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O que sera visto neste topico...

Como se deu a evolugdo de financas?

Como as empresas estdo organizadas e o que isso
impacta em finangas?

Quais questées o estudo de finangcas nos ajuda a
responder?

Quais séo as principais dreas de finangas?

Qual é o principal objetivo do gestor financeiro?
O que determina o pre¢co de uma agdo?

Como maximizar o retorno do acionista?

Maximizar o Lucro por agdo é um objetivo apropriado
para os administradores financeiros? E porque se usa?

Do que trata a Teoria da Agéncia?

Qual conflito pode existir entre acionistas e gestores? E
acionistas e credores?
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Administragao Financeira

l. Evolucao de Financas

Preocupagdo

Criagao das empresas

Depressao

Expansdo industrial no pés-
guerra

Quebra da estabilidade dos
mercados financeiros + choque
petréleo

Brasil: preocupagdo com a
inflagao

EUA: énfase na maximizagdo do
valor da empresa, poder de
controle dos investidores
Globalizagdo, Tecnologia

Instrumentos

Aspectos legais de fusdes, formagdo de novas
empresas e os vdrios tipos de titulos que as
empresas poderiam emitir para atrair capital

Risco de faléncia, reorganizagdo, liquidez (fluxo
de caixa), orgcamento, regulagdo de mercados
de titulos.

Decisdo de investimento e financiamento, VisGo
de controle gerencial. Comegca a énfase na
maximizagdo do valor da empresa.

Instrumentos de risco, derivativos, futuros e
opgoes;

Fluxo de recursos externos pelos bancos -
Finangas Internacionais

Brasil: gestdo de curto prazo, tesouraria,
instrumentos open/over

Plano de remuneragdo dos gestores, valuation
(avaliagdo empresas)
Intensificagdo da globalizagdo dos mercados
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Como as empresas estao organizadas Questoes de Financas
Firma individual 1. Como se determina o valor de uma acdo?
Sociedade por quotas
Sociedades por agoes 2. Como os gestores podem fazer escolhas que
aumentem o valor da empresa?¢
Formas hibridas
3. Como os gestores podem ter certeza de que
ndo vaAo quebrar enqgquanto executam seus
planos?
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Il. Oportunidades de Carreira em Financas x - -
p - . . ¢ Financas X Contabilidade
Papel Administrador Financeiro
Oportunidades de Papel Administrador Financeiro
Carreira em . = ii. Tomada de
Finangas i. Enfase decisdo
1. Mercado de
Capitais e Instituigées - Banco - Gestdo de crédito,
Financeiras (analista - Avaliacdo de empresas . let
financeiro) Contabilidad Regime de Cole Ote
ontabilidade competéncia apresentacdo dos
2, Investimentos o i _ ) dados
(gestor de carteiras) - Negociacdo de fitulos, Gestdo de risco,
- Gestdo de fundos de investimento, fundos de pensdo.
3. AdministragGo - Geréncia financeira da empresa atua em ftrés dreas, _ . A partir de informacoes
Financeira de fixando politica de: Geracdo de caixa (der}Tre .elos as
Empresas (financas (i) Investimentos (ativos), Finangas (solvéncia) contdbeis) foma
corporativas) (ii) Financiamentos (passivos) e decisdo com base no

Administragdo Financeira

(iii) Dividendo (Retencdo de lucro ou distribuicdo de dividendo)

- Previs@o e Planejamento financeiro (orcamento)
- Controle (tesouraria, crédito e cobranga)
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Risco x Retorno
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l1l. Meta do Gestor Financeiro: Maximizacao
da Riqueza

Finalidade da empresa (por acdes): criar valor
para seus proprietdrios

Funcdo do Administrador Financeiro: Maximizar
valor da empresa ou riqueza dos acionistas

Como maximizar a riqueza ou o valore
Maximizando o preco da acdo

Administracéo Financeira Profa.Joanilia Cia (joanilia@usp.br)

B use

I1l. Meta do Gestor Financeiro: Maximizacao
da Riqueza

Faz sentfido tentar maximizar o lucro por agdo
(LPA) (earning per share)?

FAcil de ser obtido e entendido

Calculado com base em principios contdbeis
confiaveis

Supde-se que reflete o potencial de fluxo de
caixa futuro

Ndo deve serignorado, mas preco da acdo
depende de outros fatores...
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FEA
l1l. Meta do Gestor Financeiro: Maximizacao
da Riqueza do Acionista

O que determina o preco da acdo? Capacidade (ou
expectativa) de pagar dinheiro aos acionistas no futuro.

Geracdo de fluxo de caixa (quanto $): pelo aumento das
vendas, aumento da margem de lucro, menor investimento
necessdrio (necessidade de capital)

A data de ocorréncia dos retornos (quando): quanto mais
cedo melhor;

O risco da geracdo de caixa futuro (resultado diferente do
esperado): investidores avessos ao risco; logo, quanto mais
previsivel o fluxo, maior o valor da acdo. Risco afetado por
decisdes de politica de investimento, financiamento e
dividendos.
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IV. Teoria da Agéncia

Conflito de interesse entre Principais e Agentes

Administradores sdo “agentes” dos proprietdrios
(principais), que os contrataram e delegaram
poder para eles tfomarem decisGo e
administrarem a empresa em seu nome

a) Acionistas x Administradores (gestores)

Conflito dos Administradores :

Maximizar riqueza do proprietdrio => correr risco
X

Seguranca pessoal, estilo de vida, vantagens => n&o
correr risco ==> moderados
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IV. Teoria da Agéncia

Problema de agéncia - Possibilidade de o gestor colocar
objetivos pessoais d frente dos objetivos da empresa.
Custo de Agenciamento (Agency Cost): custo incorrido pelos
acionistas para encorajar os gestores a administrarem buscando
maximizar o valor da empresa ao invés de agir em seu préprio
inferesse:
1. Gastos com Monitoramento e Auditorias, medidas de
controle, para avaliar e restringir o comportamento dos
administradores;
2. Gastos para estruturar a empresa de forma a limitar
comportamento indesejdvel dos gestores (ex: acionistas
participarem do conselho de administracdo)
3. Custo de oportunidade, por limitar habilidade dos
gestores de tomar decisdo;
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FEA

IV. Teoria da Agéncia

Como fazer os gestores agirem para o interesse
dos acionistase
Plano de remuneracdo (plano de beneficio) e
plano de desempenho (participacdo aciondria
por desempenho, pagamento por alcancar
metas) — acdes, opcdes de (compra) acdes.
Avaliar os gestores com base em medida de
criacdo de valor: EVA
Infervencdo direta dos acionistas (especialmente
gestores institucionais)

Ameaca de demissdo e de aquisicdo
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IV. Teoria da Agéncia

b) Acionistas x Credores

Para maximizar valor da empresa, podem ser
aceitos projetos cada vez mais arriscados.
Credores compartiham somente do lado
negativo do risco (maior probabilidade da
empresa perder dinheiro) e ndo do lado positivo
do risco (maior chance de ganhar) pois sua
remuneracdo (juros) é fixa.

Se o empreendimento for bem sucedido, s6
quem sai ganhando sdo os sécios; enquanto se
for mal sucedido, a empresa pode quebrar.
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O que foi visto neste topico...

Como se deu a evolugdo de finangas?

Quais questbes o estudo de finangcas nos ajuda a
responder?

Quais sdo as principais dreas de finangas?

Qual é o principal objetivo do gestor financeiro?
O que determina o preco de uma agdo?

Como maximizar o retorno do acionista?

Maximizar o Lucro por agdo é um objetivo apropriado
para os administradores financeiros? E porque se usa?

Do que trata a Teoria da Agéncia?

Qual conflito pode existir enifre acionistas e gestores? E
acionistas e credores?
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FEA

V. Medidas de Agregacao de Valor

Cdiculo das Medidas Financeiras de Investimento
Investimento (Bruto e Liquido) em Capital Operacional

Cdlculo das Medidas Financeiras de Lucro e Fluxo de caixa
NOPAT
Flucax Operacional
FCF - Flucax Livre

Cdlculo das Medidas Financeiras de Valor Agregado
EVA
MVA
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L AUST
V. Medidas de Agregacao de Valor
Balang¢o Patrimonial Adaptado
Balango Patrimonial
Ativo [ Passivo e PL

Circulante Circulante
Financeiro Financeiro
Aplic.Financeiras Empréstimos Bancdrios/ Titulos Emitidos

Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos Bancdrios/Titulos Emitidos
Total Capital Terceiros
Patriménio Liquido
. Capital (*)
 Lucros Acumulados

TOTAL DO ATIVO " TOTAL DO PASSIVO

CAPITAL OPERACIONAL TOTAL = Capital de Giro Operacional Liquido + Ativo Fixo
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FEA

V. Medidas de Agregacao de Valor

Cdlculo das Medidas Financeiras de Investimento

- Divis@o do atfivo em operacional e ndo operacional

i. Capital de Giro Operacional Liquido
= Ativo menos Passivo Operacional de Curto Prazo

ii. Capital Operacional Total
= Capital de Giro Operacional Liquido + Ativo Fixo

iii. Investimento em Capital Operacional

= Variagdo do Capital Operacional Total de um
periodo para o outro.
Investimento LIQUIDO = Com Ativo Fixo liquido de depreciacdo
Investimento BRUTO = Com Ativo Fixo sem deduzir depreciacdo
Investimento BRUTO = Investimento LIQUIDO - Depreciacao do Periodo
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FEA

V. Medidas de Agregacao de Valor

Demonstracdo de Resultado
Receita de Vendas Liquidas
(-) Gastos Operacionais que implicam saida de caixa (exceto
Depreciagdao e Amortizagao)
(=) EBITDA (Lucros antes de Juros, IR, Depreciagdo e
Amortizacdo) (“Lucro que implica em geragéo de caixa”)
(-) Depreciagdo e Amortizagdo
(%) LAJIR (EBIT) (Lucros antes de Juros e IR) (“Lucro com
Operagdes”)
(-) Juros
(=) LAIR (EBT) (Lucros antes de IR)
(=) Impostos s/Renda
(=) Lucro Liquido
(-) Dividendos Distribuidos (agdes ordinarias e preferenciais)
(=) Lucro Liquido Retido
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FEA

V. Medidas de Agregacao de Valor

Cdlculo das Medidas Financeiras de Lucro e Fluxo de caixa

i. Lucro Operacional Liquido de Impostos (NOPAT)
= LAJIR ( 1-IR%)
ii. Flucax Operacional
= NOPAT + Depreciacdo
ili. Flucax Livre (FCF = Free Cash Flow)

NOPAT (+) Deprec = Flucax Operacional
(-) Invesﬁmep’ro Liquido em (+)Deprec. (-) Inve‘st. Bruto em Cap.
Cap. Operacional Operacional

= Flucax Livre (FCF = Free = Flucax Livre (FCF = Free
Cash Flow ) Cash Flow )
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V. Medidas de Agregacao de Valor

Cdlculo das Medidas Financeiras de Agregacdo
de Valor

iv. EVA (Valor Econémico Adicionado)
= NOPAT - Custo de Capital utilizado para
manter operacoes (liquido de impostos)
= NOPAT - Capital Operacional Total x Custo
Capital%

v. MVA (Valor de Mercado Adicionado)
= Valor de Mercado do PL - Valor Contdbil
do PL
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O que foi visto neste topico...

Quais sdo as medidas de agregacdo de valor?

O que representa o capital de Giro Operacional Liquido?
E o Capital Operacional Total?

E o NOPAT? Qual é a diferenca entre NOPAT e LAJIR?

E o Fluxo de Caixa Operacional?

E o Investimento Bruto? E o Investimento Liquido?

E o Flucax Livre(FCF)?

E o EVA?

E o MVA?

Qual é a diferenca enire EVA e Lucro Contdbil? E EVA e
MVA?

Afinal, quais sGo os indicios de que a decisdo tomada
pela empresa agregou valor?
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