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O Sistema Econdomico

B E o conjunto de atividades de produtores,
distribuidores, comerciantes e consumidores,
voltado para a tarefa basica de tentar
satisfazer as necessidades e 0s desejos

numanos pelos bens que este sistema

propicia.

B Recursos limitados versus necessidades e
desejos ilimitados.




Poupanca e Investimento

B Superavitarios e Deficitarios

B Toda unidade econOmica deve ser auto-
suficiente, ou seja, suas receitas devem
suportar as despesas e Investimentos em
ativos reais.

m Quando o0 Investimento em ativos reais
excede a poupanca de uma unidade
econOmica ha a criacao de um ativo
financeiro a ser emitido.



B Ativos Reais : Propiciam servicos fisicos.

m Ativos Financeiros . Sao adquiridos para
reserva de valor e pelo retorno que
propiciam

m Os ativos financeiros existem em uma
economia porque a poupanca de varias
unidades economicas durante determinado
periodo € superior ao investimento em
ativos reais.



O Investidor Materialista

m Grau de Satisfacao Determina Utilidade
m Reflexo do Consumo

B Reflexo da Poupanca

m Reflexo da Acumulacao de Riqueza

m Reflexo das Taxas de Retorno

mE aincerteza? E orisco ?



Investidores Racionails

m Avessos ao Risco

m Insaciaveis - Quanto maior a riqueza maior a
utilidade e a satisfacao

m Funcao Utilidade decrescente com o
aumento da rigueza. O Investidor atribui
menos  utiidade a  acréscimos de
Importancias iguais de riqueza. Conforme a
rigueza aumenta, investe menos recursos
em ativos com risco.



aximizando a Utilidade Esperada

B Maximizacao do Retorno Esperado X
Maximizacao da Utilidade Esperada

m A utilidade € um indice de ganho ou
perda psiquica.

m “As pessoas agem de forma a
maximizar a utilidade do resultado

esperado em lugar de agir para
maximizar o resultado esperado”




Renda,Consumo e Poupanca

B Quanto maior a renda maior 0 consumo

m Uma parcela da renda € destinada ao
consumo

m Outra parcela da renda é destinada a
poupanca: Porque poupar ?



Determinantes do Consumo

Tenho nivel de renda ou rigueza. Quanto maior a
renda maior o0 consumo.

Efeito demonstracéo. Parametro nos gastos de
iIndividuos da mesma classe social.

m Estratégia de sustentacao de nivel minimo de
consumo durante toda a vida.

B Unidades familiares tendem a consumir certa
proporcao de sua renda permanente. Se ocorre
aumento pontual da renda, ha também aumento
pontual do consumo.




Funcao Utilidade

m Frente a alternativas de Investimento com

determinadas condicOes de retorno e de risco, nem
todos os investidores agirao da mesma forma.

O investidor age objetivando maximizar a utilidade
esperada atribuida a importancia resultante do
iInvestimento ( ganho), e nao objetivando maximizar
este ganho ( valor esperado).

O objetivo da analise de investimento € descobrir
aquele(s) ativo(s), cuja combinacao da taxa de
retorno esperada e risco maximize a utilidade do
iInvestidor ( satisfacao ).



ISAO DO INVESTIDOR

CEDENTE DE RECURSOS ( SUPERAVITARIO)
m DESEJA MAXIMIZAR RETORNOS

m DESEJA MINIMIZAR RISCOS

B PROCURA LIQUIDEZ E REGRAS ESTAVEIS

m IDENTIFICA OPORTUNIDADES ANALISANDO A
RELACAO :

RetornoD B
RiscCO r




A Escolha do Investimento

B Quanto aceitar de risco ?
m Qual a utilidade do retorno ?

m Qual o retorno ( custo de oportunidade )
justo ?

m Ha um modelo para suportar minha
decisao ?



CAPM

m Um Modelo de Avaliacao de Ativos.

ﬁzRF +ﬂ(§M _RF)

B A Linhado Mercado de Titulos.

m A Taxa Minima de Atratividade, O
Prémio de Espera e o Prémio de
Risco.



Taxa Basica ou Taxa SELIC

m Fatores que influenciam :
« Politica Monetaria

— Depdsito Compulsorio

— Redesconto

— Operacoes no Mercado Aberto

— Reducao do Crédito
Volume de reservas em poder dos bancos
Problemas econémicos

Incertezas quanto ao comportamento das politicas
fiscal e monetaria

Comportamento do fluxo externo de recursos



Retornos

B A remuneracao de titulos virtualmente
sem risco refere-se ao custo/tempo dos
recursos mobilizados.

m A remuneracao dos titulos de risco
constitui-se deste custo/tempo e do
prémio pelo risco que representam,
tomado em termos de sua participacao
no risco global da economia.



- Medindo o Risco -
O Coeficiente Beta

m O coeficiente beta € uma medida de sensibilidade do
retorno de uma acao relativamente ao retorno de um

indice.

B Mede a intensidade da variacao dos retornos de uma
acao relativamente a variacao dos retornos de um
determinado indice.

B = Covyy _OiOuPwm
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RI = Retorno do ativo |
Rm = Retorno do mercado



O Retorno do Mercado ( Rm)

m O indice de bolsa é uma forma de se medir o retorno médio das
carteiras existentes em determinado mercado.

m Entende-se que um indice representa carteiras quando
composto por ativos de alta liquidez, pois :

- se 0 ativo integra muitas carteiras € provavel que haja intencoes
de compra e de venda em muitos momentos.

- se existirem essas intencodes, havera liquidez.
- havendo liquidez, o ativo deve integrar muitas carteiras.

- 0 peso do ativo na carteira é funcao da sua liquidez, quanto maior
a liquidez maior sera o seu peso. A liquidez € medida pela
frequéncia e volume de negociacao.



O Sistema FiInancelro

m O Papel dos Intermediarios Financeiros

» Reduzir custos de transacao ( fundos de
iInvestimento)

Eliminar o custo de procura ( search cost )
Eficiéncia na alocacao dos recursos.

— Facilitar o contato entre muitos doadores e um
unico tomador.

— Amenizar desequilibrios procurando a satisfacao
maxima de ambas as partes.

Reduzir riscos pela diversificacao
Gerar grande diversidade de prazos de maturacao

m Desintermediacao e Securitizacao



Escalonamento das Taxas de
Retorno

Taxa Interna de Retorno
axa Minima de Atratividade
"axa de Cessao Bancaria
"axa de Captacao Bancaria
Taxa Basica




etodos de Analise de Investimento

m Pay- Back

m Pay-Back descontado

m Valor Presente Liquido

m Taxa Interna de Retorno

m Taxa Interna de Retorno Modificada




alor Atual de um Fluxo de Caixa

FOormula Geral

p_t &
CiAl+i)




Exercicios - VA

1 - Quanto deve ser depositado hoje para que sejam feitas
retiradas mensais consecutivas de $200, $250, $220, $180,
$120 e $300 se a taxa de remuneracaio do capital for de 2% ao
mes ?

2 - Qual o valor presente do fluxo de caixa anual, a uma taxa de
juros de 10% ao ano ?

[0 (-P), 4(1200), 5(1200), 6(1200), 7(1500), 8(1500), 9(1500)]
3 - Uma loja vende um conjunto de som por $80 de entrada e mais
trés parcelas mensais de $40. O preco a vsita deste conjunto de

som € de $ 280. Qual a taxa de juros que a loja esta embutindo
No preco a prazo.



Analise de Investimentos

m Meéetodo do Valor Presente Liquido

. FC

VPL =) "

= (1+ TMA)




Analise de Investimentos

m Método da Taxa Interna de Retorno

. FC.
VPL = _ = 7ZERO
i=(1+TIR)’



Exerciclos - Al

m Compare os projetos abaixo pelos metodos VPL e

TIR.
* Projeto B

[0 (-50000), 1(20000), 2(10000), 3(10000), 4(15000), 5(15000)]
* Projeto C

[0 (-20000), 1(8000), 2(6000), 3(6000), 4(4000), 5(4000)]

m Compare a evolucao dos VPLs para taxas entre 0%
e a que torna os VPLs negativos.

m Que conclusoes tirar ?



Fluxo de Caixa Liquido

m Considera :

e Custos Diretos

e Custos Indiretos
Despesas fixas e variaveis
Depreciacao
e Juros
 Amortizacao
* IR etc...



Depreciacao

B Despesa -equivalente a perda de valor de
determinado bem, por deterioracdo ou por
obsolescéncia. Nao é um desembolso, porém é
despesa e pode ser abatida das receitas diminuindo
0 lucro tributavel. A reducdo do Imposto de Renda
gerara efeito sobre o fluxo de caixa.

m Prazos:

e prédios : 25 anos
e equipamentos : 10 anos
e Carros : 5 anos



Depreciacao Contabil

m Valor contabil (VC) apds n anos de
depreciacao :

VC =P -nDC

P = Preco de compra

» Depreciacao contabil (DC)=fd x P
fator de depreciacao (fd)= 1/N

N = prazo de depreciacao



Depreciacao Real

Linear ( DRL):
e DRL =t x P(preco)
« t=[(VRE/P)-1] x 1/N
— VRE = valor residual estimado
— N = prazo total de depreciacéao
— t € sempre negativo
« Valor Residual Real no ano n (VRR),, =P ( 1+nt)
m Exponencial ( DRE):
« Valor Residual Real no ano n (VRR), =P(1+t)"
e t=[(VRE/P)N1
 Depreciacao Real em n: DRE =t. (VRR),



Exercicio

m Compare as curvas da DC, a DRL e a
DRE de um equipamento depreciado
linearmente em 10 anos adquirido por
10 000 000. Qual o Valor Residual no
sétimo ano, em cada caso, supondo-se
um valor residual no fim da vida util de
1500 0007



Imposto de Renda

B Incide sobre o lucro das empresas. Seu percentual
varia no Brasil de 30 a 50%, dependendo da politica
fiscal vigente, aplicado sobre o lucro apurado ao final
de cada exercicio.

m Na analise de investimentos devemos observar o
Impacto das ocorréncias sobre o fluxo de caixa :
e depreciacédo : despesa que nao gera saida de caixa
e amortizacao : saida de caixa que nao é despesa
* vendas a prazo : receitas anteriores as entradas de caixa.



Imposto de Renda - Exemplo

B Uma empresa comprou um equipamento no valor de
10 000 e lucrara 3 000 durante 5 anos e vendera o
equipamento por 4 000 no 5° ano. O equipamento
sofre depreciacao linear em 10 anos. Determine o
VPL a 10% ao ano :

 N&o considerando o IR de 35% sobre o resultado e a
depreciacao.
 Considerando-os .
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Fluxo Deprec. Juos  Ganhos  Renda IR Fuxo

[Perdas  Tributavel Apos IR
0 -10000
1 -1000 1000 1500 500 175 -1175
2 -625 1000 1125 875 306 -931
3 -250 1000 750 1250 438 -688
4 125 1000 375 1625 569 -444
5 7000 1000 -1000 1000 350 6650

VP 2818 1471



Observe

B Fluxo de Caixa :
* Receita - Amortizacao - Juros

m Resultado :
* Receita - Depreciacao - Juros

m Juros e Depreciacao : reduzem o ativo e nao
afetam o passivo.

B Amortizacao : reduz ativo e passivo.



alise Econdmico - Financelra

B Formas de Investimento

m Fixo : Equipamentos, InstalacOoes industriais,
operacdo dos equipamentos, moveis, construcoes
civis, transportadores ...

m Capital de Giro : estoque de matérias primas e

componentes e recursos necessarios para sustentar
as vendas a prazo.




Custos Operacionais

m Custos de producao : ocorrem até a fabricacao do
produto.Custo das materias primas e custo de
manutencao.

» Diretos ( variam diretamente com a producéo): embalagens,
matérias primas, fretes, mao de obra, consumo de energia
elétrica, combustivel.

* Indiretos ( nao variam proporcionalmente a producao ):
seguros, manutencao, aluguel ).
m Despesas gerais : ocorrem do término da fabricacao
até a complementacao da venda. Despesas com
vendas e impostos sobre receitas.



Despesas Geralis

m Variaveis :
e |Impostos : ICMS, IPI
 Despesas com Vendas : comissao dos vendedores
« Despesas Financeiras Operacionais : desconto de
duplicatas
m Fixas:

« Despesas administrativas : salarios de diretores, gerentes e
funcionarios, encargos, conta de telefone, xerox ...

e Impostos municipais : IPTU e taxas diversas.



utras Despesas e Desembolsos

m Depreciacao contabil

m Despesas financeiras : juros de
financiamentos

B Amortizacao
B Imposto de Renda



xerciclo Fabrica de Cimento

m Uma fabrica de cimento possui dois fornos de 500 t/dia cada
um, o que lhe possibilita uma producao anual de 300 000 t/ano
de cimento a um preco de 10 000 por tonelada. A estrutura dos
custos operacionais esta assim formada em milhoes

* Receita Liquida : 3000
e Custos diretos 1500
e Custos indiretos . 300
» Custos de producao 1800
* Despesas variaveis 600
 Despesas fixas 100
 Despesas gerais 700

e Total dos custos operacionais 2500



Continuacao do Exercicio

A empresa pretende comprar um terceiro forno idéntico aos que ja
possui. O forno instalado custa 2 000, tem vida util de 20 anos ao final
do qual sera vendido como sucata a um preco de 10% o valor de um
novo. A depreciacdo contabil sera de 10% ao ano sobre o valor
original.

A entrada deste forno aumentara a necessidade de capital de giro em
200. As receitas e 0s custos diretos crescerao na mesma proporcao do
aumento da producéao. Os custos indiretos néao se alterarao .

O prazo de execucdo do projeto sera de um ano, sendo que no
primeiro ano de operacgao, por motivos de ajustes, o forno operara a
60% do normal.

O financiamento sera com recursos proprios. A aliquota de imposto e
de 35%.

Voce recomenda o investimento a uma TMA de 10% ao ano ?



Continuacao do Exercicio

B Considere que a empresa resolveu financiar
0 projeto em 60% com recursos de terceiros.
O financiamento sera pago pelo sistema
SAC, em sels anos, sendo o primeiro ano de
caréncia.A taxa do financiamento € de 12%
ao ano.

m Que opiniao emitir sobre o financiamento ?



Avaliacao de Investimentos
Deterministicos x Probabilisticos

B Deterministicos : Dados de entrada perfeitamente
conhecidos.

m Probabilisticos :

« Exemplos:
— Andlise baseada em previsao de vendas
— Custo de manutencéao funcao da probabilidade de
quebra.
» Conhece-se a distribuicao de probabilidades dos
dados de entrada.

 Quando pouco se conhece dos dados de entrada,
a analise acontece sob condicdes de incerteza.



nalise sob condicoes de Incerteza

m Matrizes de Decisao e regras de
decisao
m Analise de sensibilidade : quando nao

se dispoe de qualgquer informacao sobre
a distribuicao de probabilidades.

B Simulacao : quando se disp0Oe de
alguma informacao e pode-se assim
transformar incerteza em risco.




Matriz de Decisao

Resultados esperados no plantio de 3 culturas (A, B
e C), em 3 situacbes climaticas ( Boa, Meédia e

Ruim).

Alternativa B M R
A 100 70 30
B 7 2 60 50

C 90 90 25



Decisao em CondicoOes de Incerteza

Nao ha condicoes de se prever as condicdes
climaticas, nem se estipular probabilidades
de ocorréncia.

B Maximin ou Minimax

B Maximax ou Minimin

m Hurwicz

m Regra de Laplace ou da razao insuficiente

m Regra do Minimo Arrependimento ou de
Savage.




Maximin ou Minimax

B A Regra do Pessimista

— Assegura o0 maximo dos minimos, o melhor dos
piores resultados.

—Cultura B



Maximax

B A Regra do Otimista

— Assegura 0 maximo dos maximos, o melhor
dos melhores resultados.

— Cultura A



Hurwicz

B Considera um grau de otimismo e outro de
pessimismo e pondera a decisao em funcao deste

grau. Imagine 40% otimista e 60% pessimista:
e 100x0,4+30x0,6 =58

e 70x0,4+50x0,6=58,8

e 90x0,4+25x0,6=51

m Cultura B.



Laplace

B Se nao se consegue prever vamos
atribuir iguais probabilidades para cada
caso :

e E(A) = 66,77

« E(B)= 60,67

« E(C)= 68,33
m Cultura C.



Savage

m Matriz de arrependimento
m Cultura A ( minimo arrependimento)

Alternativa B M R
A 0 20 20
B 28 30 0

C 10 0 25



Analise de Sensibilidade

m Exemplo:

— Uma empresa investira 100 mil em equipamentos e
treinamento de pessoal para lancar um calcado de
verao, nos meses de dezembro, janeiro e fevereiro. A
previsdo de vendas é de 10 mil pares por més a um
preco de 10 por par. Os custos fixos serao de 20 mil/més
e 0S custos variaveis de 4 o par. Ao final dos trés meses
a empresa vendera o equipamento por 30 mil. Analise a
TIR sob a previsdo de vendas e sob a possibilidade de
erros de previsédo. Simule quedas de 10, 20 e 30 % nas
projecbes de vendas. Trace um gréafico ilustrativo da
situacao sabendo que a TMA é de 10% ao més.



Situacao Projetada

Investimento : 100 mil

Receita mensal : 10 mil x 10 = 100 mil

Custos V. mensais : 10 mil x 4 = 40 mil

Custos Fixos : 20 mil / més

Valor Residual : 30 mil

Fluxo de Caixa : TIR = 20.94% am.

o o]
|1oo




Simulacao

B No caso anterior analisamos a sensibilidade do retorno a um
fator de risco, as vendas da empresa. Imagine se tivessemos
mais 3 fatores de risco, tais como : custos fixos, custos
variaveis e valor residual. Teriamos que fazer a analise de
sensibilidade com quatro variaveis. Se supuséssemos uma
variacao positiva e outra negativa para cada fator de risco,
teriamos para cada fator de risco 3 hipoteses de retorno, em
quatro fatores de risco, teriamos 12 hipoteses. As combinacdes
destas quatro hipoteses nos levaria a 3 * 4 = 81 alternativas.

m A proposicao de distribuicao de probabilidades de cada fator de
risco, e a realizacao de diversos experimentos através da
geracao de numeros aleatorios, pode nos levar a distribuicao da
TIR.



Anexos

m Andlise de Projetos em Ambiente
Probabilistico.

B Exercicios
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