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Nossa disciplina: as decisões de investimento e de 
financiamento das empresas não financeiras.

•objetivo das decisões financeiras: agregar valor; 
maximizar valor; …

•O método de análise: VPL

•Criação de valor: projetos com VPL > 0

•Principal ponto para refletirmos nesta aula:

• a empresa consegue trazer valor nos seus 
investimentos? E nos seus financiamentos?

As decisões financeiras …
e a agregação de valor



Criação de valor: projetos com VPL > 0

No mundo real, não é sempre fácil. Para criar valor 
a partir das decisões de Investimentos (orçamento 
de capital), a empresa deveria:

-localizar demanda insatisfeita …;

-criar barreiras à entrada …;

-produzir a um preço mais baixo …;

-ser a primeira a desenvolver um novo produto; …

As decisões financeiras de Investimentos
e a agregação de valor



E as decisões de financiamento, podem criar 
valor?

Metodologicamente, deve-se utilizar o próprio 
VPL como ferramenta.

Financiamento:

Investimento:

100

100

As decisões financeiras de Financiamento
e a agregação de valor



Financiamento:
preço - despesas

VPL =Captado− FC
1+ iop( )

− ...−
FCn
1+ iop( )

n

iop: custo de oportunidade = % DI ou DI + X%

As decisões financeiras de Financiamento
e a agregação de valor

principaljuros



Ross, Westerfield, Jaffe & Lamb citam “três maneiras 
de criar oportunidades valiosas de financiamento:

1)“enganar investidores”

empacotamento de vários títulos

(operações estruturadas, duplo indexador.)

(E os custos de estruturação?)

As decisões financeiras de Financiamento
e a agregação de valor



Ross, Westerfield, Jaffe & Lamb citam “três maneiras 
de criar oportunidades valiosas de financiamento:

2) redução de custos ou aumento de subsídios;

BNDES e Crédito Rural

Títulos do Agronegócio (LCA, CDCA, CRA)

Determinadas Debêntures (Incentivadas)

(E os custos das estruturações e das 
contrapartidas?)

As decisões financeiras de Financiamento
e a agregação de valor



Ross, Westerfield, Jaffe & Lamb citam “três maneiras 
de criar oportunidades valiosas de financiamento:

3) criação de novos títulos

títulos com opções (ex.: Copene)

(“duplo indexador”)

(LCA, CDCA, CRA, CRI …)

As decisões financeiras de Financiamento
e a agregação de valor



Ross, Westerfield, Jaffe & Lamb

“se os mercados de capitais são eficientes, os 
gestores não podem criar valor enganando os 
investidores …”

As decisões financeiras de Financiamento
e a agregação de valor em Mercados Eficientes



“um mercado de capital eficiente para negociar 
com ações é aquele em que o preço das ações 
[dos títulos, dos ativos, em geral] reflete 
inteiramente as informações disponíveis sobre 
os valores implícitos da ação [dos títulos, dos 
ativos, em geral].”

Num mercado eficiente, os preços das ações 
deveriam se ajustar rapidamente a uma nova 
informação. 

A definição de mercados eficientes



As condições que causam a eficiência do mercado 
são:

-racionalidade;

-desvios da racionalidade são independentes; e

-arbitragem

- “amadores irracionais e profissionais 
racionais”

A hipótese de mercados eficientes
e suas causas



A hipótese dos mercados eficientes tem 
consequências para investidores e empresas:

-“os preços se ajustam antes que o investidor 
tenha tempo para negociar com base na 
informação”;

-“as empresas deveriam receber valores justos 
pelos títulos que emitem. Justo significa que o 
preço que elas recebem por emitir os títulos é o 
valor presente”. (ou seja, não há VPL.) 

A hipótese de mercados eficientes
e suas consequências



As formas da eficiência do mercado são:

-fraca (os preços incorporam as informações de 
preços passados. Os preços seguem um 
caminho aleatório.)

-semi-forte (os preços refletem toda informação 
disponível publicamente, exemplo: balanços e 
preços históricos); e

-forte (os preços refletem qualquer informação, 
seja pública ou privada).

A hipótese de mercados eficientes
e suas formas
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As formas da eficiência do mercado são:

-fraca (os preços incorporam as informações de 
preços passados. Os preços seguem um 
caminho aleatório.)

-semi-forte (os preços refletem toda informação 
disponível publicamente, exemplo: balanços e 
preços históricos); e

-forte (os preços refletem qualquer informação, 
seja pública ou privada).

A hipótese de mercados eficientes
e suas formas



Livro explora:

-concepções erradas sobre a HME;

-evidências sobre a HME;

-os questionamentos e críticas (as finanças 
comportamentais); e

-evidências que desafiam a HME.

A hipótese de mercados eficientes
pontos para consideração e ou reflexão ...



Livro explora:

-concepções erradas sobre a HME

exemplo:

-flutuação dos preços não significa que os 
mercados não são eficientes, apenas reflete 
correções em decorrência de novas 
informações;

A hipótese de mercados eficientes
pontos para consideração e ou reflexão ...



Livro explora:

-evidências sobre a HME

exemplo:

-baixa correlação entre os preços de t e de 
t-1;

-estudos de evento que mostram a
incorporação rápida de informações no 
preço;

A hipótese de mercados eficientes
pontos para consideração e ou reflexão ...



Livro explora:

-os questionamentos e críticas (as finanças 
comportamentais)

- as pessoas são racionais? (jogos de azar)

- os afastamentos da racionalidade são 
aleatórios?

- arbitragem: dificuldade de se encontrar 
títulos substitutos.

A hipótese de mercados eficientes
pontos para consideração e ou reflexão ...



Livro explora:

-evidências que desafiam a HME (ou apenas 
anomalias?)

- “o mercado pode ficar irracional por mais 
tempo do que você pode ficar solvente”
(atribuída a Keynes)

- evidências de ajustes ao preço lentos

- diferentes retornos para empresas de 
diferentes tamanhos

- as “bolhas” (ver p.481)

A hipótese de mercados eficientes
pontos para consideração e ou reflexão ...



Sobre:

“o mercado pode ficar irracional por mais tempo do 
que você pode ficar solvente” (atribuída a Keynes)

Esta afirmação leva à conclusão de que não adianta 
apostar contra o preço que está dado, não?

Isto é o mesmo o que prega as HME, não?

A hipótese de mercados eficientes
pontos para consideração e ou reflexão ...



A controvérsia é grande e ainda não se chegou ao 
fim. Há os que defendem a HME, os adeptos das 
Finanças Comportamentais e os que não estão 
convencidos que algum dos lados tenha razão.

(Situação diferente do que a que tínhamos nos 
anos 80 e 90, quando a HME era incontestável.)

A hipótese de mercados eficientes
pontos para consideração e ou reflexão ...



Escolhas contábeis, escolhas financeiras e a
eficiência de mercado

(PEPS vs UEPS; PDD; stock split)

(se o mercado for eficiente, as escolhas 
não fazem diferença.) 

A hipótese de mercados eficientes
consequências para as Finanças Corporativas



Escolha do momento da decisão (timing decision)

(gestão do momento de emissão de ações e de 
recompra)

(emissão de ações e/ou dívida – market timing)

(se o mercado for eficiente, as escolhas não 
fazem diferença.)

A hipótese de mercados eficientes
consequências para as Finanças Corporativas



Especulação e mercados eficientes

“gestão” das taxas de juros

fixar ou não o CDI ou a Libor?

“gestão” das variações cambiais

(“Se os mercados financeiros são eficientes, os gestores não 
deveriam perder tempo tentando prever os movimentos das 
taxas de juros e das moedas estrangeiras. Suas previsões não 
serão melhores do que a sorte.”)

A hipótese de mercados eficientes
consequências para as Finanças Corporativas



Alguns destaques

“A hipótese diz:

- os preços refletem o valor subjacente;

- os gestores financeiros não podem ajustar o 
momento da emissão de ações e de títulos 
de dívida;

- gestores não podem especular 
lucrativamente com moedas estrangeiras;

- gestores não podem estimular o preço das 
ações com contabilidade criativa.”

A hipótese de mercados eficientes
destaques e comentários finais



Meu comentário sobre

“os preços refletem o valor subjacente”:

Os preços podem não estar refletindo os 
fundamentos; no entanto, o título pode não 
sair deste “preço errado” e quem apostar na 
“correção” pode não ver a correção acontecer 
ou pode não ter fôlego para esperar tal 
“correção”.

A hipótese de mercados eficientes
destaques e comentários finais



Meu comentário sobre

“os gestores financeiros não podem ajustar o 
momento da emissão de ações e de títulos de 
dívida”:

Esta é uma das conclusões sobre a qual eu 
concordo menos com a HME. Acho que cabe 
gestão para evitar momentos muito ruins. No 
entanto, é preciso fôlego para esperar a 
“melhora”. No fundo, a minha discordância não 
é grande.

A hipótese de mercados eficientes
destaques e comentários finais



Meu comentário sobre

“gestores não podem especular lucrativamente 
com moedas estrangeiras”:

Concordo inteiramente. E não só com moeda; 
gestores não podem especular com preço de 
commodities, com taxa de juros, com inflação 
etc..

A hipótese de mercados eficientes
destaques e comentários finais



Meu comentário sobre

“gestores não podem estimular o preço das 
ações com contabilidade criativa”:

Concordo inteiramente. É questão de tempo e 
o “abacaxi” aparece. Infeliz de quem estava 
posicionado quando o “abacaxi” apareceu. 
Ruim para as partes interessadas quando o 
“abacaxi” demora para aparecer. Ex.: Enron.

A hipótese de mercados eficientes
destaques e comentários finais



E faço um comentário final:

Independentemente da discussão se os 
mercados são eficientes ou não, a HME traz 
um ensinamento para os gestores das 
empresas não financeiras. A empresa precisa 
colocar foco, desenvolver sua “superioridade”, 
na gestão dos seus ativos, na gestão dos seus 
investimentos; é ali que a empresa construirá 
valor de longo prazo. Se esta gestão for boa, 
os bons financiamentos virão, …!

A hipótese de mercados eficientes
destaques e comentários finais



Enquete
Liquidez, informação e “o consenso” (preço no mercado) 

Se você fosse um analista, você daria foco:

1) Em empresas cujas ações têm mais ou menos liquidez?

2) Em empresas com mais ou menos informações disponíveis?

3) O que você faria nos momentos de “crash”: vende; compra; ou 
espera para avaliar melhor?



David Swensen
Liquidez, informação e “contra o consenso” 



David Swensen

Empresas 
cobertas por 
analistas!

Liquidez, informação e “contra o consenso” 



Empresas sem análise
Informação; cobertura de analistas

Empresas sem  
cobertura!



Exercícios:
Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb, cap. 14: 

Questões Conceituais: 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 
11, 14, 16, 18, 22, 23, 24 e 26.

Questões e Problemas: 2

Bibliografia:
Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb, Administracao 

Financeira, decima edicao, cap. 14.

Exercícios e bibliografia
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Gabarito dos exercícios- Cap.14 RWJL
QUESTÕES CONCEITUAIS

3- a) F;  b) V; c) F; d) F; e) V

6- Sim

9- Não

10- a) há oportunidade de lucro em 

1, mas não em 2, 3 e 4; b) há 

oportunidade de lucro em 1 e 2, 

mas não em 3 e 4; e c) há 

oportunidade de lucro em 1, 2 e 3, 

mas em 4.

16- Falso

22- Não

23- a) Não;  b) Depende; c) Não

QUESTÕES E PROBLEMAS

2- Não

CONFERIR


