a ren-
tabilidade, ja um fornecedor pode dar importancia, a capacidade de
pagamento da empresa. Entretanto, podemos dizer que um bom de-
sempenho da empresa no geral agrada a todos. Assim, é prudente
escolher, por exemplo, pelo menos um indice de cada grupo. Uma boa
andlise através de indices pode ser feita usando de 3 até 10 indices,
nao sendo necessario mais do que isso.
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Passo 3: elimine as empresas com indices muito desto-
antes (outliers) — algumas empresas podem estar passando por um
periodo atipico, apresentando indices com valores um tanto estranhos.
Algumas empresas podem, por exemplo, possuir PL negativo. Alguns
indices quando calculados com base em empresas com PL negativo
apresentam resultados sem sentido, como o caso do indice de rentabili-
dade do PL. Outras vezes, erros na base de dados podem levar alguns
indices a valores extremados, sujeitando toda a anélise a erro.

Passo 4: elabore uma tabela com as empresas e os
indices — neste passo é importante utilizar uma base de dados
confidvel, bem como usar uma planilha para facilitar os célculos.

Passo 5: Padronize os indices — como os indices sao dife-
rentes, para que seja possivel efetuar operacdes matematicas com eles,
é necessario que sejam padronizados. Esse procedimento é feito da
seguinte forma:

® verifique se o indice é do tipo “quanto maior, melhor”.
Caso afirmativo, faca o calculo:

[— (Valor, —Menor)
(Maior —Menor)

Onde:

I = Indice Padronizado
Valor,= Valor do indice a ser padronizado
Menor = Menor valor observado para o indice em questao

Maior = Maior valor observado para o indice em questao

® caso o indice seja do tipo “quanto menor, melhor”, a fér-
mula a ser usada é:

_ (Valor; — Menor)
(Maior — Menor)

I=1

Passo 6: Pondere os indices — 0 somatério dos pesos deve
ser necessariamente 100%.
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Passo 7: Calcule a nota para cada empresa, com base
no somatério ponderado de seus indices.

Passo 8: Multiplique o resultado por 10 - observe que
esse procedimento serve para a nota variar de 0 e 10, sendo 10 a nota
maxima.
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Para classificar empresas com base em cinco indi-
ces e seus respectivos pesos, foram selecionadas

dez empresas do mesmo ramo de atuagao no exem-
plo a seguir. Acompanhe!

Exemplo 3.3 Classificando empresas

Apébs uma filtragem com o software Economatica, dez empre-
sas do mesmo ramo de atuacao foram selecionadas (ver Tabela 6).
O objetivo era dar a nota para a empresa “C”, com base em cinco
indices e seus respectivos pesos. Esses pesos podem variar em funcao
do objetivo da andlise. Observe que o total devera ser 100%.

® Exigivel/PL (10%);

® Liquidez Geral (10%);

® Liquidez Corrente (20%);

® Rentabilidade do Ativo (30%); e
® Giro do Ativo (30%).
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3 Tabela 6: Empresas do mesmo ramo selecionadas
inpIcE

.

g A 66,40 0,60 0,90 6,40 0,50

= B 55,10 1,40 1,80 -0,40 0,60

= C 191,90 0,90 1,20 -2,80 1,30
D 705,80 0,90 1,20 1,20 1,20
E 41,60 2,40 2,60 6,50 1,50
F 62,60 1,10 1,60 9,60 0,90
G 118,70 1,70 1,00 -4,80 0,40
H 280,10 0,90 1,10 2,00 2,10
| 85,60 1,00 1,10 17,30 1,60
J 219,70 0,70 1,40 -3,60 0,70

Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

Apbs o célculo da padronizacao dos indices, temos a nova tabela:

Tabela 7: Empresas do mesmo ramo selecionadas (2)

iNDICES PADRONIZADOS
e ) e
A 0,96 0,00 0,00 0,51 | 0,06 2,66
B 0,98 0,44 0,53 0,20 3,43
C 0,77 0,17 0,18 0,09 | 0,53 3,15
D 0,00 0,17 0,18 0,27 2,75
E 1,00 1,00 1,00 0,51 0,65 7,48
F 0,97 0,28 0,41 0,65 4,91
G 0,88 0,61 0,06 0,00 | 0,00 1,61
H 0,64 0,17 0,12 0,31 4,97
| 0,93 0,22 0,12 1,00 0,71 6,51
J 0,73 0,06 0,29 0,05 2,07
Peso 0,10 0,10 0,20 0,30 0,30

Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

Assim, a empresa “C” obteve a nota 3,15. Observe que por esse
critério a empresa melhor conceituada foi a “E”, e a pior foi a empresa
“G”. Podemos facilmente elaborar um ranking dessas empresas!
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indices Fundamentais

Agora, vamos destacar alguns quocientes que relacionam os
valores dos balancos ao nimero de acdes da empresa e ao preco de
mercado da acao. Esses indicadores objetivam avaliar os reflexos do
desempenho da empresa sobre suas agoes. Sdo de grande valia aos
analistas fundamentalistas, que os usam como pardmetros de apoio
as suas decisdes de investimento. Podemos observar que esses quoci-
entes baseiam-se em informagdes nao necessariamente contidas nas
demonstracoes financeiras, como o preco de mercado por acao. Além
disso, essas medidas somente podem ser calculadas diretamente no
caso de companhias com acbes negociadas em bolsa ou no mercado
de balcao.

Lucro por Acao (LPA): é o resultado da divisao do lucro liqui-
do pelo nimero total de ac6es da empresa.

Lucro Liquido

Lucro por Agao (LPA) = —
Numero de A¢des Emitidas
Esse indice é calculado para verificar quanto o acionista recebe-
ré receber em termos de dividendos e também para compor outros indi-
ces como o Preco/Lucro, que veremos mais adiante. Multiplicando o
LPA pelo payout da empresa, temos o dividendo por agéo, ou seja:

Lucro Liquido x Payout

Dividendo por Agdo = —
Numero de A¢des Emitidas
Lembre-se de que o payout é o percentual do lucro liquido que
é distribuido na forma de dividendos.
O Indice Preco/Lucro é um dos coeficientes mais usados pelos
analistas. E calculado dividindo-se o preco de mercado da acéo pelo
seu lucro por acao (LPA).

Preco de Mercado da Ac¢ao
Lucro por Agao (LPA)

indice Prego/Lucro (P/L) =

Uma pratica comum entre os analistas para estimar o preco
justo de uma acao é, primeiramente, estimar o valor do LPA de uma
empresa para um periodo de 12 meses a contar da data de anélise e,
em seguida, estimar o indice P/L normal para a agdo, provindo esse
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indice normal de uma média setorial, cuja finalidade, no fundo, é in-
dicar o “risco normal” dessa acao. Finalmente, podemos usar o pro-
duto dessas informacbes para estimar o preco justo do papel, como
demonstrado a seguir.

LPA estimado x P/L normal = Preco Justo

O P/L mostra o quanto os investidores estao dispostos a pagar
por unidade monetéria de lucro da empresa. E usado para medir quao
baratos ou caros os precos das acoes estao. Quanto mais alto (baixo)
o P/L, mais cara (barata) estd a acao e mais (menos) confiantes estao
os investidores em relacao a empresa.

Outra interpretacao, fazendo uma analogia com o periodo de
payback, seria em quanto tempo o investidor obteria o retorno do ca-
pital aplicado na aquisicao de acbes se fosse mantido o lucro por acéao
verificado no ultimo ano. Quanto menor essa relacao, mais rapido o
capital investido devera retornar ao acionista. Nesta tltima interpre-
tacdo, um alto P/L também indica um risco menor, e um baixo P/L,
um risco maior.

Em seguida, passamos ao célculo do Valor Patrimonial por Agao
(VPA), que representa a divisao do Patriménio Liquido da empresa
pelo seu nimero de agoes total.

Patriménio Liquido

Valor Patrimonial por A¢ao (VPA) = —
Numero de Ac¢oes Emitidas

O valor patrimonial em si ndao possui muita utilidade, mas
é importante para se obter o Indice Preco/Valor Patrimonial da Acao
(P/VPA), o qual relaciona o preco de mercado da agédo com o seu
valor patrimonial de balanco.

. Pre¢o de Mercado da A¢ao
Indice P/VPA =

Valor Patrimonial da Agao

O P/VPA revela a valorizacao da empresa pelo mercado em
relacao ao seu patrimoénio. Quando o indicador é maior do que um, a
empresa vale no mercado mais do que o seu patriménio, indicando
que a empresa é bem vista pelos investidores. Mas um P/VPA alto
significa que a acao pode estar cara, ou seja, que nao ha espaco para
novas altas.
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A Geracgao de Caixa por Agao (ou CFS: Cash Flow/Share) pode
utilizar vérios conceitos de geracao de caixa, sendo que aqui optamos
por indicar o de geracdo de caixa na atividade, ou EBITDA (Earnings
Before Interest, Tax, Depreciation/Depletion and Amortization).

EBITDA

Numero de Ac¢oes Emitidas

Geragao de Caixa por Acao (CFS) =

Uma vez calculada a Geracao de Caixa por Acao, é possivel
determinar o Indice Preco/Geracao de Caixa por Acao (P/CFS).
E usado para comparar o valor de mercado da empresa com os fluxos
de caixa gerados por ela. Quanto menor for esse indice, melhor é o
investimento na acao.

Prego de Mercado da Agédo

Indice Prego/Geragao de Caixa por Agdo (P/CFS) = - - -
Geragdo de Caixa por Agdo

Veja no exemplo a seguir como calcular os indices
fundamentalistas de uma empresa com PL de

R$ 50.000.000,00, numero de agbdes emitidas de
100.000.000 e lucro liquido de 8.000.000,00.

Exemplo 3.4 Calculo de indices fundamentalistas

Uma empresa possui um Patriménio Liquido de R$ 50.000.000,00.
O numero total de acoes emitidas é de 100.000.000. No ultimo exercicio
social apresentou lucro liquido de $8.000.000,00. Considerando que a
taxa de payout é 25% e que a empresa somente negocia acbes ON, cujo
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preco na Bolsa é de R$ 1,20/acao, calcule:

[ 10 4 fim de Saver
® Valor Patrimonial da Acao (VPA); .

~

EBITDA

® Lucro por acao (LPA);
® Preco/Lucro (P/L); uma empresa:
® Dividendo por acao; (+) Receita Liquida
® Preco/VPA; e

® Dividend yield;

(. e o o o o

vem a ser o resultado da seguinte sequéncia, com base
na Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE) de

(-) Custo dos Produtos Vendidos

(-) Despesas Operacionais (exceto as financeiras)
(=) Lucro Operacional (ou EBIT)

(+) Depreciacao, Amortizacao e Exaustao

(=) EBITDA. Fonte: Elaborado pelos autores. j
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Solucao:
® VPA = $50.000.000,00 / 100.000.000 = $0,50;
® [ PA = $8.000.000,00 / 100.000.000 = $ 0,08;
® P/L = $1,20/ $0,08 =15;
® Div/Acao = $0,08 x 0,25 = $ 0,02;
® P/VPA = $1,20/ $0,50 = 2,4; e
® Dividend Yield = $0,02 / $1,20 *100 = 1,67%.
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Value Investing

A estratégia de investimento em acbes denominada value
investing foi divisada por dois professores da Columbia Business School,
no EUA, nos anos de 1930, Benjamin Graham e David Dodd.

Existem véarias maneiras de ava-

(% 70 4 fim de Saber ~ Benjamin Graham (1894-1976)\ liar o sucesso dessa estratégia, a mais
simples delas consiste no investimento

foi um economista influente e investidor em acdes que apresentam baixo indice

P/L, baixo indice P/CFS e baixo indice
P/VPA, as chamadas value stocks. Di-
versos estudos académicos tém com-

profissional. Investia utilizando um méto-
do puramente quantitativo ao alcance de

qualguer um, empregando informacoes de :
dominio publico. Desenvolveu uma forma muito inte- provado a superioridade dessas estratégias

ressante de alocagao de ativos, uma divisao entre acoes e mostram que a rentabilidade das value

e obrigacOes que deveria ser seguida pelos investidores stocks tem sido superior a das growth

defensivos e ser preservada fixa (ex: 50% agoes e 50% stocks e superior & rentabilidade média

obrigagdes, em todas as ocasides). do mercado, contrariando as principais

David Dodd (1895-1988) teorias das finangas neoclassicas que

_ _ - advogam que a diferenca entre as ren-
foi um educador americano, analista finan- . - .
. . _ . . tabilidades das agdes (e de outros ati-
ceiro, autor, economista e investidor profis- , . . ~
_ vos) é devida apenas ao risco nao
sional e, em seus anos de estudante, um . e , .
diversificavel ou beta, tépico que estu-

| Beniami h | .
pupilo de Benjamin Graham no Columbia daremos na Unidade 5. De qualquer

Business School, assim como um grande colega de . . p .
) i _ maneira, a teoria estd evoluindo e pro-
pés-graduacao. Fonte: <http://www.thinkfn.com/

\wikibolsa>. Acesso em: 7 out. 2010. j

curando uma explicacdo para essa ano-
malia do value investing!
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Texto para Discussao: agora, acesse o Ambiente
Virtual de Ensino-Aprendizagem, la esta disponi-
vel um texto (Artigo 14) para complementar o as-
sunto abordado até agora.

Veja agora o resultado do estudo sobre as agoes de
crescimento e as acOes de valor. Nesse resultado
sao comparados:
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» a rentabilidade média anual obtida por duas
carteiras de acoes; e

» 0 indice de agdes da Bolsa de Valores de Sao
Paulo.

Exemplo 3.5 Um estudo sobre acoes de crescimento e
acoes de valor

Na Figura 13 apresentamos o resultado do estudo de Souza
(2009) sobre a rentabilidade média anual obtida por duas carteiras de
acoes e do indice de acdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo, o
Ibovespa, durante o periodo de janeiro/1995 a dezembro/2007.

As carteiras foram montadas no inicio de cada um dos 13 anos
de estudo, em fungao do indice P/VPA. O quintil inferior foi formado

pelas acoes com o menor indice P/VPA (value stocks) e o quintil su- Quintil - diz-se de ou
qualquer separatriz que

. . . divide a area de uma dis-
guida, foi calculado o retorno anual de cada carteira e do Ibovespa. tribuicdo de frequéncia em

perior pelas acbes com maior indice P/VPA (growth stocks). Em se-

cinco dominios de areas

Retorno Médio Anual iguais. Fonte: Houaiss
Growth x Value (2009).
(1995 - 2007)
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
Value Stocks Ibovespa Growth Stocks

Figura 13: Comparacao entre os retornos anuais médios de value stocks
e growth stocks no mercado de agdes brasileiro
Fonte: Adaptada de Souza (2009)
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Podemos verificar que o retorno anual médio das agoes de va-
lor foi estatisticamente superior ao das acdes de crescimento ao longo
do periodo analisado.

Sdalva mais.,.,
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Para se aprofundar no assunto abordado nesta Unidade, leia a monografia de:

SOUZA, M. S. T. S. Uma andlise da estratégia de compra de acées com baixo

multiplo preco/valor patrimonial por acdo no mercado aciondrio brasileiro.
2009. Monografia (Trabalho de Conclusao de Curso) — CNM, Universidade
Federal de Santa Catarina, Florianépolis, 2009.

Consulte o livro: MARION, J. Contabilidade empresarial. 15. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2009; ou

Acesse a pagina do Professor Marion e visualize suas aulas em: <http://
www.marion.pro.br/portal/modules/wfdownloads/viewcat.php?cid=6>. Acesso
em: 11 fev. 2011.

RESUMINAGD

Nesta Unidade estudamos o conceito de analise
fundamentalista de acdes e percebemos que esse tipo de anali-
se, além de trabalhar com os indices tradicionais usados na
analise das demonstracdes financeiras, também utiliza indices
especificos de analise de acdes, como P/L, P/VPA, dividend
yield, entre outros. Vimos também uma técnica util para com-
parar e classificar empresas de um mesmo setor, através da
padronizacao de seus indices. Apresentamos o conceito de value
investing, ou seja, o investimento em acdes com baixos indices
P/L, P/VPA, entre outros. Finalmente, propusemos alguns exer-
cicios, dentre eles uma analise financeira completa de uma
empresa. Esperamos que vocé tenha conseguido soluciona-lo,
pois essa atividade é uma das partes mais importantes de uma
analise fundamentalista equilibrada.
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Chegamos ao final da Unidade 3, essa é a horh
de testar seu aprendizado participando da avalia-
cao a seguir. Caso vocé perceba que alguns pon-
tos nao ficaram claros, releia o conteldo. Se a
divida persistir, solicite ajuda de seu Tutor. Nao
siga em frente com dlvidas, pois isso pode com-
prometer seu aprendizado.
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AtNidades de aprendizagem

1. Com base nos dados a seguir, calcule a IME e o ciclo operacional e
construa um grafico:

a) PMRV = 60 dias
b) PMPC = 50 dias

¢) Ciclo de caixa = 30 dias

2. Observe as demonstracoes da tabela, a seguir, e calcule os indices:
a) Liquidez Geral
b) Liquidez Corrente
c¢) Liquidez Seca
d) Margem Liquida

e) Composicao do Endividamento
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Tabela: Balango Patrimonial Empresa Tico-Tico S.A.

3
g Ativo Circulante 208.100 Passivo Circulante 95.000
g Estoques 79.900 Exigivel LP 9.500
E Realizavel LP 8.750 Patrimonio Liquido 317.950
: Permanente 125.700

Total 422.450 Total 422.450

Tabela: Demonstracao de Resultados do Exercicio Empresa

Receita Liquida 140.000

Lucro Liquido 9.600

3. Terri Spiro, uma experiente analista de orcamentos da Martin
Manufacturing Company, foi encarregada de avaliar o desempenho
financeiro da empresa durante o ano de 2003 e sua posicao finan-
ceira no final do mesmo ano. Para realizar essa tarefa, ela coletou as
demonstracdes financeiras da empresa em 2003. Além disso, Terri
obteve os valores de indices para os anos de 2001 e 2002, junta-
mente com as médias do setor em 2003 (também aplicaveis a 2001
e 2002). Esses valores sao apresentados nas tabelas a seguir adap-
tadas de Gitman (2004).
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Tabela: Martin Manufacturing Company Demonstracéo de Resultado do Exercicio

(encerrado em 31 de dezembro de 2003)
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Receita de vendas $ 5.075.000
Menos: custo dos produtos vendidos 3.704.000
Lucro bruto $ 1.371.000
Menos: despesas operacionais
Despesas de venda $  650.000
Despesas gerais e administrativas 416.000
Despesa de depreciacao 152.000
Total das despesas operacionais 1.218.000
Resultado operacional $ 153.000
Menos: despesas financeiras 93.000
Lucro liquido antes do imposto de renda $ 60.000
Menos: imposto de renda (aliquota = 40%) 24.000
Lucro liquido depois do imposto de renda $ 36.000
Menos: dividendos de acdes preferenciais 3.000
Lucro disponivel para os acionistas ordinarios  $ 33.000
Lucro por agéo (LPA) $ 0,33
Tabela: Martin Manufacturing Company Balancgo Patrimonial
Ativos 2003 2002
Ativos circulantes
Caixa
$ 25.000 $ 24.100
Contas a receber 805.556 763.900
Estoques 700.625 763.445
Total dos ativos circulantes $ 1531181 $ 1551445
Ativos permanentes brutos (ao custo) $ 2.093.819 $ 1.691.707
Menos: depreciagdo acumulada 500.000 348.000
Ativo permanente liquido $ 1.593.819 $ 1343707
Ativo total $ 3.125.000 ¢ 2.895.152
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Tabela: Martin Manufacturing Company Passivo e Patriménio

Passivos circulares

Contas a pagar $ 230.000 $  400.500
Instituicoes financeiras a pagar 311.000 370.000
Despesas a pagar 75.000 100.902
Total dos passivos circulantes $ 616.000 $ 871.402
Exigivel de longo prazo $ 1.1656.250 $ 700.000
Total dos passivos $ 1.781.250 $ 1.571.402
Patrimonio liquido
Acoes preferenciais (2.500 agoes,

dividendo de $1,20) $ 50.000 $ 50.000

Acoes ordinarias* (100.000 acdes com
valor nominal de $4 cada) 400.000 400.000
Agio na venda de agdes 593.750 593.750
Lucros retidos 300.000 280.000
Total do patriménio liquido $ 1.343.750 $ 1.323.750
Total de passivos e patrimdnio liquido $ 3.125.000 $ 2.895.152

Obs.: *as agdes ordinarias da empresa encerraram 2003 cotadas a $ 11,38 por acéo.

Tabela: Martin Manufacturing Company Indices histéricos

Valor Valor Valor Valor

real real real |setorial

Indice 2001 2002 2003 2003
Liguidez corrente 17 18 15
Liguidez seca 10 09 12

Giro de estoque (vezes) 50 50 10.2
Prazo médio de recebimento 50 dias | 55 dias 46 dias
Giro do ativo total (vezes) 15 15 20
Endividamento geral 45 8% 54.3% 24 5%
Cobertura de juros 29 19 25
Margem de lucro bruto 27.5% 28.0% 26.0%
Margem de lucro liquido 11% 1.0% 1 2%
Retorno do ativo total (ROA) 1.7% 15% 2 4%
Retorno do capital préprio (ROE) 319 3 3% 329
s ) , (e} , °

indice prego/lucro (P/L) 335 387 43 4
Valor de mercado/valor patrimonial (P/V) 10 11 12
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A partir das informagdes contidas nas tabelas:

a) Calcule os indices financeiros da empresa para 0 ano de
2003 e preencha os espacos correspondentes na tabela

anterior.

b) Analise a posicao financeira atual da empresa tanto do ponto
de vista de corte transversal como do ponto de vista da
série temporal. Decomponha sua analise em avaliacoes da
liguidez, da atividade, do endividamento, da rentabilida-
de e do valor de mercado da empresa.

¢) Fagca um resumo da posicao financeira da empresa com
base nos resultados obtidos no item b.
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Unipape

Analise Grafica
e Técnica

Ohietivo

Nesta Unidade, vocé sera apresentado ao conceito
de analise técnica, e a partir desse conceito sabera
as diferencas entre o enfoque fundamentalista e o
técnico. Vocé aprendera os principais aspectos da
Teoria Dow, os graficos utilizados na analise de acoes;
sabera diferenciar linha de tendéncia, de suporte e
de resisténcia. Vera também o indicador denominado
de indice de forca relativa e o conceito de eficiéncia
de mercado e sua relagao com analise técnica e

fundamentalista.







Introducao

Prezado Estudante,

Estamos iniciando a Unidade 4, agora vamos
conhecer a analise técnica, para depois verificar-
mos as diferencas entre a anéalise fundamentalista
e a técnica.

Nesta Unidade estudaremos os principais aspec-
tos da Teoria Dow; os gréaficos utilizados na analise
de acbes: como os de barra, o de velas e o de
Ponto-e-Figura (P&F); saber diferenciar linha de
tendéncia, de suporte e de resisténcia.

Vamos ver também o indicador denominado de indice
de forca relativa e o conceito de eficiéncia de mercado
e sua relacao com analise técnica e fundamentalista.

Esperamos que vocé aproveite bem esse estudo e
sempre conte com seu Tutor para elucidar possi-
veis duvidas e lembre-se de que a interacao com
seus colegas faz parte do aprendizado. Aprender
em grupo, dialogando, debatendo e discutindo é
mais prazeroso e enriquecedor.

Bons estudos!

A analise grafica utiliza, principalmente, os graficos
como instrumentos para definir tendéncias futuras do merca-
do. Baseia-se na premissa de que o comportamento futuro das cota-
¢oes pode ser antecipado em funcao da série histérica de cotacoes pas-
sadas e dos volumes transacionados. Ja a analise técnica, a partir
das mesmas premissas, utiliza mais um ferramental mate-
matico (como médias méveis, indices de forca relativa, entre outros)
para a previsao de precos e de tendéncias futuras. Neste texto, estuda-
remos as duas abordagens de forma conjunta, sem distingui-las.

Na préatica, como a preocupacgao dos analistas grafistas e dos
técnicos nao visa investigar o porqué, mas o como 0s precos se movi-
mentam, suas andlises sao invariavelmente menos onerosas em tem-
po, permitindo a aplicagdo imediata de suas conclusoes.
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Apesar dessa grande vantagem, vale ressaltar que a analise téc-
nica/gréfica apresenta algumas limitacbes, embora nao invalidem a uti-
lizacao dos gréficos e indices como componentes de uma anélise de
investimentos. Um gréafico ou um indice é mais um instrumento para ser
examinado no momento de tomar uma decisao. Se for analisado isola-
damente, terd pouca utilidade. Mas se fizer parte de um conjunto de
informacoes sobre o ativo em foco, ajudara o investidor a fazer um
julgamento mais adequado ou mais préximo possivel ao seu preco jus-
to. Salienta-se, contudo, que um analista técnico ou gréfico “puro” con-
centra-se apenas nas informacbes de precos e volumes histéricos de
uma acao; a ele nao interessa mais nenhum tipo de informacao.

Portanto, a anélise grafista e a técnica admitem que todas as
informacobes relevantes sobre um determinado ativo estao refletidas
no seu pre¢o e no volume negociado. Logo, esse analista preocupa-se
com o movimento dos precos, e ndo com a sua causa. As premissas
basicas da andlise gréfica e técnica podem assim ser resumidas:

® o preco de mercado é determinado pela interagao das for-
cas de oferta e demanda;

® oferta e demanda sao regidas por fatores racionais e irra-
cionais; e

® 0s precos tendem a se movimentar em uma direcao até que
modifica¢cdes nos fundamentos alterem a sua trajetéria.

( %l 70 @ fim de Saber Charles Dow(1951-1802)\ Alguns padrdes observados no passado ten-

foi jornalista, fundou o Wall Street
Journal, uma das mais respeitadas
publicacoes sobre o mercado fi-
nanceiro. Dow era um estudioso do
mercado. Tentava entender os movimentos de
acoes e titulos em uma época de pouco desenvol-
vimento do mercado de capitais norte-america-
no. Sua teoria tratava basicamente desse assun-
to, os movimentos do mercado. Pela Teoria de
Dow, o jornalista fez os mercados olharem de for-
ma unificada para seu movimento diario, com a
criagdo da mais importante proxy do mercado
acionario internacional, o indice Dow Jones.
Fonte: <http://www.papodebolsa.com/?p=
Q486>. Acesso em: 8 out. 2010. /

dem a se repetir no futuro (Teoria Dow). No comeco
e do século passado, Charles Dow observou o com-
portamento da massa atraida para o mercado de in-
vestimentos, e o processo de divulgagao de informa-
cao sobre o mercado para constituir sua famosa
Teoria Dow de prognéstico de tendéncias de precos
com base em formagbdes graficas de precos e volumes
passados. A Teoria Dow original vinculava uma ten-
déncia do mercado, desde que confirmada por movi-
mento de precos semelhantes nas médias do Indice
Dow Jones, que ele préprio calculava e divulgava.

Dow identificou quatro fases, que se repe-
tem na formacao de precos: acumulacao,
euforia, distribuicao e liquidacao. A Figura 14
apresenta essas quatro fases.
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Figura 14: As quatro fases da Teoria Dow
Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

A primeira fase congrega os agentes mais bem informados
(insiders). Em poder de uma informacao de melhor qualidade, procu-
ram executar suas compras sem deixar que os demais participantes
do mercado (outsiders) percebam seus movimentos. Nessa fase, no
jargao do mercado, dizemos que ele estd andando de lado.

Na segunda fase, a informacao ja “vazou” aos demais agentes,
circulando na forma de boatos. Entao, os precos comegcam a mover-
se, lentamente, para cima. No apice dessa fase, uma euforia generali-
zada reflete o sentimento de que somente um tolo nao investiria seus
recursos naquele ativo. Esse movimento pressiona os precos a um ni-
vel tal que ja permite a realizacao (venda) por parte dos primeiros a
apostarem no papel. Entao, os precos estabilizam-se, caracterizando
a fase de distribuicao. A euforia dos outsiders, e, portanto, os Gltimos
a entrarem, é arrefecida pelas realizagoes dos insiders.

Movimentos de altas e baixas se sucedem até que o otimismo
seja transformado em duvida. Ao primeiro sinal de reversao, os movi-
mentos de queda e sinalizacdo de baixa caracterizam a fase da liqui-
dacao, refletindo o péanico dos outsiders, que tentam desfazer-se de
suas posicoes “a qualquer preco’, desde que rapidamente.

Passado esse periodo critico, os precos movimentam-se lenta-
mente até encontrar sustentacdo e iniciar uma nova fase de acumula-
cao ou distribuicao.

Embora a evolucdo da informatica tenha contribuido
imensuravelmente para a difusao das técnicas grafistas e possibilita-
do avancos significativos na area, com a adocéao de técnicas inova-
doras que permitem uma andlise on-line dos pregdes em bolsas,
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o principio tem se mantido o mesmo desde Dow, ou seja, os movi-
mentos se repetem. Portanto, ao analista técnico/grafico cabe ob-
servar pistas deixadas pelo movimento dos precos, de modo a pro-
jetar tendéncias desses precos para os instantes futuros.

Essa préatica, apesar das criticas quanto aos fundamentos da
empresa emissora dos ativos, tem se mostrado muito eficaz para apon-
tar os momentos mais adequados para a entrada e a saida do merca-
do. E, para quem esta habituado a lidar com um mercado dinamico e
repleto de informacgdes que nem sempre apontam o melhor caminho,
essa informagao (o melhor momento de entrada/saida) é por demais
preciosa para ser menosprezada.

Os principais instrumentos de trabalho da escola técnica/gréafi-
ca sao os graficos de barras, velas (ou candlesticks), médias méveis,
Ponto-e-Figura, indice de forga relativa, dentre outros. Limitaremos
nosso estudo aos instrumentos mais utilizados.

Tipos de Graficos

Existem, na andlise gréafica, quatro tipos principais de gréficos,
o mais basico é o gréafico de linhas que representa os precos de fecha-
mento em um dado periodo de tempo de interesse. Em seguida temos
o gréfico de barras, o grafico de velas e o Ponto-e-Figura. Os trés
ultimos sao descritos a seguir.

Grafico de Barras

O gréfico de barras é um dos instrumentos mais utilizados pelos
analistas. De féacil interpretagdo, popularizou-se no mercado por permi-
tir a visualizacao dos precos maximo, minimo, abertura e fechamento.

Perceba, pela Figura 15, que uma simples barra transmite qua-
tro informacbes valiosas ao analista. Damos especial destaque as si-
nalizagOes de abertura e fechamento, que projetam uma possivel ten-
déncia para o periodo seguinte.

Curso de Graduagao em Administragcao, modalidade a distancia
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Figura 15: Gréfico de barras
Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

O gréfico de barras, normalmente, vem acompanhado do gréa-
fico do volume negociado, como mostra a Figura 16. Se as oscilacoes
do preco sao importantes, a informacao do volume negociado é fun-
damental para a consisténcia da andlise. Isso porque a alta volatilidade
ou a “esticada” do preco, desacompanhada da correspondente alta
no volume negociado, revela que o movimento pode nao ser consis-
tente. Da mesma forma, quedas significativas nos precos,
desacompanhadas do correspondente aumento no volume negociado,
podem indicar que as ofertas de venda nao superam as de compra e,
portanto, a tendéncia baixista nao se confirmara.

Barras ) Aumento do preco acompanhaco do f, g
aumento do volume negociado |||i.-| b t 05
oy Lot ogeim r'l[ul ! Y | ‘L-l
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Figura 16: Volumes e precos
Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

Grafico de Velas (Candlesticks)

O gréfico de velas, ou Candlesticks, como também é conheci-
do, fornece as mesmas informacoes do grafico de barras, ou seja,
o comportamento do ativo em um determinado periodo de tempo.
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A barra do gréfico repre-
senta um intervalo de
tempo, que pode repre-
sentar a oscilagao do ati-
vo no periodo de um
més, um dia, 15 minu-
tos etc.
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Nesta modalidade de gréfico, a cotacao méaxima e minima é represen-
tada por uma barra vertical, com a diferenca de que a abertura e o
fechamento aparecem como um corpo que receberd uma coloracao
transparente para fechamento acima da abertura e coloragao sélida
(normalmente preta ou vermelha) para fechamento abaixo da abertu-
ra. A formacao do gréfico de velas pode ser visualizada a seguir.

CANDLE DE ALTA CANDLE DE BAIXA
Abertura < Fechamento Abertura > Fechamento

Preco Maximo — ‘ — Preg¢o Maximo

Preco de Fechamento

Prego de Fechamento

Preco de Abertura — ke —— Preco de Abertura

Preco Minimo ‘ —— Pre¢o Minimo

Figura 17: Gréfico de velas ou Candlestick
Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

(%g 7 a fim de Saver Na vela (ou candle)\

O corpo de um candle de alta também pode
ser representado por outras cores, como azul.
E um de baixa pode ser vermelho. As cores
sao fungodes do software usado e das opgoes

\escolhidas. Fonte: Elaborado pelos autores. j

Podemos notar, na Figura 17, que, na vela
(ou candle) da esquerda, a cor transparente de
seu corpo significa um pregao de alta, uma vez
que o preco de fechamento fica localizado aci-
ma do preco de abertura. A vela ou candle da
direita (com corpo preto) reflete uma baixa, ja
que o preco de fechamento se localiza abaixo
do preco de abertura. A ilustracao demons-

tra, também, as minimas e maximas atingidas pelo ativo, represen-

tadas pelas “pontas dos pavios” de cada candle.

Os padroes gréaficos proporcionados pelos candlesticks sao dos

mais ricos da andlise gréafica, sendo que cada padrdo tem um significa-

do diferente, proporcionando diversas estratégias de investimentos. Veja-

mos alguns exemplos de padroes:

-206 Curso de Graduagao em Administragcao, modalidade a distancia



Trés Corvos Negros (Three Black Crows)

E uma figura de reversao baixista de precos (bear market).
E caracterizado por trés dias consecutivos de precos com novas mini-
mas. Cada dia a abertura do candle é aproximadamente no meio do
corpo do candle anterior.

CANDLE DE ALTA CANDLE DE BAIXA

Abertura < Fechamento Abertura > Fechamento

Preco Mdximo — — Prego Méximo

Prego de Fechamento ~— " Prego de Fechamento

Prego de Abertura — — Prego de Abertura

Prego Minimo — Prego Minimo

Figura 18: Trés corvos negros, padrao de baixa
Fonte: <http://breakpointtrades.com/market_lab/index.php/patterns/bearish/>.
Acesso em: 11 fev. 2011.

Trés Soldados Brancos (Three White Soldiers)

E uma figura de reversao altista de precos (bull market).
E uma sequéncia de trés candles consecutivos com fechamento acima
do dia anterior.

Figura 19: Trés soldados brancos, padrao de alta
Fonte: <http://breakpointtrades.com/market_lab/index.php/patterns/bearish/>.
Acesso em: 11 fev. 2011.
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Grafico Ponto-e-Figura

Dentre as formacoes graficas possiveis, talvez o grafico Ponto-
e-Figura (P&F) seja o mais trabalhoso de todos. O P&F é um tipo de
grafico atemporal que retrata todos os precos aos quais a acao foi
negociada, embora o dia do negécio seja informacgao irrelevante.
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Mapeando todos os precos de todos os negécios realizados, o grafico
permite identificar com preciséo a reversao da tendéncia dos pregos,

ou seja, os sinais de compra e venda de uma agao.

O gréfico P&F é comumente “apontado” em papel milimetrado.
No exemplo da Figura 20, os precos em baixa sao apontados com
“0”, enquanto os precos em alta sao apontados com “+”. Observe-se
que nao sao identificados os periodos, mas o acompanhamento
“na integra” de todos os precos observados dos negdcios realizados,
permitindo identificar reversées de tendéncia dos precos.

A decisao crucial na elaboracao deste grafico estda na escolha
do tamanho representado por cada “quadrado” (o locus dos simbolos
“+” ¢ ‘0”). Um valor de quadrado muito pequeno torna o P&F muito
sensivel, ja um valor grande tem o efeito oposto. Na Figura 20, por
exemplo, cada simbolo “+” ou “0” representa uma subida ou descida
do preco da acédo de $1,00, respectivamente.

SIS ~ AMERICAN KPRESS PGF Daily AHP © =
09/26/97 B2.000

- | 7700
7400
71.00

E8.00

S2.00
S6.00

(5500

3 % 1,000 Columns B to 51 ]|

Figura 20: Gréfico tipo Ponto-e-Figura
Fonte: Adaptada de Trendsetter Software (2010)
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Linhas de Tendéncia

A diferenca na qualidade da informagao que chega ao investi-
dor, ou até mesmo na interpretacéo dessa informacao e o seu proces-
so de difusao, permite a formacao de tendéncias do ativo, que perdu-
rardo até que os fundamentos da empresa emissora sejam alterados.

Logo, identificar a direcdo e a extensao dessa tendéncia é o pas-
so inicial para a andlise gréafica, e o tragado das linhas de tendéncia ¢é a
chave para identificar a diregéao e a extensao do movimento dos pregos.

O que caracteriza uma tendéncia altista é uma sucessao de
topos e fundos em escala crescente, revelando que os pregos encon-
tram menor resisténcia para subir.

Ja uma tendéncia baixista é identificada por uma sucessao de
topos e fundos em escala decrescente. Quando o mercado se movimen-
ta respeitando limites maximos e minimos bem definidos (andando de
lado), pode se tratar de uma fase de acumulacao ou distribuicao.

Para tracar a linha de tendéncia, devemos unir dois pontos por
uma reta. Nos movimentos de alta, os pontos escolhidos sdo os mais
baixos do periodo em anélise (fundos). Nos movimentos de baixa, por
sua vez, os pontos escolhidos sdo os mais altos (topos), conforme mostra

a Figura 21.
M [LinhadeTeméncbadeBabca} " n!‘”'h"lh 112000
1'ID
iy [lﬂﬂ
A 1T
TR 110,000
(L
h.inha de Tendéncia de Ala]
1annnn
(113 Volme § » II “l
1 nnn
o2 | oa2 | 1002 | 12 | 1202 | 0103

Figura 21: Linhas de tendéncia
Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

A identificacao da tendéncia é de fundamental importancia para
o analista, pois permite evitar a entrada quando o mercado esta de-
senvolvendo uma visivel tendéncia baixista, e vice-versa. As linhas de
tendéncia, portanto, quando combinadas com outras estratégias, cons-

Periodo 7

Ll
Q
—
=
=
—

Neste tipo de movimen-
to, o mercado tende a
potencializar todas as
informacoes positivas e
menosprezar as infor-
macoes negativas do ati-
vo em analise.
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Média rapida é a de pe-
riodo menor, a mais len-
ta é calculada com o
periodo maior. Fonte:
Elaborado pelos autores.

tituem-se em uma importante ferramenta que auxilia o investidor a
melhorar a qualidade de sua decisao e minimizar os riscos de erro.

Muitas vezes, os precos apresentam dificuldade de romper de-
terminado patamar (para cima), podendo-se entao tragar uma linha
horizontal nesse nivel, formando entao a linha de resisténcia. O inver-
so ocorre quando os precos, ao atingirem um patamar, apresentam
dificuldade em cair mais. Nesse caso, a linha horizontal é chamada de
linha de suporte.

Médias Moveis

Outra forma de identificar as linhas de tendéncia consiste em
calcular combinagoes de médias méveis (normalmente uma lenta e
uma rapida) da série histérica dos precos do ativo em analise. O prin-
cipio das médias méveis reside em escolher uma quantidade n de pe-
riodos anteriores e calcular a média dos precos nesses n periodos.

Na prética, devemos calcular a média aritmética simples dos
Gltimos n valores da acdo. Essa média aritmética é do tipo mével,
porque é recalculada a cada pregéao. Usualmente se utilizam mdultiplos

(% 7 a fim de Saber

\ de trés para formar as combinacoes de defasagens ou

Periodos “n”, como (5 e 15), (7,21), (8 e 24), e assim sucessiva-
Observe que a quantidade de periodos tem mente. A melhor combinacao de defasagens utilizadas
efeito direto sobre a média calculada. Por- para cada ativo é descoberta por meio de tentativas de

tanto, a escolha dos periodos (n) deve ser erros e acertos, a fim de adaptar as médias a
coerente com os objetivos operacionais do volatilidade de cada ativo. A seguir, temos o exemplo
\investidor. Fonte: Elaborado pelo autores ) de um gréfico de candles representando os pregos dia-

110

rios, com as respectivas médias méveis (21 e 60 dias).
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Figura 22: Médias méveis simples (21 e 60 dias)
Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

Observe que a média mével longa de 60 dias (média simples)
posiciona-se abaixo da média mével de 21 dias. Um uso comum de
médias méveis é verificar se os precos estdo acima ou abaixo da li-
nha. Quando o ativo estd em alta, a linha de média mével fica, nor-
malmente, abaixo do gréafico dos precos e vice-versa. Entretanto, de-
vemos ter o cuidado de lembrar que tal fato depende do periodo esco-
lhido para célculo da média.

Outro método baseado em médias mbveis é o do cruzamento
das linhas. Quando a média mais rapida cruza a mais lenta, de baixo
para cima, a indicacdo é de alta; se a mais rapida cruza a mais lenta de
cima para baixo, a indicagao é de baixa, como podemos ver no exem-
plo anterior. Lembre-se de que é possivel usar médias aritméticas sim-
ples, ponderadas e também as exponenciais para analise gréfica.

Indicadores

Observe que na parte de cima da Figura 22 ha uma linha chama-
da de Indice de Forca Relativa (IFR). Em analise técnica/grafica, ha di-
versos indicadores que sao utilizados em conjunto com o gréafico de pre-
cos, a fim de auxiliar o analista em suas decisdes de compra e venda.
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O IFR é um indice, também, chamado de oscilador que varia
de 0 a 100. Quando uma acao esta com forte tendéncia de alta, dize-
mos que esta com forca, e o valor do IFR sobe. Assim, ao ultrapassar
o patamar de 70 ou 80, pode ser um bom momento para venda desse
papel (overbought), pois o preco ja subiu bastante e pode estar préxi-
mo do topo. Analogamente, se a tendéncia esta indefinida ou em que-
da, o IFR comeca a cair, sendo que abaixo de 20 pode ser um bom
momento para compra desse papel (oversold), ou seja, a tendéncia de
queda pode estar préxima da reversao.

(%}é 70 a fim de Saber ). Welles Wilder

\ Esse oscilador é bastante popular pela sua facilida-
de de interpretacao. Foi desenvolvido por J. Welles Wilder

E mais conhecido por
seus indicadores técni-
COS que passam a ser
considerados indicado-

@cesso em: 8 out. 2010.

res fundamentais no software de anali-
se técnica. Tais indicadores incluem
Média True Range, o indice de Forca Re-
lativa, Directional Movement e a Stop
parabdlicos e Reverse. Welles também
desenvolveu o software Delta “market
timing” One Day at a Time. Fonte: <
http://translate.google.com.br/
translate?hl=ptBR&langpair=
en%7Cpt&u=http://www.articlealley.

ao final dos anos de 1970. A férmula do IFR é:

IFR=100[Altast /(Altast + Baixast )]

Onde Altast é a média de altas no periodo conside-
rado e Baixast, a média de baixas nesse mesmo periodo.
Para calcular o IFR, é necesséario escolher o periodo de cal-
culo. E comum o uso de t = 9 dias ou t = 14 dias.

Veja um exemplo de céalculo do indice de forca

relativa da Redecard em abril de 2009.

Exemplo 4.1 Calculo do Indice de Forca Relativa

com/article_1374513_ 19.html>. da Redecard em 24 de abril de 2009

112

J A Tabela 8 mostra as cotacoes da Redecard
(RDCD3). Como calculamos o IFR do final do dltimo dia de pregao,
em 24 de abril de 2009, se considerarmos t = 9?
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Tabela 8: Cotacbes da Redecard

4
09/04/09 25,5 '-5
10/04/09 - g
13/04/09 25,5 0 =
14/04/09 26,22 0,72 o
15/04/09 271 0,88
16/04/09 27,9 0,8
17/04/09 08,12 0,22
20/04/09 27,5 0,62
21/04/09 -

22/04/09 27,7 0,2 0,01
23/04/09 27,69

24/04/09 29,3 1,61

09/04/09 25,5

Fonte: Adaptada de Economatica (2010)

A principio é preciso calcular a média das altas e das baixas
no periodo de andlise:
~0,72+0,88+0,8+0,22+0,2+1,61
- 9

Altas

=0,49

0,62+0,01

Baixas = =0,07

E o IFR é calculado como sendo:

IFR = 100[0,49/(0,49 + 0,07)] = 100 [0,49/0,56] = 87,55

Esse valor, acima de 80, [ , \
- ) %3 7 a fim de Saber Média das altas e das baixas
mostra que a acao esté overbought,
indicando um bom momento para Aqui, para simplificar, calculamos a média aritmética. No entan-
a venda desse papel! to, a formula original de Welles Wilder usa uma média movel

exponencial do tipo S,=a XP,+(1-a) XS, ,, onde o€ uma cons-

t-17
tante com valor entre O e 1, S é a média exponencial e P refere-se
ao preco da agdo. Quando se quer dar mais peso para os dados
mais recentes, devemos usar esse tipo de média. Outra maneira

muito usual é calcular o IFR por meio de uma média mével simples

\das altas e das baixas de precgos. Fonte: Elaborado pelos autoresj
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Ganhos anormais — Pode-
mos entender por ganho
anormal, o ganho superior
aquele esperado para a clas-
se de risco do investimento.
Seria o lucro acima do lucro
econdmico, como conheci-
do pelos economistas. Fon-
te: Elaborado pelos autores.

Eficiencia de Mercado

Uma das principais hipéteses das Finangas Modernas é a dos
mercados eficientes, pois supde que os precos dos ativos financeiros
negociados em um mercado reagem de maneira instantanea a qual-
quer informagéao nova e relevante que chega ao mercado. E como es-
sas informacoes chegam ao mercado de forma imprevista, aleatéria,
os precos também apresentam um padrao de aleatoriedade e
imprevisibilidade, j& que reagem instantaneamente a elas.

A validade da hipétese de eficiéncia de mercado traz
consequéncias importantes, tanto para a analise técnica como para a
analise gréafica, pois, caso o mercado seja perfeitamente eficiente, tanto
uma quanto a outra podem nao funcionar em suas previsdes! Isso
acontece porque, se vocé é um analista e emite uma ordem para com-
prar as agoes da Petrobras, porque acabou de assistir na Bloomberg
que ela descobriu uma grande jazida de petréleo na foz do Rio Ama-
zonas, o preco das acdes ja subiu em reagdo a essa informacao e
vocé nao vai mais lucrar com ela. Talvez lucrasse se fosse um insider!

Eugene Fama, professor da Universidade de Chicago, classifi-
ca a eficiéncia de mercado em trés niveis: forte, semiforte e fraco.

( 70 a fim de Saber  Eugene F. Fama (1939)\

Em um mercado eficiente na forma forte, é impossi-
vel ocorrerem ganhos anormais. na compra e venda

\Acesso em: 4 out. 2010.

como o “pai das finangas mo-
dernas”. Ele é fortemente iden-
tificado com a investigacao so-

é amplamente reconhecido - de titulos, pois nesse nivel toda informacao é ins-

tantaneamente aprecada pelos participantes desse
mercado, o que significa que o preco da acao é exa-

tamente seu preco justo a qualquer momento.

bre os mercados, particularmente no que diz Mesmo insiders, ou seja, os que detém informacao
respeito & hipGtese de mercado eficiente. Por privilegiada ndo poderiam auferir ganhos anormais.
meio de sua pesquisa, ele trouxe um rigor No entanto, se apenas os insiders forem ca-
empirico e cientifico no campo da gestdo de pazes de obter retornos anormais, estamos diante
investimentos, transformando a maneira de da eficiéncia na sua forma semiforte. Nesse nivel
como a financa é vista e realizada. Fonte: todas as informacoes publicas sao aprecadas ins-
<http://translate.google.com.br/translate?hl tantaneamente pelo mercado. Nessa situacao,
=pt-BR&langpair=en%7Cpt&u=http:// nenhuma das escolas de analise — técnica ou
www.chicagobooth.edu/fac/eugene.fama/>. fundamentalista — é capaz de ganhar do mercado,

j ou seja, obter ganhos anormais.

114

Na forma fraca de eficiéncia de mercado, nao
é possivel obter ganhos anormais através da andlise dos precos e volu-
mes passados, de maneira que a andlise técnica ou gréafica é inutil,
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mas a andlise fundamentalista, neste caso, ainda pode ser util.
A Tabela 9 resume essas formas de eficiéncia.

Tabela 9: As formas de eficiéncia do mercado

Nenhuma eficiéncia Analista técnico, fundamentalista e insider
Eficiéncia fraca Fundamentalista e insider
Eficiéncia semiforte Insider
Eficiéncia forte Ninguém

Fonte: Elaborada pelos autores

A Figura 23 exemplifica um mercado perfeitamente eficiente,
ja que podemos observar que o preco de uma acao responde instanta-
neamente a uma nova informacao que chega ao mercado. Neste exem-
plo a informacao foi positiva, fazendo o preco subir.

Preco

A

i >
Momento do Evento Tempo

Figura 23: Mercado perfeitamente eficiente
Fonte: Elaborada pelos autores

No entanto, conforme ressaltado por Eugene Fama, verificar
empiricamente a precisao do grau de eficiéncia do mercado permane-
ce como uma grande dificuldade. Além do mais, a definicao de efici-
éncia de mercado tem que levar em conta tanto o tipo de mercado
analisado como o grupo de investidores. E muito improvavel que to-
dos os mercados sejam eficientes para todos os grupos de investido-
res, mas é possivel que um determinado mercado (por exemplo, a
BM&FBovespa) seja eficiente com respeito ao investidor médio. E tam-
bém possivel que alguns mercados sejam eficientes e outros nao, e
também que um mercado seja eficiente em relacdo a um grupo de
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investidores e nao o seja em relacao a outros. Esta ultima afirmacao
seria uma consequéncia direta de aliquotas diferenciadas de impos-
tos e de custos de transacao, que confeririam vantagens a alguns in-
vestidores em detrimento de outros.

Assim, conforme discutido no paragrafo anterior, a hi-
potese de eficiéncia de mercado € um dos temas mais
controversos em financas, sendo que os analistas gra-
ficos/técnicos e mesmo os fundamentalistas acreditam
que o mercado nao ¢é eficiente.

Salva mais.,.,

Para saber mais sobre o assunto abordado nesta Unidade, acesse:

Revista de Andlise Técnica, em: <www.timing.com.br/>. Acesso em: 14 fev.
2011.

O melhor amigo do Investidor, em: <www.bastter.com.br>. Acesso em:
14 fev. 2011.

Acdo & Reacdo, em: <www.acaoereacao.net>. Acesso em: 14 fev. 2011.

Forex Club Academia, em: <www.fxclub.com.br>. Acesso em: 14 fev. 2011.
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RESUMINAGO

Nesta Unidade vimos o conceito de analise técnica ou
grafica. Esse tipo de analise é utilizada com a finalidade de
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determinar momentos de compra e venda de agdes, sem se pre-

ocupar com as causas que fazem os precos subirem ou desce-

rem. Ha diversos tipos de gréaficos, sendo que o de barras e 0s
candlesticks sao os mais comuns. Além desses graficos, sao
muito utilizadas as linhas de tendéncia, de suporte e de resis-
téncia, que proporcionam melhor visualizagao dos movimentos
futuros do mercado. Para evitar a subjetividade, os analistas
técnicos defendem o uso de indicadores como o indice de forca
relativa, que é apresentado nesta Unidade. Finalmente, apre-
sentamos o conceito de eficiéncia de mercado, que faz parte
das financas modernas, em que sua validade traz consequéncias
importantes para a existéncia tanto da analise técnica/grafica
como para a fundamentalista.

Encerramos a Unidade 4. Agora teste seu aprendi-\-
zado participando da avaliacao a seguir. Caso vocé
perceba que alguns pontos nao ficaram claros, re-
leia o conteldo. Se a dlvida persistir, solicite aju-
da de seu Tutor. Nao siga em frente com dulvidas,
pois isso pode comprometer seu aprendizado.
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AtVidades de aprendizagem

la. Sobre a analise técnica, leia as quatro frases da esquerda e assinale
a alternativa verdadeira na coluna da direita.
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I) Seu objetivo é 0 mesmo da anali- a) Somente a | € verdadeira.
se fundamentalista. b) Sao verdadeiras: Il e Ill.
Il) Usa dados do passado para en- | c) Sao verdadeiras: Il e IV.
contrar tendéncias. d) Sao verdadeiras: | e Il.
[11) Serve para encontrar o preco e)n.d.a.

justo para qualquer acao.
IV) Serve para encontrar momen-

tos para comprar e vender agoes.

1b. A respeito dos niveis de eficiéncia de mercado:

I) Pode ser forte ou fraca somente. a) Somente a |l é verdadeira.

I1) Pode ser forte, semiforte ou fraca. | b) Sao verdadeiras: Il e Ill.

1) Quase sempre é forte. ¢) Sao verdadeiras: |l e IV.

IV) Analistas acreditam que é fraca. | d) Sao verdadeiras: | e Il.
e)n.d.a.

2. Responda as questoes a seguir.

a) Explique o que ocorre nas fases de acumulagao, euforia,
distribuicao e liquidacao da Teoria Dow.

b) Qual tipo de média é aconselhavel quando se deseja dar
maior peso aos precos mais recentes?

¢) Qual tipo de grafico é usado para dar énfase as variagoes
dos precos, independentemente do tempo?

d) O que séao insiders?
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3. Vocé trabalha como consultor de investimentos e um de seus clientes
esta interessado em adquirir uma participacao consideravel na Renar
Macas (RNAR3), mas nao tem certeza de que esse € o melhor mo-
mento para comprar acoes. Analise a tabela adaptada de Economética
(2010) e responda as questoes.
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Tabela: Cotacoes de fechamento diario das acoes da Renar Macas

08/04/09 3,15
09/04/09 3,14
10/04/09 -

13/04/09 3

14/04/09 2,89
15/04/09 2,8
16/04/09 2,8
17/04/09 2,7
20/04/09 2,75
21/04/09 -

22/04/09 2,75
23/04/09 2,78

a) Qual é o indice de Forca Relativa (IFR) da RNAR3 no dia 23
de abril, considerando um periodo de analise de nove dias?

b) Com base nesse resultado, o que vocé recomendaria ao
seu cliente?

Periodo 7 .Z-ZQ






Unipape

Avaliacao de Ativos

Ohietivo

Nesta Unidade, vocé conhecera os conceitos basicos
e a estrutura do modelo fundamental para avaliacao
de ativos. Estudara o procedimento comumente
utilizado para a avaliacao de titulos de renda variavel
e de renda fixa, emitidos por uma empresa. Por fim,
vocé aprendera sobre o modelo de avaliacao do fluxo

de caixa livre.







Introducao

Prezado Estudante,

Estamos iniciando a Ultima Unidade de nossa dis-
ciplina. Nela vamos conhecer os conceitos basi-
cos e a estrutura do modelo fundamental para
avaliacao de ativos.

Veremos também o procedimento utilizado para
a avaliacao de titulos de renda variavel e de ren-

da fixa, emitidos por uma empresa, além disso,
aprenderemos sobre o modelo de avaliagao do
fluxo de caixa livre.

Esperamos que vocé aproveite bem o contelido
desta Unidade. Conte com o apoio do seu Tutor
para eventuais duvidas e caso queira discutir al-
gum ponto que tenha despertado o seu interesse.

Bons estudos!

Na Unidade 3, sobre anélise fundamentalista, vimos os princi-
pais indices financeiros, com especial atencao aos fundamentalistas,
que um analista deve estimar para que possa ter uma ideia da situa-
cao economico-financeira de uma empresa. Vimos, também, que a
premissa basica da escola fundamentalista é a de que o valor de um
ativo estéa relacionado a sua rentabilidade futura. Nesta Unidade nos-
so assunto serd sobre este Gltimo tépico: como avaliar um ativo.

De acordo com Gitman (2004), pode parecer dificil determinar
o fluxo de retornos gerado por alguns ativos, tais como obras de arte e
objetos de estimacao, porém, a caracteristica principal de ativos em-
presariais é que eles geram fluxos futuros de caixa que podem ser de
alguma forma estimados, algumas vezes facilmente, outras nem tanto.
Independentemente das dificuldades em se estimarem os fluxos futu-
ros de caixa gerados por alguns ativos, o valor de um ativo é sempre
funcao do fluxo de retornos que sera por ele gerado.

A seguir, encontramos algumas definicoes de valor para os ati-
vos de uma empresa.
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® Valor de liquidacao - é o total que pode ser realizado com
a venda de um ativo ou de todos os seus ativos e ao mesmo
tempo interrompendo as atividades da empresa. O valor an-
terior é realizado apds as obrigacdes terem sido pagas.

® Valor de livro ou contabil - é o valor pelo qual um
ativo esté contabilizado nos livros da firma.

® Valor de mercado - é o valor pelo qual este ativo pode
ser vendido. Se o ativo em questao é a organizacao, entao
ela tem automaticamente dois valores: o valor de liquida-
¢ao e o valor da firma “viva”.

O modelo baésico para a avaliacao de qualquer ativo é o deno-
minado “Modelo de Fluxo de Caixa Descontado”, que pode ser dado
pela Equacao (5.1) a seguir:

FC, FC, FC,
Tt > T ..+t — (5.1)
(1+ K) (1+ K) (1+ K) :

VO =

Sendo V, o valor presente do ativo, FC, os fluxos de caixa futu-
ros gerados pelo ativo e K a taxa de juros associada ao risco assumi-
do pelo investidor que comprar o ativo.

A equacao anterior é genérica e deve ser adaptada em funcao
do ativo que se quer avaliar. O valor de um ativo (acao, debénture,
imével etc.) é igual ao valor presente de todos os seus beneficios futu-
ros esperados, os quais sdo medidos em termos de fluxo de caixa.
No caso de uma acao, os fluxos de caixa seriam os dividendos que ela
proporcionaria, no caso de um titulo de renda fixa seriam os juros e
no caso de um imével seria o fluxo dos aluguéis futuros.

A seguir, veremos como avaliar titulos de renda variavel (acoes),
associados ao capital préprio de uma empresa, e titulos de renda fixa
(debénture e commercial paper), associados ao capital de terceiros de
uma empresa.

Avaliando uma Acao

A acdo é a menor parte da divisao do capital de uma empresa.
Ela é, basicamente, de dois tipos: ordinaria e preferencial. As acoes
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ordinéarias dao direito a voto nas assembleias dos acionistas. As acoes
preferenciais, geralmente, nao dao direito a voto.
Portanto, o possuidor das acoes preferenciais seria como se fosse um sécio
que ndo manda na empresa, mas tem direito de participar dos lucros.

Avaliacao de uma Acao Ordinéria

O valor de uma agao é igual ao valor presente de todos os benefi-
cios futuros que se espera que ela ofereca durante um horizonte infinito,
pois uma empresa se caracteriza por ter uma vida indeterminada, néao
sendo incorporada em sua avaliacdo uma data futura prevista para o
encerramento de suas atividades (ASSAF NETO, 2008).

A seguir veja a férmula para o célculo do preco da acao no
periodo zero.

P, = D, + D, ot D
“TO+ky) Q+K,)Y T O+Ky) (5.2)
Supondo que os dividendos crescam a uma taxa constante g,
temos que:
j- Dox(1+g)+ Dox(1+g2)2+m+D0><(1+g)" 53
(+&)  (+K,) t+x) ™

Onde D, é o dividendo por agéo no periodo zero, K_ ¢ a taxa de
retorno exigido pela acao ordinaria e P, é o preco da agao no perfodo zero.

A equacao anterior pode ser simplificada, supondo que g seja
constante e menor que K_ e que nao haja financiamento externo a
empresa. Com essas premissas, a partir da equacao anterior e através
de alguns tratamentos algébricos, chegamos ao conhecido Modelo de
Gordon ou Modelo de Crescimento Constante.

P = -
0 - Ks_g (54)
Onde D, ¢é o dividendo a ser pago ao final do primeiro ano.
Observe que todos os dividendos futuros ja estao determinados, sen-
do fungéo apenas de D, e g. Assim, por exemplo, D,= D, X (1+g)’,
D,= D, X (1+g)? etc.
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Retorno exigido — refere-
se ao retorno que um ativo
deve proporcionar para com-
pensar o risco assumido
pelo investidor. Esse retor-
no é determinado por mo-
delos de aprecamento de
ativos em condicoes de equi-
librio, como o CAPM. Fonte:
Elaborado pelos autores.

Leia mais sobre o Mo-
delo de Gordon ou Mo-
delo de Crescimento
Constante, em: < http:/
/www.worldlingo.com/
ma/enwiki/pt/
Gordon_model>. Aces-
soem: 14 fev. 2011.
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Acompanhe no exemplo a seguir como podemos

avaliar uma acgao ordinaria.

Exemplo 5.1 Avaliando uma acao ordinaria

Estamos no inicio do ano de 2011 e pediram que vocé determi-
nasse o valor de uma agao. Sabemos que o retorno requerido pela acao
¢é de 13% ao ano, o dividendo por acao a ser recebido pelos acionistas
ao final de 2011, j& definido em Assembleia, sera de $4,00 e que a taxa
histérica de crescimento dos dividendos da empresa nos ultimos anos
foi de 5% ao ano, esperando que continue assim indefinidamente.

Solucao

Como temos todos os valores das variaveis que entram na f6r-
mula do Modelo de Crescimento Constante (K=13%; D1=%$4,00 e
g=5%), o valor da acao sera:

D _ 4
K,-g  013-0,05

P = = $50,00

Avaliacao de uma Acao Preferencial

Supondo que as acoes preferenciais paguem um dividendo fixo,
podemos usar a férmula da perpetuidade, da Matematica Financeira,
que é dada por:

p=2D (5.5)

Onde D ¢ o dividendo anual fixo estabelecido pela empresa, K,
¢ a taxa de retorno exigida pela agao preferencial e P, é o valor da
acao preferencial no periodo zero.

Veja que a féormula anterior é igual a férmula para acbes com
crescimento constante, quando g=0, ou seja, quando nao hé cresci-
mento nos dividendos.

No Brasil, é mais comum o estabelecimento de um dividendo
preferencial minimo, dando direito aos acionistas preferenciais para
participarem nos lucros residuais da empresa. Esse fato torna a acao
preferencial mais préxima do comportamento da acdo ordinaria.
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Assim, para todos os efeitos, usaremos a férmula de Gordon tanto
para as agOes ordinarias como para as preferenciais.

Avaliando um Titulo de Renda Fixa

Ll
=)
=
=
=
—

Titulos de renda fixa sao instrumentos usados pelas empresas e
pelos governos para obtencao de crédito. Os fluxos de caixa futuros

sao fixos (pré-fixados ou poés-fi- c
xados). Seu valor é calculado em 70 a fim de Saber Titulos emitidos por empresas no financeiras
funcao do risco associado a esse

Os titulos de renda fixa emitidos pelo governo brasileiro, por

tipo de papel, que por sua vez . . .
p papel, q p meio do Tesouro Nacional, sao diversos, entre eles encontra-

estd associado ao risco da empre- ) :
p mos as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), as Notas do Te-

sa ou do governo. ) .
g souro Nacional (NTN), entre outras. O procedimento para ava-

Nesta Unidade estamos in- liar esses titulos é semelhante ao de qualquer outro titulo pri-

teressados apenas nos titulos emi- \vado. Fonte: Elaborado pelos autores. )

tidos por empresas nao financeiras.

Nessas empresas temos, principalmente, a emissao de obriga-

¢oes com debéntures, commercial papers e bonus internacionais. R o
Bbnus — vem do inglés

As debéntures e a maioria dos béonus sao do tipo “titulo de bond, que significa Ti-
renda”, com pagamentos periédicos denominados de cupons. tulo (de divida). Fonte:

. A - . . Longman (2002).
Os commercial papers e alguns bénus sao do tipo “titulo de desconto”, ¢

com pagamento final Gnico, sem nenhum pagamento intermediario.

A Figura 24 apresenta a classificagdo quanto ao risco de pa-
péis de renda fixa, no mercado internacional, de duas agéncias norte-
americanas. Existe uma relacao inversa entre a qualidade de um titulo
de renda fixa e a rentabilidade que ele proporciona ao investidor des-
se titulo. Empresas com titulos de renda fixa com a melhor classifica-
cao tém seus papéis denotados por AAA (Standard & Poor’s) ou Aaa
(Moody’s). Esses papéis apresentam menores rentabilidades, pois seu
risco é pequeno. Ja os papéis classificados, por exemplo, como CCC
(Standard & Poor's) ou Caa (Moody’s) apresentam alto risco de
inadimpléncia e, portanto, altos rendimentos. Os papéis com “grau de
investimento” (investment grade) sao aqueles com classificacao igual
ou acima de Baa (Moody’s) ou BBB (Standard & Poor’s).
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Rating — significa clas-
sificacdo; indice de popu-
laridade; indice de audi-
éncia, o Ibope. Fonte:

Longman (2002).
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Figura 24: A classificacao de titulos de renda fixa internacionais da Moody’s
e da Standard & Poor's
Fonte: Adaptada de Gitman (2004)

A Moody’s também apresenta seu rating para empresas brasi-
leiras, em escala nacional, por meio da Moody’s Brasil. Por exemplo,
em abril de 2010, os titulos de renda fixa da empresa Petrobras S.A.
apresentavam classificacao “Aaa.br”, significando qualidade de cré-
dito mais forte em relacao a outros emissores domésticos. Essa classi-
ficacao nao é comparavel com a de outros paises.

Veja como avaliar uma debénture simples no exem-
plo a seguir.

Exemplo 5.2 Avaliando uma debénture simples

A empresa ABC S.A. emitiu e distribuiu para investidores de-
béntures com valor de face de $1.000 e taxa de cupom de 10% ao ano
(taxa de juros) e com um prazo de recompra de trés anos, isto é, no
final da vida da debénture ela serd recomprada pelo seu valor de face
de $1.000. O pagamento dos juros ocorre ao final de cada ano. Para
simplificar, ndo considere os custos de colocagao, taxa de registro na
CVM e impostos. Baseado nesses dados, procure responder as ques-
toes a seguir.
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® Se na data de lancamento do papel os investidores no mer-
cado acreditam que a taxa de retorno adequada ao risco
da emissdo desses papéis seja de 8% a.a., qual o valor de
colocacao dessa debénture?

® Se a taxa de desconto cair para 4% a.a. logo depois do
lancamento, qual serd a rentabilidade do investidor que
comprou a debénture na data zero, antes da queda da taxa?
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® Se a taxa de desconto no lancamento do papel estiver em
10% a.a., qual o valor de colocacao da debénture?

Solucao

Como os juros de contrato foram estabelecidos em 10% a.a.
(sobre o valor de face), a debénture pagaréd $100/ano ao seu detentor.
Além do mais, ao final de trés anos, ela pagara $1.000 referentes ao
valor de face do papel. Dessa forma, o diagrama de fluxo de caixa da
debénture pode ser esquematizado como na Figura 25.

Standard

Moody’s Interpretacdo & Poor’s Interpretacdo
Aaa Qualidade maxima AAA Qualidade para investimento por bancos
Aa Qualidade alta AA
A Qualidade média alta A
Baa Qualidade média BBB
Ba Qualidade média baixa BB Especulativa
ou especulativa B
B Especulativa
Caa De muito especulativa a CcC
Ca inadimpléncia virtual @c
© Qualidade minima © Obrigagdo com rendimento variavel
D Inadimplente

Figura 25: Diagrama de fluxo de caixa da debénture
Fonte: Elaborada pelos autores

O valor de colocacao do papel ou seu valor de mercado a uma
taxa de desconto de 8% a.a. é calculado por meio da seguinte férmula:

__ 100 100 100+1.000
(1+0,08) (1+0,08)* (1+0,08)°

=$1.050,54

Portanto, a uma taxa de juros de 8% associada ao risco no
papel, a debénture deveréa ter um valor de mercado estimado (valor
de colocacao) de $1.050,54, um agio de $50,54 em relacao ao seu
valor de face.
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VM 100 100

® Sec a taxa de desconto for de 4%, o valor do papel devera
subir. Supondo o mesmo diagrama da Figura 25, temos que:

100 +1.000
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$1.000.

( 75%;‘/"/4% de Saber Titulo tipicamente de desconto de curto prazo\

Existe a possibilidade, segundo Melo e Amaral (2008), de o in-
vestidor pagar pelo Titulo o valor de face e receber juros prefixa-
dos, sendo que neste caso o resgate do titulo também se dara

T 1+0.04)  (1+0,04)7 (1+0,04)°

\pelo valor de face. Fonte: Melo e Amaral (2008). j

=$1.166,51

® Sc a taxa de desconto for igual a taxa de juros do contrato,
o valor de mercado sera igual ao valor de face, ou seja,

O exemplo a seguir apre-
senta o caso de um commercial
paper, que é um titulo tipicamen-
te de desconto de curto prazo.
Esse titulo é usado como fonte de
financiamento de curto prazo por
empresas com elevado conceito

de crédito, sendo uma obrigacao nao garantida.

Exemplo 5.3 Determinando o valor de colocacao

de um commercial paper

Para financiar suas necessidades de capital de giro, a empresa

ABC S.A. pretende emitir um commercial paper com valor de face de $1

milh&o de reais e vencimento para daqui a 180 dias. Titulos de empre-

sas do mesmo rating que os da ABC apresentam remuneragao aos in-

vestidores de 11,36% ao ano. A empresa ainda incorre em despesas

que correspondem a 0,5% do valor da emissao. Determine o valor liqui-

do a ser recebido pela empresa e o custo efetivo da operacao.

Solucao

O diagrama de fluxo de caixa associado a esse problema seria

como aquele mostrado na Figura 26, o de um titulo cuja taxa de juros

¢é determinada em funcao do desconto em relacao ao valor de face.
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Valor de Face = $1.000.000

més Ol més 6

Valor de Mercado =?

Figura 26: Diagrama de fluxo de caixa de um commercial paper
Fonte: Elaborada pelos autores

A taxa de juros mensal equivalente a taxa anual de 11,36% sera:

(14i )temeses=(1+0,1136)" — i = 0,9% a.m.

Assim, a empresa terd que dar um desconto sobre o valor de
face de tal maneira que a rentabilidade aos investidores seja igual a

11, 36% a.a. ou 0,9% a.m.

O valor de mercado sera: VM = M =$947.660,98

(1,009)

A empresa recebera: 947.660,98 - (0,5%*1.000.000) =

$942.660.98. O custo efetivo para a empresa sera:

L

6
L0999 101 _0989% am. ou 12,535% aa.
942.660,98

Avaliando uma Empresa por meio
do Fluxo de Caixa Livre

Existem vérias formas de se avaliar uma empresa, no entanto,
nenhum dos métodos disponiveis é exato, pois eles dependem de uma
série de consideragdoes em relagao as percepgoes futuras de risco,
mercado, crescimento, estabilidade da empresa, capacidade gerencial

de gerar resultados, entre outros.

Periodo 7
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Em geral, em uma avaliacao se utilizam varios méto-
dos combinados para se determinar o valor da empre-
sa. Os diversos resultados devem ser analisados com
0 objetivo de se estimar da melhor maneira o valor de
oportunidade da empresa baseado em seus prognosti-
cos futuros. Nao importa o método utilizado, nenhum
deles sozinho tera a resposta certa, pois dependem
da perspectiva do avaliador.

A seguir apresentaremos o método do fluxo de cai-

xa descontado, que é o mais usado quando se tra-
ta de avaliar uma empresa.

Extraindo o Fluxo de Caixa dos Balancos de
uma Empresa

Segundo Assaf Neto (2008), dentre os varios métodos de avali-
acao de empresas, o método do fluxo de caixa descontado é o que
apresenta maior rigor conceitual e coeréncia para expressar o valor
econdémico de uma empresa. Para aplica-lo, é necessario aprender-
mos alguns conceitos como fluxo de caixa operacional, gasto liquido
de capital e variacdes do capital de giro liquido. Vamos a eles!

A quantia de dinheiro que entrou e que saiu de uma empresa
em determinado periodo é denominada de fluxo de caixa dos ativos
ou Fluxo de Caixa Livre (FCL) da empresa e pode ser extraida das
demonstragoes financeiras.

O fluxo de caixa livre envolve trés componentes, a saber:

® fluxo de caixa operacional (FCO);
® gasto liquido de capital (CAPEX = capital expenditures); e

® variacoes do capital de giro liquido.

A seguir, detalharemos cada um desses trés com-

ponentes. Fique atento!
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Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

Os fluxos de caixa operacionais sdao as entradas e saidas de
caixa diretamente associadas a venda e a producao de bens e servi-
cos pela empresa, ou seja, a parte operacional da empresa. Para cal-
cular o FCO, é preciso medir a diferenca entre as receitas e despesas.
Mas n&o devemos incluir nesse célculo despesas nédo desembolséveis
e juros como despesas operacionais, pois a depreciacao, a amortiza-

cao e a exaustao nao sao saidas de caixa e os juros nao sao despesas
operacionais, e sim de financiamento. A definicdo anterior equivale
ao lucro operacional apés o pagamento do imposto de renda somado
a depreciacao. Dessa maneira, o célculo do fluxo de caixa operacional
também pode ser calculado como:

(+) Lucro Operacional;

(- ) Provisao para o Imposto de Renda;

(=) Lucro Operacional apés o Imposto de Renda;
(+) Depreciacao; e

(=) Fluxo de Caixa Operacional.

Em resumo, o FCO pode ser calculado conforme a Equacao (5.6)
a seguir:

Fluxo de caixa operacional =
lucro operacional — imposto de renda + depreciacao (5.6)

Gasto Liquido de Capital (CAPEX)

O CAPEX refere-se aos desembolsos liquidos com ativo perma-
nente. E a diferenca entre o dinheiro despendido com ativo permanente
menos o dinheiro recebido com vendas desse ativo. Para exemplificar,
suponha que o balanco de uma empresa no inicio do ano apresente um
saldo liquido na conta ativo permanente de $1.000 e que no final do
ano o saldo liquido nessa conta passe para $1.200. Suponha, também,
que a depreciacao durante o ano tenha sido de $150. Portanto, a em-
presa gastou em investimentos de capital nesse ano o valor de $200
mais a depreciacdo de $150, totalizando $350. Dessa maneira, o gasto
liquido de capital pode ser calculado segundo a Equacao 5.7 a seguir.

Gasto liquido de capital = saldo final do ativo permanente —

saldo inicial do ativo permanente + depreciacao (5.7)

Periodo 7
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E claro que para o cél-
culo do imposto de ren-
da tanto as despesas
nao desembolsaveis
COmMOoO 0S juros sao
deduzidos do lucro
operacional, pois a le-
gislacao tributaria per-
mite esse abatimento.

Despesas nao desem-
bolsaveis — sédo a depre-
ciagao (referente ao desgas-
te dos equipamentos e a
edificagdes), a amortizacao
(referente a patentes, direi-
tos autorais etc.) e a
exaustéo (referente a explo-
ragao de reservas minerais
e florestais). Fonte: Elabo-
rado pelos autores.
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Este exemplo foi
adaptado de Ross,
Westerfield e Jordan
(2002).
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Variacoes no Capital de Giro Liquido

Além de aplicar recursos em ativo permanente, uma empresa
também investe em ativo circulante. No entanto, a medida que uma
empresa altera seu investimento em ativo circulante, seu passivo
circulante também se altera. Assim, a maneira mais facil de determi-
nar as variagoes no capital de giro liquido é calcular a diferenca entre
o capital de giro liquido (CGL) entre dois periodos consecutivos.
Observar que o CGL é dado pela diferenca entre os ativos circulantes
e os passivos circulantes espontaneos (fornecedores e contas a pagar,
nao incluindo instituicoes financeiras a pagar). Dessa forma, as varia-
¢Oes no capital de giro liquido podem ser calculadas pela Equacao 5.8:

Variacoes no capital de giro liquido = CGL fina — CGL inicial | (5.8)

Fluxo de Caixa dos Ativos ou Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Uma vez determinadas as trés variaveis, é possivel calcular
o fluxo de caixa gerado pela empresa durante determinado periodo.
E com esse fluxo de caixa que a empresa vai remunerar seus proprie-
tarios (capital préprio) e pagar seus credores (capital de terceiros).
E é esse o fluxo de caixa que devemos utilizar para se estimar a viabi-
lidade econdémica de projetos via VPL, TIR etc.

O fluxo de caixa livre é dado pelo fluxo de caixa operacional
menos os montantes investidos em ativo permanente e capital de giro
liquido, ou seja, é igual ao fluxo de caixa operacional menos o fluxo
de caixa relativo aos gastos liquidos de capital e menos o fluxo de
caixa relativo as variacoes de capital de giro liquido.

Fluxo de caixa Livre = fluxo de caixa operacional —
gasto liquido de capital — variacées no capital de giro liquido |(5.9)

Veja como calcular os fluxos de caixa gerados pe-
los ativos da empresa Bebidas Sao José Ltda.

Exemplo 5.4 Fluxos de caixa da empresa Bebidas Sao José

Este exercicio exemplifica o célculo do fluxo de caixa dos ati-
vos ou fluxo de caixa livre a partir das demonstragoes contabeis da
empresa Bebidas Sao José Ltda. em 2007.
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Em 2007, a Bebidas Sao José apresentou a demonstracao de
resultados do exercicio abaixo, sendo a depreciacao do periodo de
$150 e a aliquota do imposto de renda de 34%. Queremos determinar
o fluxo de caixa gerado pelos ativos da Sao José.

Tabela 10: Bebidas Sao José Demonstracao do Resultado em 2007

Receita liquida $600
Custos e despesas dos produtos vendidos* (450)

Lucro Operacional $150
Despesas de juros (30)

Lucro antes do imposto de renda $120
Imposto de renda (41)

Lucro Liquido $79

Observacao: *Incluindo os $150 da depreciacao

Fonte: Elaborada pelos autores

Em primeiro lugar, sera determinado o fluxo de caixa operacional,
esse fluxo é calculado quando deduzimos do lucro operacional o impos-
to de renda e o0 somamos com a depreciacao. Observe que nao levamos
em conta despesas de juros, pois nao sao despesas operacionais.

Tabela 11: Célculo do Fluxo de Caixa Operacional das Bebidas Sao José

(+) Lucro Operacional $150
(=) Proviséo para o Imposto de Renda 41)
(=) Lucro Operacional ap6és o Imposto de Renda $109
(+) Depreciacéo 150
(=) Fluxo de Caixa Operacional $259

Fonte: Elaborada pelos autores

Podemos, também, calcular o FCO por meio da aplicacao dire-
ta desta férmula:

Fluxo de caixa operacional = $150 - $41 + $150 = $259

A préxima etapa é calcular os gastos liquidos de capital. Pode-
mos supor que o saldo liquido inicial de ativo permanente fosse de $500
e que o saldo final fosse $750. Portanto, o ativo permanente aumentou
em $250, que, somados a depreciacao de $150, totaliza o valor de $400.

Gastos liquidos de capital = $750 - $500 + $150 = $400

Periodo 7

Neste
exemplo,
a taxa do
imposto de
renda é
apenas ilustrativa, uma
vez que a taxa de im-
posto de renda basica no
Brasil € 15% mais um
adicional de 10% de
acordo com o lucro
tributavel, além da con-
tribuicdo social sobre o
lucro (CSLL) de 9%.
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Para o célculo da variacao do capital de giro liquido, vamos
supor que a Sao José tivesse comecado o ano com $2.130 em ativo
circulante e $1.620 em passivo circulante. Suponhamos, também, que
as cifras finais correspondentes fossem $2.260 e $1710. Assim, temos
que o capital de giro inicial era de $2.130 — $1.620 = $510 e termi-
nou em $2.260 — $1.710 = $550. A variacao do capital de giro liqui-
do foi $550 — $510 = $40.

Variacao do CGL = $550 - $510 = $40

Reunindo todos os dados da Bebidas Séao José, temos o fluxo
de caixa livre.

Fluxo de caixa livre = fluxo de caixa operacional - gasto
liquido de capital - variacoes no capital de giro liquido
Fluxo de caixa livre = $259 - $400 - $40 = - $181

O fluxo de caixa é negativo, no entanto, isso nao é motivo para
preocupacao porque houve um investimento substancial em ativo per-
manente. Se esse foi um bom investimento, entdo o fluxo de caixa
negativo nao deve gerar preocupacao.

Provavelmente, esse fluxo de caixa negativo se refere a um pro-
jeto a ser realizado pela empresa. Assim, seria necessario projetar os
fluxos de caixa futuros ao longo da vida do projeto para verificar se
ele seria viavel ou nao.

Em resumo, o Fluxo de Caixa Livre ou Fluxo de Caixa dos Ati-
vos vem a ser o resultado da seguinte sequéncia, com base na DRE de
uma empresa genérica, como mostra 0 quadro-resumo a segulir.

+) Receita Liquida

) Custo dos Produtos Vendidos

) Despesas Operacionais (exceto as despesas financeiras de juros)
) Lucro Operacional

(
(
(
(
(- ) Provisao para o Imposto de Renda

(=) Lucro Operacional ap6s o Imposto de Renda
(+) Despesas nao desembolséveis

(=) Fluxo de Caixa Operacional

(- ) Gasto Liquido de Capital

(- ) Variacdes no Capital de Giro Liquido

(=) Fluxo de Caixa Livre (FCL)

—_ —

Quadro 1: Quadro-resumo
Fonte: Elaborado pelos autores
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Finalmente, lembre-se de que é o Fluxo de Caixa
Livre (FCL) que utilizamos para avaliar uma em-

presa ou a viabilidade econ6mica de um projeto
empresarial!

Avaliando uma Empresa

Uma vez que ja aprendemos a extrair os fluxos de caixa livres
dos balancos de uma empresa, temos agora que projeta-los para o
futuro em funcao de provéaveis taxas de crescimento relacionadas com
a empresa em regime normal de operagao. Posteriormente, utilizando
taxas de retorno compativeis, efetuamos o desconto do fluxo de caixa
estimado. De acordo com esse método, o valor da empresa estéa relaci-
onado com sua capacidade de geracao de fluxos de caixa positivos
no longo prazo.

Conforme Damodaran (1998), o valor da empresa obtido pelo
método do fluxo de caixa descontado pode ser calculado por meio da
seguinte equacao:

]TCDLn+1
< WACC -
Valor da Empresa = Z FCL, n ( g,/
(1+WACC)  (1+WACC)"

t=1

(5.10)

Onde FCL é o fluxo de caixa livre da empresa, WACC é o custo
médio ponderado de capital ou taxa de desconto associada ao risco total
da empresa, n é nimero de periodos considerado para a previsao e gn é
a taxa de crescimento da perpetuidade, apés o periodo de previsao.

A expressao (5.10) aplica-se a empresas que atingem uma con-
dicao estabilizada apés n anos e comecam a crescer a uma taxa esta-
vel g ap6s esse periodo, conforme Damodaran (1998).

A primeira parte da equacao (5.10), segundo Assaf Neto (2008),
esta relacionada a um periodo previsivel dos resultados operacionais
da empresa. Nesse periodo, em geral, o retorno do investimento é supe-
rior ao custo de capital (WACC) da empresa. No entanto, como essa
situacao nao pode perdurar indefinidamente, chegamos a um ponto de
estabilidade em que o retorno do investimento converge para o WACC.

Periodo 7
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A partir desse ponto se inicia a segunda parte da equacao (10) que se
convenciona chamar de perpetuidade. Segundo Pévoa (2007), um ana-
lista deve preocupar-se em dobro com a perpetuidade, pois ela pode ser
responsavel por parte substancial do valor da empresa.
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Veja agora como avaliar uma empresa com custo
meédio ponderado de capital de 15,5%, taxa de

crescimento na perpetuidade de zero e fluxo de
caixa estimado de cinco anos.

Exemplo 5.5 Avaliando uma empresa

Vamos considerar, para o presente exercicio, que a empresa
apresenta os seguintes dados ja estimados: custo médio ponderado
de capital (WACC) de 15,5%, taxa de crescimento na perpetuidade de
zero e fluxo de caixa estimado para os préximos cinco periodos anu-
ais, conforme apresentado a seguir.

Periodo 1 2 3 4 5
Fluxo de Caixa Livre 23.100 23.300 23.500 23.700 23.900
($ mil)

Quadro 2: Fluxo de caixa estimado para os préximos cinco anos
Fonte: Elaborado pelos autores

Solucao

Como se supde que apds o quinto ano a taxa de crescimento
dos fluxos de caixa livres sera zero (g =0), todos os fluxos a partir do
sexto ano serdo iguais a $23.900,00. Substituindo-se os valores da-
dos na Equacao 5.10, temos que:

23100 + 23300 + 23500

Valor da Empresa= . . .
(1+0155) (1+0155) (1+0155)

23.900

23700 23900 , 0155
(1+0155) (140155  (1+0,155)°

O resultado da equacgao acima nos informa o valor estimado
pelo método do fluxo de caixa descontado.

Valor da empresa = 152.677 ($ mil)
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Observe que o valor residual calculado é de $ 75.016 mil, pra-
ticamente a metade do valor estimado para a empresa. Assim, pode-
mos perceber que as hipéteses assumidas (periodo de previséo, taxa
de crescimento na perpetuidade, taxa de desconto etc.) podem influ-
enciar muito o valor calculado! Enfim, as técnicas de avaliacdo de
empresas tém fortes componentes subjetivos, é tanto uma arte como
uma ciéncia! Para diminuir os componentes subjetivos de uma avalia-
cao, aconselha-se sempre realizar anélises de sensibilidades em relacao
as varidveis mais importantes. E também realizar as previsdes para va-
rios cenarios econdémicos (pessimista, otimista e mais provavel).

Sdiba mais,.,

Para conhecer melhor o processo de avaliacdo de uma empresa, consulte a
obra de:

ASSAF NETO, A. Financas corporativas e valor. 3. ed. Sao Paulo: Atlas,
2008.

Outra obra que deve ser consultada é:

POVOA, A. Valuation: como precificar agdes. 2. ed. Sao Paulo: Globo,
2007.

Se vocé se interessou pelo rating de titulos de renda fixa, aqui no Brasil,
acesse:

Moody’s, em: <http://www.moodys.com.br>. Acesso em: 14 fev. 2011.

Para saber mais sobre debéntures, acesse:

Debentures, em: <http://www.debentures.com.br>. Acesso em: 14 fev. 2011.
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RESUMINAD

Nesta Unidade vimos que o procedimento mais usado para
a avaliacao de um ativo esta associado aos resultados futuros
que esse ativo podera proporcionar. No caso de uma empresa,
em que sua estrutura financeira pode ser dividida em capital
de terceiros e capital préprio, o procedimento € o mesmo.
No caso do capital de terceiros, temos as obrigacdes como a
debénture e o commercial paper. Essas duas obrigacoes sao
avaliadas como titulos de renda fixa. No caso do capital pro-
prio, temos as acgobes. Estas sdo avaliadas supondo uma vida
infinita, pois uma empresa se caracteriza por nao ter um prazo
para o encerramento de suas atividades. Finalmente, mostra-
mos que 0 método mais utilizado para a avaliacao de uma em-
presa € o método do fluxo de caixa livre e o exemplificamos

através de um exercicio pratico.

I(Encerramos a Unidade 5. Agora chegou a hora de
vocé testar o seu conhecimento participando da
avaliacao a seguir. Caso vocé perceba que alguns
pontos nao ficaram claros, releia o contelido. Se a
davida persistir, solicite ajuda de seu tutor. Nao
siga em frente com dulvidas, pois isso pode com-
prometer seu aprendizado.
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Atidades de aprendizagem

1. Vocé detém acdes da firma ABC, essa empresa vem, durante os Ulti-

mos anos, mantendo uma politica constante de pagamento de divi-
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dendos de $100/acéo por ano e pretende, de acordo com seus dire-

tores, nao alterar esse procedimento no futuro. Esses dividendos sao
pagos no final de cada ano.

a) Qual é o valor das agoes da ABC hoje, data zero? Vocé sabe
que a taxa de juros, acima da inflacdo, de um papel sem
risco, € 6% a.a. As acoes da ABC tém risco. Para compensar
o risco do negécio, investidores assumem que a taxa de des-
conto para o fluxo futuro de dividendos é de 16% ao ano.

b) Se vocé espera vender as agoes no ano que vem apos o
recebimento dos dividendos correspondentes, data 1, quan-
to vocé pediria pela acao?

2. Para financiar novos projetos de investimentos, a firma ABC emi-
tiu e distribuiu para investidores debéntures com valor de face de
$1.000 que vao pagar juros de 10% ao ano, por prazo ilimitado
(perpetuidade). O pagamento da anuidade ocorre ao fim de cada
ano. Investidores no mercado acreditam que a taxa de retorno ade-
quada ao risco da emissao desses papéis seja de 8% a.a., um pouco

superior a taxa de juros sem risco observada na praca.

a) Qual é o valor de colocacao do papel (preco que os investi-
dores pagarao pelo papel na data de lancamento, data zero)?

b) Se a taxa adequada ao risco desses papéis fosse 12% a.a.,
qual seria o valor da debénture na data 07

c) Se a debénture fosse colocada pelo seu valor de face, isto
€, nao existisse agio nem deséagio, qual seria a taxa de des-
conto adequada ao risco da emissao assumida implicita-
mente pelo mercado?

3. Refaca o Exemplo 5.3 supondo agora uma taxa de crescimento na
perpetuidade de 2% (g,=2%). Qual o percentual do valor na perpe-
tuidade em relagao ao valor total da empresa?
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Concluimos a disciplina Mercado de Capitais.

Esta disciplina teve como objetivo mostrar a im-
portancia da existéncia de um mercado financeiro
eficiente para a economia de um pais. O principal
foco deste livro € a empresa constituida como uma
sociedade an6nima (S.A.). A razao disso é que esse
formato, apesar do menor nimero em relagao as

demais formas de organizacao empresarial, é aquele
que gera o maior percentual dos lucros de um pais.
Além disso, grande parte das micro e pequenas
empresas gravitam em torno das S.A., pois sao suas
fornecedoras. Esperamos ter contribuido bastante
com o seu aprendizado nao apenas profissional,
mas também pessoal.

Grande abraco e Sucesso!
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