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1.Revisao de contabilidade

1. Balanco patrimonial é o relatorio que demonstra os ativos e passivos da
empresa. Se forem liquidados em menos de um ano sao circulantes, se nao, nao
circulantes;

2. DRE é o relatorio que demonstra a apuracgdo do lucro liquido da empresa;

3. DFC é o relatorio que demonstra o fluxo de caixa da empresa. Principais
atividades relatadas sao: (1) Atividades operacionais, (2) Atividades de
investimento e (3) Atividades de financiamento.

2.Ciclo de vida das empresas

Empresas, normalmente, comecam como empresas individuais ou
sociedades limitadas com poucos socios. Com a finalidade de ter acesso ao
capital para crescimento, a empresafazo IPO e torna-se uma sociedade anonima,
com isso consegue os recursos da oferta de acGes e acesso ao mercado de dividas.

3.Free-float

Percentual do patriménio liquido da empresa (em numero de agdes) que
estdo em negociacdo no mercado secundario, logo, acdes de minoritarios.

4. Conflito de agéncia

Conflito de interesses entre acionistas e agentes (gestores) nas sociedades
abertas. Acionistas terao o retorno no longo prazo, com o crescimento da

empresa, gestores sao remunerados com bonus de curto prazo, relacionados aos
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lucros anuais. Essa diferenca de prazos pode enviesar as decisdes da gestao em
detrimento dos interesses dos acionistas.

5. Governanc¢a Corporativa

1. Conjunto de regras que controlam e organizam a companbhia;

2. Estipuladas pelo IBGC (Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa),
regras relacionadas a transparéncia, equidade, accountability, responsabilidade
corporativa, entre outras. Variam de acordo com os padroes e segmentos de
governanca da Bolsa de Valores;

3. Atuacdo se da por meio de um conselho de administracdo eleito pelos
acionistas, o qual poderao incentivar, eleger, fiscalizar e aconselhar os gestores
com o intuito de evitar o conflito de agéncia e alinhar os interesses entre a
diretoria e os acionistas minoritarios.

6. Etica e motivacdes em organizagdes

1. Empresas devem lidar com o dilema entre acGes éticas ou a completa
maximizagao dos lucros;

2. John Jacques Rousseau defende a existéncia do contrato implicito entre
as empresas e a sociedade. Empresas devem se importar com o meio ambiente e
ter responsabilidade social. Milton Friedman defende que o “Negdcio do Negdcio
é Negdcio”, o livre mercado e maximizacdo dos lucros sem foco nos aspectos
externos a organizacao;

3. O valor da empresa depende muito da motivacdo desta. A qual esta
relacionada aos produtos e ao impacto social destes. O futuro e o crescimento das
empresas, portanto, dependera da confianca dos clientes nos produtos e da
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imagem da empresa ao longo do tempo. Neste contexto, as empresas nao devem
negligenciar a opinido dos clientes nem ignorar as inovacgoes tecnoldgicas.

7. Maximizacao do valor da empresa e o impacto social

1. Objetivo primario da organiza¢do é a maximizagao do valor intrinseco;

2.Valorintrinseco dependera do valor, timing e risco dos fluxos de caixa livre
futuros e do custo de capital da companhia;

Valor = FCF: + FCF, + FCF; +..+ FCF«
(1+WACC)' (1+WACC)?2 (1+WACC)®  (1+WACC)”

3. A maximizacdo do valor intrinseco é benéfica a sociedade. Em paises
desenvolvidos, os acionistas sao a sociedade, empresas em crescimento
fornecem bons produtos aos clientes e boas condicoes de trabalho aos
funcionarios.

8.The Big Picture

— [ Custo operacionais e impostos ]

== | Investimento necessario em capital operacional

= —
Valor = FCF, + FCF, + FCF, +.+ FCF.,
(1+WACC)'!  (1+WACC)?  (1+WACC)®  (1+WACC)”
1

WACC
[ Taxadejurosde )

——[ Mix Debt/Equity ]
. mercado J \[ Custo do capital proprio ] B

Custo do capital de terceiros

' N e
AVersdo aorisco | wm \ [
\. J

do mercado

Risco da empresa ]
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9.Mercado financeiro

1. Mercados financeiros sdo aqueles nos quais se transacionam titulos e
valores mobiliarios, os principais sdo: a¢oes, dividas e derivativos;

2. Os agentes podem transacionar os titulos por meio de transferéncias
diretas, empresas podem utilizar um banco de investimento como assessor, no
caso da primeira oferta de dividas ou acdes (IPO), ou intermediarios financeiros.

10.Custo de capital

E o custo dos recursos necessarios para o financiamento dos ativos da
empresa. Tanto o custo do capital proprio quanto o custo do capital de terceiros
serdo influenciados pela taxa basica de juros, a que remunera os titulos federais
de qualquer pais, a chamada risk-free rate. A diferenca entre os dois é que os
credores exigirao um prémio de risco diferente do prémio exigido dos acionistas.

11.Fatores que influenciam o custo de capital

Tanto o custo do capital proprio quanto o custo do capital de terceiros serdo
influenciados pela taxa basica de juros, a que remunera os titulos federais de
qualquer pais, a chamada risk-free rate. A mesma sera influenciada por quatro
fatores externos: (1) Oportunidades de producao, (2) Inflagao; (3) Consumo e (4)
aversdo ao risco-pais. Além destes, fatores internos irdo aumentar ou reduzir o
custo de capital proporcionalmente ao risco percebido da empresa pelos
financiadores, chamado de risco de crédito, no caso de credores, e risco de
faléncia, no caso dos acionistas.
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12.Revisdo de matematica financeira

1. Valor do dinheiro no tempo é determinado pelas formulas de juros
simples e compostos;

Juros simples: M = C*(1+i*n)
Juros compostos: M = C*(1+i)"

2. Em empréstimos utiliza-se os sistemas SAC, Americano ou Tabela Price
para encontrar as despesas com juros e, com estas, o beneficio fiscal da divida;

3. Avaliacdo de investimentos por NPV, IRR e Payback se assimilam a analise
do valor da firma. O valor seria o NPV e o WACC a IRR e ndo ha payback para
investimentos em empresas. Empresas devem realizar projetos com IRRs
superiores ao WACC ou nao estarao entregando retornos suficientes para pagar
os financiadores da empresa.

13.Formacao do custo do capital de terceiros

Variavel Descricao
r* Taxa de juros livre de risco real
(+)IP Inflation Premium (Prémio de inflacdo)
Risk-free [Taxa de juros livre de risco
(+)DRP Prémio de risco de Default (faléncia)
(+)LP Prémio de risco de negociabilidade (Liquidy Premium)
(+)MRP Prémio de risco de maturidade (Maturity Risk Premium)
Kd Custo nominal da divida (retorno dos credores)
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14.Ratings de crédito

Ratings sdo notas de classificacdo da qualidade do crédito de empresas, no
que diz respeito a probabilidade de os credores ndo receberem os recursos de
volta. As trés principais agéncias de rating (S&P, Moody’s e FitchRatings) realizam
uma extensa analise sobre as empresas e com isso qualificam o crédito de acordo
com escalas de rating que partem de AAA, para os melhores créditos, até D, de
Default, créditos com grande probabilidade de calote. Além disso, adicionam os
sinais “+” e “-“ para perspectivas de upgrade e downgrade dos ratings futuros,
respectivamente. Dado o rating, os investidores estimardo o DRP dos titulos de
divida das empresas, uma das principais razGes pelas quais empresas devem

pagar as agéncias para realizar o rating.

15.WACC
WACC = Ka*| 2 [+(1-1R%) + Ko *| =
D+E D+E
l_'_l
W W.

Ka = Cost of Debt

Ke = Cost of Equity

Wy = Weight of Debt

W. = Weight of Equity

(1-IR%) = Beneficio fiscal da divida

16.NOPAT

NOPAT = EBIT*(1-IR%)
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17.Investimentos necessarios em capital operacional

1. NOWC = Ativos circulantes operacionais - Passivos circulantes
operacionais
2. TNOC = NOWC + Ativos operacionais de longo prazo

3. ATNOC;)=TNOC.1)- TNOC;
4. ATNOC é o investimento em capital operacional (Total Net Operating
capital).

18.Free Cash Flow (FCF)

Free Cash Flow() = NOPAT;) - ATNOC

19.Criticas ao EBITDA

1. O EBITDA é tdo manipulavel quanto o lucro econémico;

2. Nao leva em conta necessidades de capital de giro;

3. Nao considera o reinvestimento requerido;

4. Pode ser uma enganosa medida de liquidez;

5. Nao diz nada sobre a qualidade do EBIT;

6. E uma medida inadequada no célculo de multiplos de M&A;

7. Gera distor¢Oes na qualidade da geracao de caixa;

8. Critérios contabeis de diferentes paises afetam o EBITDA;

9. Protegao limitada em relagcdo ao cumprimento de dividas;

10. Ndo é apropriado para analise de varios setores ao mesmo tempo.

20.ROIC
_ NOPAT
ROIC = TNOC
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21.MVA e EVA

MVA = Valor de mercado da empresa - Patrimonio liquido (contabil)

Valor de mercado = Nimero total de acGes*Cotacdo da acdo

Patriménio liquido = Nimero total de acGes*Valor patrimonial por acao
EVA = (ROIC - WACC)*TNOC

EVA =NOPAT - TNOC*WACC

21.Gestao baseada em valor (VBM)

Forma de gestao que bonifica os gestores com uso do EVA como parametro
para delimitacdo do bonus. Desta forma, o alinhamento de interesses é
realizado pois, o EVA s6 sera positivo se os retornos forem excedentes aos
custos de oportunidade dos acionistas e credores.

22.Interpretacao do FCF

ATNOC > Des!a. N Gera FCF e esta
Depreciagao  reinvestindo em ativos

Desp. Gera FCF, mas ndo estd
Depreciagao  reinvestindo em ativos

N\
ATNOC <

FCF

ROIC > WACC  N3&o gera FCF, e o reinvestimento
geravalor

ROIC < WACC Nao gera FCF, e o reinvestimento
nao gera valor




www.estudar.com.vc

23.indices de Liquidez

Ativos totais
Passivos totais

Liquidez geral =

Ativos circulantes
Passivos circulantes

Liquidez corrente =

Ativos circulantes - Estoques
Passivos circulantes

Liquidez seca =

24.indices de Atividade

Estoques

PME =
(CMV/360)

CMV = Estoqueinicial + Compras - Estoqueéfinal

PMR = Recebiveis
(Vendas/360)
PMP = Contas a pagar
(Compras/360)
. _ Vendas
G|r0estoques - _
Estoques
. Vendas
G|r0ativos -
Ativos

25.indices de Endividamento

Passivos totais
Ativos totais

Endividamento total =
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Passivos circulantes
Passivos totais

Composicao do endividamento =

Passivos totais
Patrimonio liquido
EBIT
Despesas com juros

Participacao do capital de terceiros =

Indice de cobertura de juros =

26.indices de Rentabilidade

Lucro liquido

ROA = - :
Ativos totais

Lucro liquido

ROE = TSI
Patrimonio Liquido

27.Multiplos de mercado

Preco
P/E= ~ <0
/ LPA

Preco
p/B= o0
/ VPA

Enterprise Value

EV/EBITDA =
EBITDA

28.Analises dos indices financeiros

Métodos de analise dos indices:

1. Comparac¢do com a evolucdo historica e média dos indices;

2. Benchmarking setorial ou com o melhor player do mercado;
3. Analise da variacdo percentual recente e de tamanho comum.
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29.Limita¢6es dos indices financeiros

Limitacdes dos indices existem pois, estes podem se distorcer pela
complexidade da linha de produtos, efeitos inflacionarios, efeitos sazonais,
fraudes e mudancas das praticas contabeis. indices sdo Uteis, quando calculados
com cautela (sem padronizacao) e quando utilizados em conjunto com outros
indicadores.

30.Capital de giro e o Ciclo de conversao de caixa (CCC)

Capital de giro (Working Capital) = Ativos circulantes
Capital de giro liquido = Ativos circulantes - Passivos circulantes
NOWC = Ativos circulantes operacionais - Passivos circulantes operacionais

As principais contas de giro sao: Estoques, Contas a Receber e Contas a pagar, as
guais compoe o Ciclo de Conversao de Caixa demonstrado abaixo:

CCC = PME + PMR - PMP

Prazo médio de Estocagem (PME) PMR

< )

PMP Ciclo de Conversao de Caixa (CCC) >

< K |

Necessidade de Caixa

\ 4 >

Recebimento de Pagamento Recebimento dos
materias-primas dos materiais pagamentos dos
adquiridos clientes

Ciclo
Operacional
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31.Politicas de investimento em giro

Politica Relaxada, alto investimento nos ativos de giro (Caixa, Estoques e
Contas a receber), menor giro de ativos e menor rentabilidade. Porém, menor
risco operacional.

Politica Restrita, baixo investimento nos ativos de giro (Caixa, Estoques e
Contas a receber), maior giro de ativos e maior rentabilidade. Porém, maior risco
operacional.

Politica Moderada, média entre as tltimas duas.

Relaxada 3,13

Ativos 4
circulantes
($)
Moderada | 4,34
32
Restrita 5,88
23
17 . _ Vendas
G’roativos cr. = At~
Ativos C.

100 Venda's ($)

32.Caixas e equivalentes de caixa

Caixa é necessario para executar as operacées. Saidas e entradas de caixa ndo
sao coincidentes e bancos requerem saldos para pagamento de servicos e
aproveitamento de descontos. Orcamento de caixa é a estimativa das saidas e
entradas de caixa para que a empresa se planeje em relacdo a captacdo ou
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aplicacao dos excedentes futuros. Contudo, caixa é um custo para a empresa, tem
retornos baixos, técnicas de minimiza¢do do caixa incluem: sincronizacdo de
receitas e despesas, acelerar o processo de recebimento e postergar ao maximo
0S pagamentos.

33.Estoques

Empresas necessitam de uma boa gestao de estoques para minimizar o
investimento nessa conta. A gestao eficiente nao deixa com que a empresa perca
vendas e nem com que esta deixe muitos recursos em estoques “parados”
depreciando, o que poderia causar “queima” de estoques (altos descontos).

34.Contas a receber
n

PMR =z p,*%Vendas totais(p,)
=1
Recebiveis

PMR= Vendas/360)

Custo = (PMR)*(Vendas diarias)*(indice de CV)*(Custo de capital)
de carregamento

35.Politicas de créedito

Empresas utilizam politicas de crédito por pressées competitivas, quanto mais
flexibilizada for a politica, maior o estimulo ao crédito, maior o valor nas contas a
receber e maiores os gastos com a gestado dos créditos (perdas por incobraveis,
despesas com analises de crédito, etc). O contrario também ocorre, quanto mais

restrita a politica, menos crédito, menores as vendas totais e a prazo e menores
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0s custos com a gestdo dos créditos. Para a empresa escolher a melhor politica,
deve ser feita a simulacdo da DRE da empresa para dois cenarios, o 1° com a
politica atual e o 2° com a possivel nova politica, a que aumentar o lucro é a
melhor escolha.

Um termo de crédito é composto por quatro aspectos (representados no
exemplo):

1. Periodo de crédito (30);

2. Descontos percentual (2) data limite para o desconto (10);

3. Padroes de crédito (“AAA até B+”);

4. Politicas de cobranca (“em até 45 dias”).

Termo de crédito da empresa: “2/10, liquido 30”.
“Clientes com ratings de AAA até B+”
“Clientes podem pagar em até 45 dias. Apos, sdo créditos incobraveis. ”

36.Politicas de financiamento de curto prazo

1. Politica de maturacdo casada é aquela que tentara sincronizar as vendas
dos ativos circulantes temporarios (maturacdo) com o vencimento
(maturacdo) de dividas de curto prazo;

2. Politica Agressiva é a que mais ira utilizar endividamento de curto prazo
para financiar os ativos. Financia todo o ativo circulante temporario e parte do
permanente. E uma politica mais arriscada, visto que o pagamento destas
dividas depende muito das vendas de curto prazo;

3. Politica Conservadora é a que ira utilizar endividamento de curto prazo
com menor intensidade, financia apenas uma parte do ativo circulante
temporario. Com mais dividas de longo prazo, em momento de baixo
investimento em ativos circulantes temporarios pode ser que sobre recursos
destas dividas, neste caso, a empresa deve investir em equivalentes de caixa.
Na préxima pagina estdo os graficos das trés politicas, respectivamente.
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__D|'vidas de curto
prazo

Ativos Ativos circulantes T
($) temporarios

Dividas de longo
prazo

Tempo

Ativos Ativos circulantes

) temporarios | Dividas de curto

prazo

Dividas de longo

prazo
Tempo
| T%Dividas de curto
Ativos Ativos circulantes = — prazo
%) temporarios -7

|_Dividas de longo
prazo

Tempo
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37.Financiamento por meio de dividas

Dividas de curto prazo:
1. Custos mais baixos (menor MRP);
2. Rapida emissao;
3. |deal para empresas com gestao mais agressiva;
4. Maior risco (pagamento muito atrelado as vendas de curto prazo e
exposicao a volatilidade das taxas de mercado).

Dividas de longo prazo:
1. Custos mais altos (maior MRP);
2. Lenta emissao (necessita de assessoria de bancos de investimento);
3. Ideal para empresas com gestao mais conservadora;
4. Menor risco (pagamento pouco atrelado as vendas de curto prazo e taxas

de juros estaveis por muitos anos).

38.Contas a pagar

Empresas devem escolher entre utilizar o prazo fornecido por fornecedores (o
que gera as contas a pagar) ou captar dividas de curto prazo com bancos e pagar
as mercadorias a vista (dever para os bancos e aproveitar os descontos fornecidos
pelos fornecedores). A decisdo serd tomada de acordo com o custo do crédito
bancario e o custo do crédito comercial.

39.Custo do crédito comercial

Desconto

Custo nominal do crédito comercial= ——
Credito ganho




www.estudar.com.vc

D% . 365
(l'DO/O) Prazocrédito — Praz0Opesconto
\ )

Custo nominal do crédito comercial =

ip n°periodos

Custo efetivo do crédito comercial = (1+i,)""Periodos _ 1

40.HPR (Holding Period Return)

Pi-Po+D

0

HPR =

41.Conceitos sobrerisco

1. Incerteza relacionada ao recebimento dos retornos esperados por
investidores;

2. Sera maior conforme a probabilidade de um evento indesejado que
resulte em perdas ou em retornos inferiores aos esperados pelos investidores;

3. Segundo as Financas tradicionais, risco pode ser medido
quantitativamente e com este o investidor racional ird determinar a propria
utilidade e tentara maximiza-la;

4. Arelagdo derisco e retorno é, portanto, um trade-off: maior retorno,
menor protecao (maior risco).

42.Investimentos em ativos isolados

n
r= z P,
i=1

_\ll

n
O ret. esper. = [(ri - ?)]Z*Pi
=1
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43.Coeficiente de variacdo (CV) e indice de Sharpe (IS)

— _ Oret. (i
CV = re Iiﬁsper (i)
i

Fi- R

O ret. esper.(i)

IS =

44.Retorno e Riscos realizados médios

n
-3
i=1
n
n
O ret. obs. = = 7\12
[(r.-7)]
\1 =1

n-1

45.Investimentos em ativos isolados
n
A *
o= Z W™,
i=1

46.Risco de um portfolio com dois ativos

Op= \/W120'12 + W220'22 + 2(W1W20'10'2p1,2)

COVi,
010>

P12=
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47.Risco de um portfolio com mais de dois ativos

n n

Op= Z Wicinjcrjpij
JFiE ’

Para facilitar a resolucao, utiliza-se a matriz de covariancias, no caso, para
trés ativos (soma-se tudo e tira a raiz):

W,20,2 W:W,COV:, Wi;WsCOVi;
Op= | WiW,COVi,  W,20.2  W,W3COVy3
W:WsCOV:3 W,WsCOV,3 W3%052

P12

COVl,z =
010

Op= \/W120'12+W220'22+W320'32+2(W1W2O'1O'2p1,2)+2(W2W3O'20'3p2,3)+2(W1W3O'10'3p1,3)

48.Diversificacao

1. Adicao de ativos ao portfélio reduz o risco do mesmo por conta da
correlagao entre os ativos;

2. O portfélio de mercado é aquele bem diversificado, no qual sé ha o risco
sistémico (risco de mercado inerente a todos os ativos), todo o risco
diversificavel ja foi eliminado.

3. Com o portfélio de mercado mensura-se o retorno de mercado e risco do
mesmo, 0S quais comporao o prémio de risco de mercado (MRP).
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4. De acordo com o CAPM, o investidor racional ira eliminar o risco
diversificavel, logo, o Gnico risco remunerado é o sistémico. O prémio de risco
sera a sensibilidade do ativo ao risco sistémico.

49.Beta
Oj
Pim= o *pl,z
COVium

50.Modelo CAPM e calculo do custo do capital proprio

ri= TRF+,3i (T'm-TRF)

51.SML
’r' N
Ty 'MRP - Market
Risk Premium
Trr
Risk
Free Rate
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52.Portfolios eficientes

Sdo portfélios nos quais o investidor racional tentard maximizar a propria
utilidade ao modificar os pesos dos ativos para que este obtenha o maior retorno
possivel para o menor nivel de risco possivel, sdo os portfélios que formam a
fronteira eficiente.

53.Fronteira eficiente

>

54.Premissas e criticas ao modelo CAPM

Premissas:

1. Investidores racionais querem maximizar a utilidade;
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2. Podem utilizar a rrr € operar sem restri¢oes;

3. Investidores tém expectativas homogéneas sobre os ativos;

4. Todos os ativos sdo perfeitamente liquidos;

5. Nao ha custos de transacao;

6. Ndo ha impostos;

7. Investidores nao conseguem interferir nos precos de mercado (price
takers);

8. A quantidade dos ativos é dada e fixa.

Muitas das premissas ndo se mostram verdadeiras no contexto real e, além
disso, ha poucos estudos empiricos que comprovam o CAPM, porém ndo ha
estudos que o invalide também. Principais op¢Ges ao CAPM, dentro das financas
tradicionais, sao: APT (Arbitrage Pricing Model) e o Fama-French three factor
Model. Além destes, ha a teoria das financas comportamentais para explicar a
precificacao dos ativos.
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