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Numero de inscricao do Candidato

ABRA SOMENTE QUANDO AUTORIZADO



INSTRUCOES

. Confira se as informacdes sobre a Area do Concurso, o nimero do Edital e o Campus, que estao

descritas na capa deste caderno de prova, estao de acordo com os dados do seu comprovante

definitivo de inscrigao.

. Transcreva o numero da sua inscricdo para todas as paginas do caderno de prova e folhas de

rascunho, usando o espaco reservado no rodapé. Essa informacdo estd disponivel no seu

comprovante definitivo de inscricao e/ou na lista de presenca.

E proibido assinar e fazer qualquer tipo de marcacao no caderno de prova e nas folhas de rascunho,

sob a possibilidade de eliminacao deste Concurso Publico.

Responda as questdes nos espacos destinados para cada uma delas.

. Nenhuma folha devera ser destacada do caderno de prova ou do rascunho.
. Nao serado fornecidas folhas extras para rascunho ou para responder as questoes de prova.

. As folhas de rascunho nao serao corrigidas pela Banca Examinadora. Este caderno de prova é o

Unico instrumento que sera avaliado e sob nenhuma hipotese sera substituido.
O caderno de prova e as folhas de rascunho deverao ser entregues juntos para o Aplicador.

O tempo regulamentar de prova é de 4 (quatro) horas e sera exigido um tempo minimo de sigilo

de 1 (uma) hora.

10. Esta prova contém 05 (cinco) questdes e sera avaliada em 100,00 (cem pontos).

11. Durante a realizacdo da Prova Escrita, o candidato podera portar somente: caneta esferografica
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de tinta preta, de corpo transparente e calculadora financeira.
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QUESTAO 01 (20 pontos)

Aestrutura de capital éum tema amplamentediscutido na literatura sobre financas corporativas. Dentre
os principais estudos referenciados na area, destaca-se o de Modigliani e Miller (M&M) publicado em
1958. Esses autores, a partir de premissas iniciais, apresentaram as seguintes proposicoes:

* Proposicao I: o valor de uma empresa alavancada é o mesmo de uma empresa nao alavancada.

* Proposicao Il: o retorno exigido pelos acionistas esta positivamente relacionado com o aumento
da alavancagem da empresa.

Considerando o exposto acima:

a) Explique os fundamentos de cada proposicdo supracitada de M&M. (10 pontos)
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b) Descreva e explique os fundamentos das outras correntes tedricas que contrapdem as proposicoes
acima apresentadas e que defendem a existéncia de uma estrutura 6tima de capital ou de uma
ordem hierdrquica de financiamento seguida pelas empresas. (10 pontos)
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QUESTAO 02 (20 pontos)

Em um uma pesquisa que visava estudar determinantes do endividamento de empresas brasileiras,
um pesquisador levantou dados sobre uma série de varidveis em um periodo, quais sejam: divida
bruta dividida pelo ativo (divbativo), escudo fiscal ndo proveniente de divida (efnpd), lucratividade
(lucr), potencial de crescimento (cresc), risco do ativo (risco), singularidade (sing), tamanho (tam) e
tangibilidade (tang). A forma de calculo de cada variavel é apresentada no quadro abaixo:

Variavel Calculo

Divida bruta DB + Ativo

Escudo fiscal ndo proveniente de divida (DEP + AMORT) =+ Ativo
Lucratividade EBIT + Receita

Potencial de crescimento Valor de mercado =+ Valor patrimonial
Risco Beta do ativo

Singularidade INT =+ Ativo

Tamanho In(Ativo)

Tangibilidade (EST + IMOB) =+ Ativo

Notas: EBIT equivale a earnings before interests and taxes; EST equivale a estoques; IMOB equivale a imobilizado; INT

equivale a intangivel; DEP equivale a depreciacdo; AMORT equivale a amortizacdo; DB equivale a divida bruta.

Em seguida, o pesquisador: (i) importou os dados para o RStudio; (ii) carregou os pacotes necessa-
rios para a analise de regressao linear multipla; (iii) realizou alguns comandos iniciais; e (iv) digitou
comandos no console do software para estimar um modelo preliminar, empregando o método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e verificar as hipoteses subjacentes a esse método.

Abaixo destacam-se informacoes apresentadas no console do R:

> reg = Im(divbativo ~ beta + cresc + lucr + tang + sing + efnpd + tam, data = dados)
> print(summary(reg))

Call:
Im(formula = divbativo ~ beta + cresc + lucr + tang + sing + efnpd + tam, data = dados)

Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0,3367 -0,1462 -0,0229 0,1040 1,6236
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Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) -0,0908 10,1915 -0,47 0,636

beta 0,0501 0,0194 2,58 0,011*
cresc 0,0156 0,0530 0,29 0,769
lucr -0,6556 0,2799 -2,34 0,021 *
tang 0,0281 0,1222 0,23 0,818
sing 0,0900 0,1534 0,59 0,558
efnpd -0,6576 0,8300 -0,79 0,430
tam 0,0246 0,0124 1,98 0,049 *

Signif. codes: 0 "***' 0,001 “**' 0,01 *"0,05°."0,1 " "1

Residual standard error: 0,236 on 128 degrees of freedom
(27 observations deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0,12,  Adjusted R-squared: 0,0719

F-statistic: 2,49 on 7 and 128 DE p-value: 0,0196

> print(dwtest(reg)) # teste de autocorrelagao

Durbin-Watson test
data: reg

DW = 1,8, p-value = 0,1
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0

> print(shapiro.test(reg$residuals)) # teste de normalidade

Shapiro-Wilk normality test
data: reg$residuals
W = 0,81, p-value = 0,000000000005
> print(ncvTest(reg)) # teste de heteroscedasticidade
Non-constant Variance Score Test

Variance formula: ~ fitted.values
Chisquare = 50,65, Df = 1, p = 0,000000000001 1

Com base nesses resultados, interprete:
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a) os coeficientes do modelo estimado, as estatisticas t, o p-valor - Pr(>|t|), o coeficiente de deter-
minacao e o teste £ (10 pontos)

Concurso Publico Docente EBTT « 2022 * Nimero de inscricio do candidato:| @ © ¢ ¢ &+ + + ¢+ + | /23




b) os testes sobre as hipdteses subjacentes a estimacdo por meio do MQO. Caso alguma hipétese
tenha sido infringida, explique a infracdo e as suas consequéncias para a inferéncia, assim como
apresente uma possivel forma de correcao. (10 pontos)
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QUESTAO 03 (20 pontos)

A Sucesso S/A, empresa com a¢oes negociadas em bolsa de valores, é uma fabricante estabelecida no
mercado de processadores para smartphones. Atualmente, possui diversos produtos lucrativos, além
de alguns novos produtos em fase de desenvolvimento. No ano passado, o lucro por acdo apurado
pela Sucesso S/A foi de R$10,00. O dividendo corrente por acdo, que a empresa acaba de pagar, foi
de R$5,00. Analistas de investimento, que realizam a cobertura de mercado da Sucesso S/A, divul-
garam suas previsoes de que a empresa mantenha a taxa de distribuicao de dividendos (payout) em
50% ao ano. O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) da empresa foi igual a 30% no ano corrente.
Além dessas informacgoes, apuraram-se que:

I. a cotacdo da acdo da Sucesso S/A na bolsa de valores atualmente é de R$40,00.
Il. o coeficiente beta da acao da Sucesso S/A foi igual a 1,2;
[ll. a taxa de juros livre de risco da economia foi igual 10% ao ano;

IV. o prémio pelo risco da carteira de mercado foi igual a 15% ao ano.

A previsdo dos analistas de investimentos é de que a situacao da Sucesso S/A e do mercado financeiro
seja estavel e persista indefinidamente (perpetuidade).

Com base nessas informagoes e premissas:

a) Calcule o valor intrinseco das acdes da Sucesso S/A, utilizando-se o Modelo de Gordon, avalie e
justifique a situacao da acao no mercado de capitais (superavaliada ou subavaliada). (10 pontos)
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b) Admita que um analista de investimento tenha descoberto que um concorrente da Sucesso S/A
esteja investindo fortemente em Pesquisa e Desenvolvimento para criar um poderoso e inovador
processador de smartphones, que eliminara a vantagem da Sucesso S/A no mercado. Com a che-
gada desse novo produto ao mercado, o que é esperado em trés anos (a partir do ano corrente), é
provavel que a Sucesso S/A precise reduzir o preco de seus processadores para se manter compe-
titiva. Com isso, o analista de investimentos estima que o ROE da empresa caira para 20% ao ano.
Espera-se ainda que, devido a queda da demanda dos seus produtos, a Sucesso S/A diminua a taxa
de retencao do lucro liquido (reinvestimento) para 30% ao ano. Estima-se que essa nova situacao
persista a partir de entao, isto €, que, ap6s a entrada do produto concorrente, a Sucesso S/A tenha
um crescimento estavel.

Com base nessas novas premissas do analista de investimentos e nas informagoes anteriores (lucro
por acdo, dividendo corrente, cotacdo da acao, coeficiente beta, taxa de juros livre de risco e prémio
de risco da carteira de mercado), calcule o valor intrinseco da acao da Sucesso S/A, por meio do Mo-
delo de Gordon de Multiplos Estagios. Avalie e justifique a situacdo da acdo no mercado de capitais
atualmente (superavaliada ou subavaliada). (10 pontos)
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QUESTAO 04 (20 pontos)

A Moderna S/A esta avaliando a possibilidade de adquirir um novo equipamento para uma nova linha
de producdo. O valor do investimento inicial é de R$1.000.000,00. A vida util do equipamento novo é
de 5 (cinco) anos, sendo depreciado linearmente ao longo desse periodo e nao estando previsto valor
residual. Para financiar o projeto de investimentos, a Moderna S/A pretende utilizar 60% de recursos
préprios. O coeficiente beta do projeto de investimento é de 1,2; a taxa de juros livre de risco da eco-
nomia é de 10% ao ano; e o prémio pelo risco da carteira de mercado é de 15% ao ano.

As receitas previstas para o primeiro ano sao de R$600.000,00, esperando-se um crescimento cons-
tante de 10% ao ano. Os custos de producao e as despesas operacionais (exceto depreciacao) esti-
madas para o primeiro ano sao de R$100.000,00 e R$90.000,00, respectivamente. Espera-se que os
custos de producao crescam a partir do primeiro ano a taxa de 10% ao ano e as despesas operacio-
nais crescam em 11% ao ano. O investimento inicial em capital de giro sera em valor igual a 10% das
vendas liquidas esperadas para o primeiro ano do projeto, sendo esse valor inteiramente recuperado
ao final da vida util do investimento. O custo da divida é de 20% ao ano (antes do imposto de renda
- IR). A aliquota de IR é 34%.

Com base nessas informacoes:

a) Analise se o projeto de aquisicao da nova maquina pela Moderna S/A é economicamente viavel,
mediante os métodos Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR), e tendo como
base o critério do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) para estimativa da taxa minima de
atratividade. Justifique a sua resposta. (10 pontos)
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b) Avalie se a Moderna S/A deveria implementar o projeto, considerando os métodos do VPL e TIR,
caso o investimento seja financiado com 100% de capital de terceiros. (05 pontos)
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c) Avalie se a Moderna S/A deveria implementar o projeto, considerando os métodos do VPL e TIR,
caso o investimento seja financiado com 100% de capital préprio. (05 pontos)
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QUESTAO 05 (20 pontos)

Disserte sobre o arcabouco de média-variancia, desde a sua proposicao por Markowitz até a derivacao
do Capital Asset Pricing Model (CAPM), apresentando os pressupostos para realizar a extensao a este
modelo, as principais hipoteses subjacentes a ele, as suas caracteristicas e formulacoes matematicas.

Nessa dissertacao, apresente e discuta o(s) método(s) econométrico(s) que pode(m) ser utilizado(s)
para estimar a medida de risco do CAPM, destacando os possiveis problemas com essa estimacao e
as possiveis solucdes para eles, a partir de método(s) de estimacao alternativo(s) e/ou de ferramentas
de ciéncia de dados.
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