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Capítulo 1 

Taxas de Retorno do Investimento: 

O que entra, o que sai 

Mesmo o cálculo aparentemente mais fácil pode se tornar bastante complicado. 

Por exemplo, qual é o seu “retorno”? Se você investir dinheiro em uma ação ou fundo mútuo, você precisa ser capaz de descobrir e comparar o resultado; mas como a explicação a seguir demonstra, existem muitas versões diferentes de “retorno” e você precisa ter certeza de que, ao comparar dois resultados diferentes, você está fazendo um estudo semelhante. Caso contrário, você pode ser enganado ao tirar uma conclusão imprecisa. E a precisão é um dos seus objetivos ao se dar ao trabalho de tirar conclusões em primeiro lugar. 

O “retorno” que você ganha em seus investimentos pode ser calculado e expresso de muitas maneiras diferentes. Por isso as comparações são difíceis. Se você ler a literatura promocional de fundos mútuos e outros investimentos, o retorno fornecido no folheto pode ser um dos muitos resultados diferentes. 

É por isso que você precisa ser capaz de fazer distinções entre retorno sobre o investimento e retorno sobre o capital. Seu retorno de investimento deve ser calculado com base na quantidade de dinheiro que você coloca em um programa, fundo ou ação. A maioria dos investidores usa o “retorno do investimento” de alguma forma para calcular e comparar. O retorno sobre o capital geralmente é diferente e é usado pelas corporações para julgar as operações. Para complicar ainda mais, “capital” 

não é o mesmo que “capitalização”, de modo que os cálculos de retorno corporativo podem ser difíceis de comparar. Retorno sobre o capital normalmente significa estoque de capital. A capitalização é o financiamento total de uma organização, incluindo ações e dívidas de longo prazo. 

No entanto, um modelo de negócios de retorno sobre o capital pode apresentar problemas. A precisão está em questão quando o cálculo é baseado em um valor fixo, como capital, versus valor atual do mesmo investimento: 

O valor contábil do capital pode não ser uma boa medida do capital investido em investimentos existentes, pois reflete o custo histórico desses ativos e as decisões contábeis sobre depreciação.1 

A mesma pergunta pode ser aplicada ao capital investido em ações. Como o capital é um valor fixo em um determinado momento (compra de ações), mas a avaliação atual pode ser significativamente diferente, o impacto potencial torna esse cálculo um que deve ser considerado com alguma ressalva, talvez até descontando seu valor em favor do retorno sobre dinheiro investido. 

Julgando o resultado - O que você esperava? 

Todos os cálculos de investimento são feitos para monitorar e julgar os padrões. Você insere um investimento com uma premissa básica, uma expectativa sobre o retorno 

que poderá obter. Para avaliar a qualidade do investimento e a confiabilidade de seus próprios recursos de tomada de decisão, você precisará descobrir o desempenho do investimento. Ao fazer isso, você precisa estar ciente de alguns erros populares que os investidores cometem, incluindo os seguintes pontos principais: 1.  O preço de compra é o suposto "ponto de partida". É fácil cair na armadilha de acreditar que o ponto de entrada de qualquer investimento é o ponto de partida baseado no preço. Assim, a suposição é que o preço deve se mover para cima a partir desse ponto. Nenhuma consideração é dada ao ponto de vista realista de que o preço em qualquer momento é parte de um continuum de movimentos ascendentes e descendentes em constante evolução. Como ponto de partida, o preço nem sempre sobe. Em outras palavras, a lucratividade não é o único resultado possível; a taxa de retorno também pode ser negativa. 

2.  Uma meta de resgate e/ou lucro não é definida especificamente. Muitas vezes, um investimento é feito com pouca ou nenhuma idéia sobre as expectativas do indivíduo. Você planeja dobrar seu dinheiro? Triplo? Ou você se contentaria com um retorno de 15% em um ano? Igualmente importante é a questão da possível perda. Quanto do seu capital de investimento você perderá antes de cortar suas perdas e encerrá-lo? Se você não definir metas e identificar o ponto em que fechará o investimento, não poderá saber o que esperar. 

3.  O método específico de cálculo não é compreendido. É difícil determinar se um investimento é um sucesso de um fracasso, a menos que você também saiba como o cálculo do retorno é feito. Isso inclui fazer distinções claras entre diferentes tipos de retornos, o efeito dos impostos e como a fórmula funciona. 

Todas essas variáveis devem ser consideradas com comparações consistentes entre elas ou não serão válidas. 

4.  O fator tempo não é considerado. Você precisa levar em conta a realidade de que nem todos os investimentos produzem retorno no mesmo período de tempo. Quanto maior o tempo necessário (portanto, quanto mais tempo seu capital estiver vinculado), menos eficaz será o retorno. Assim, o elemento tempo é crucial para a comparação de um investimento com outro. 

5.  Os vários graus de risco não são levados em consideração. O risco não é apenas um aspecto de oportunidade; é realmente o efeito inverso disso também. 

Oportunidade de lucro e risco de perda são dois lados da mesma moeda. Essa relação entre os dois atributos é mostrada emFigura 1.1.  




Figura 1.1: Relação entre oportunidade de lucro e risco de perda. 

Mesmo assim, alguns investidores focam apenas no lado “cabeças” e investem com o potencial de rentabilidade em mente, mas não fazem planos para a contingência de perda. Quanto você poderia perder? Quanto você pode pagar? Que critérios você usa para julgar o risco? Por exemplo, os investidores que baseiam suas decisões em análises fundamentais procuram tendências de receita e lucro e calculam os índices de capital de giro e capitalização. Os investidores que preferem confiar em sinais técnicos verificam a volatilidade dos preços e observam os gráficos. Seja qual for o método usado, uma decisão deve ser avaliada com base no potencial de lucro e prejuízo. 

6. As comparações não incluem taxas compostas de retorno versus retorno simples. 

No cálculo do retorno, existem vários métodos em uso e são explicados mais adiante neste capítulo. No entanto, ao estimar os retornos futuros, é importante saber se você obterá um retorno simples ou uma taxa de retorno composta. Por exemplo, se você estiver comprando ações de um fundo mútuo, você receberá seus dividendos e outras distribuições em dinheiro? Nesse caso, seus retornos anuais serão simples. Mas se você instruir o fundo a reinvestir seus ganhos, o saldo de sua conta de investimento aumentará cada vez que você ganhar; o resultado é uma taxa de retorno composta e ao longo de muitos anos será muito maior. Portanto, sem decidir antecipadamente como serão tratados seus ganhos em fundos mútuos ou ações, não é possível definir metas de lucro para si mesmo. 

A importante determinação do sucesso de um investimento tem dois componentes. A primeira é a decisão de quanto lucro você espera (ou quanta perda você aceitará). O 

segundo é decidir como calcular o resultado. 

Definir metas envolve identificar o lucro que você espera obter e, se não planeja manter seus investimentos indefinidamente, o ponto em que você venderá. Também envolve identificar quando você venderá se o investimento cair de valor. Em que ponto você vai socorrer e sofrer uma pequena perda para evitar uma perda maior mais tarde? 

A segunda parte — decidir como calcular lucros e perdas — é igualmente importante porque você precisa de um método consistente, confiável e preciso para avaliar o sucesso de seu investimento e fazer comparações válidas entre diferentes investimentos. 

A Equação Básica: Retorno sobre o Dinheiro Investido 

O cálculo do retorno é percebido como bastante simples; e é, desde que a quantia de dinheiro colocada no investimento seja a quantia total investida. Em alguns casos, porém, você deposita apenas uma parte do valor total do investimento, adiando o pagamento do restante. Quem já comprou uma casa sabe que a entrada é apenas uma pequena parte do valor total do imóvel; o restante é financiado e pago ao longo de muitos anos. 

A mesma coisa acontece com os investimentos. Por exemplo, se você usar uma conta de margem, poderá comprar ações e pagar apenas metade do valor de mercado atual. 

O saldo é mantido em margem e são cobrados juros. O conceito aqui é que quando o preço da ação sobe, os investidores de margem obtêm o dobro do lucro (menos juros) porque podem se dar ao luxo de possuir o dobro de ações. É um ótimo conceito, a menos que seus investimentos percam valor ou demorem muito para se tornarem rentáveis. 

Outro exemplo envolve o uso de opções, que é explicado em mais detalhes posteriormente neste capítulo. Como uma forma de alavancagem, você pode controlar ações com o uso de opções por uma fração de seu valor de mercado. Assim, calcular o retorno será mais complicado quando as opções forem usadas. 

O cálculo mais básico é o retorno sobre o preço de compra, que é simplesmente o retorno que você ganha ou espera ganhar quando coloca todo o capital no investimento. Por exemplo, se você comprar 100 ações e pagar $ 2.587 em dinheiro, você pagou todo o preço de compra em dinheiro. Se depois você vender por um líquido de $ 2.934, seu lucro será de $ 347. 

O retorno sobre o preço de compra é calculado dividindo o lucro pela base original: Fórmula: retorno sobre o preço de compra 

(S - P) ÷ P = R 

S = preço de venda 

P = preço de compra 

R = retorno 

programa Excel 

A1  preços de venda 

B1  preço de compra 

C1  = SOMA (A1-B1) / B1 

O resultado é expresso em porcentagem. No exemplo, o retorno é calculado como: ($ 2.934 - $ 2.587) ÷ $ 2.587 = 13,4% 

O retorno sobre o preço de compra é o cálculo que a maioria dos investidores descreve ao discutir ou pensar sobre seus investimentos. É o padrão pelo qual o sucesso é definido e pelo qual um investimento é mais provável de ser comparado a outro. Mas o que acontece com o cálculo do retorno quando você não coloca todo o valor no investimento? 

O retorno sobre o preço de compra pode continuar a ser usado como padrão comum para garantir a consistência; mas se você usar uma conta de margem de corretagem para alavancar seu capital, você pode esperar duas diferenças no retorno. Primeiro, os retornos lucrativos serão muito maiores quando você isolar apenas o valor em dinheiro; e segundo, o risco também é consideravelmente maior. Assim, o maior retorno é acompanhado por um risco muito maior. Assim, não é realista preferir usar margem para todos os investimentos apenas porque os retornos são maiores. Você também deve aceitar maiores níveis de risco. 

Por exemplo, se seu custo para 100 ações for $ 2.587, mas você depositar apenas metade usando sua conta de margem, poderá continuar calculando o retorno da compra. Mas você também vai querer descobrir seu retorno sobre o capital investido. 

Nesse caso, apenas o valor real investido está envolvido no resultado final. O retorno 

“bruto” sobre o capital investido (antes de deduzir os custos de margem) envolverá um investimento de 50%, ou US$ 1.294. A fórmula para este cálculo é: Fórmula: retorno sobre o capital investido 

[(S - I) ÷ I] * 100 = R 

S = preço de venda 

I = capital investido 

R = retorno 

programa Excel 

A1  preços de venda 

B1  capital investido 

C1  = SOMA ((A1-B1) / B1) * 100 

Usando o exemplo e assumindo um preço de venda de R$ 2.934, seu retorno seria: 

[($ 2.934 - $ 1.294) ÷ $ 1.294] * 100 = 126,7% 

Este cálculo é apenas um resultado teórico. Não é realista considerar esse retorno de três dígitos como típico porque nem todos os investimentos serão lucrativos; não leva 

em conta os níveis de risco mais elevados; e ignora o fato de que você continua sendo obrigado pela dívida de margem. 

A vantagem de usar margem é que seu capital pode ser alavancado; no entanto, se uma determinada posição perder dinheiro e você vender com prejuízo, você ainda será obrigado pelo valor emprestado. A fórmula de retorno sobre o capital investido é importante para fixar o resultado, mas apenas para um propósito específico: julgar o investimento geral baseado em margem. Portanto, se você comprar ações apenas com dinheiro, seu resultado será analisado com base na fórmula comum: retorno sobre o preço de compra. Se você usar a margem e investir apenas metade, duplicará sua oportunidade e sua exposição. Uma revisão de todos os resultados com base no retorno calculado sobre o capital investido permitirá que você decida se o investimento em margem é mais lucrativo ou não. Se suas perdas compensarem ou superarem seus ganhos, a exposição adicional ao risco não valerá a vantagem (e maior risco) na alavancagem. 

Um terceiro cálculo que o ajudará a garantir comparações semelhantes em diferentes mercados e empregando estratégias diferentes é o retorno sobre o investimento líquido. Este é o mesmo cálculo das duas fórmulas anteriores, mas todos os resultados são expressos em uma base líquida. Portanto, se você usar a margem, o lucro real será diminuído (ou a perda será aumentada) pelo custo dos juros do uso da margem. A fórmula é: 

Fórmula: retorno sobre o investimento líquido 

(S - I - C) ÷ I = R 

S = preço de venda 

I = capital investido 

C = custos 

R = retorno 

programa Excel 

A1  preços de venda 

B1  capital investido 

C1  custos 

D1  = SOMA (A1-B1-C1) / B1 

Por exemplo, se seu preço de venda foi de R$ 2.934, a base (valor investido em uma conta margem) foi de R$ 1.294 e o juro de margem foi de R$ 78, o resultado seria: ($ 2.934 - $ 1.294 - $ 78) ÷ $ 1.294 = 120,7% 

Um método alternativo de calcular isso assumiria que o custo da margem deveria ser adicionado ao capital investido. A fórmula deste método é: 

Fórmula: retorno sobre o investimento líquido com base no custo líquido (S - I) ÷ (I + C) = R 

S = preço de venda 

I = capital investido 

C = custos 

R = retorno 

programa Excel 

A1  preços de venda 

B1  capital investido 

C1  custos 

D1  = SOMA (A1-B1) / (B1 + C1) 

Assim, em vez de deduzir os custos de juros do preço de venda, eles são simplesmente adicionados à base original. Por exemplo: 

($ 2.934 - $ 1.294) ÷ ($ 1.294 + $ 78) = 119,5% 

Este resultado não é significativamente diferente do cálculo anterior. No entanto, quanto maior o período de retenção, maiores os custos – e mais importante essa distinção se torna. Também é possível que este cálculo se desenvolva como uma perda líquida. Nesse caso, o retorno seria negativo. Por exemplo, se o preço de venda fosse $ 

934 em vez de $ 2.934, o resultado seria resumido como: 

($ 934 - $ 1.294) ÷ ($ 1.294 + $ 78) = -26,2% 

Duas versões finais de retorno envolvem cálculos com os dividendos auferidos. O 

primeiro é o retorno total, que inclui um cálculo líquido de custos, mas adiciona quaisquer dividendos ganhos durante o período de detenção. A fórmula: Fórmula: retorno total com dividendos 

(S - I –C + D) ÷ I = R 

S = preço de venda 

I = capital investido 

C = custos 

D = dividendos ganhos 

R = retorno 

programa Excel 

A1  preços de venda 

B1  capital investido 

C1  custos 

D1  dividendos ganhos 

E1  = SOMA (A1-B1-C1 + D1) / B1 

Por exemplo, se seu preço de venda foi de R$ 2.934, a base (valor investido em uma conta margem) foi de R$ 1.294, os juros de margem foram de R$ 78 e os dividendos ganhos foram de R$ 124, o resultado seria: 

($ 2.934 - $ 1.294 - $ 78 + $ 124) ÷ $ 1.294 = 130,3% 

A inclusão de dividendos é complicada por duas razões. Primeiro, você pode reinvestir dividendos para a maioria das empresas listadas e comprar ações fracionárias adicionais em vez de receber dividendos em dinheiro. Portanto, isso cria um retorno composto e torna as comparações mais evasivas. Em segundo lugar, o período de detenção também afetará o retorno total. Se você possui ações até alguns dias antes da data do ex-dividendo antes da venda, você não ganhará o dividendo do último período, o que também afeta o retorno geral. Se você comprar ações imediatamente antes da data ex-dividendo e vender em ou depois, você ganha o dividendo de um trimestre completo, mesmo com um breve período de detenção. 

Recurso valioso: Para saber mais sobre o reinvestimento de dividendos em contas DRIP (Planos de Reinvestimento de Dividendos), consulte o 

sitehttp://www.dividend.com/dividend-investing-101/dividend-reinvestment-plans-

drips/ 

O cálculo final do retorno sobre o dinheiro investido é o rendimento de dividendos, também chamado de "rendimento atual". Essa é a taxa que você ganha com os dividendos, calculada como uma porcentagem do valor de mercado da ação. No entanto, uma distinção deve ser feita. Este rendimento é divulgado todos os dias na imprensa financeira e é baseado no preço de fechamento da ação. Mas se você comprar ações, seu rendimento real sempre será baseado no preço que você paga e não no que é informado posteriormente. Portanto, para quem já possui ações, as mudanças diárias no rendimento não fazem sentido. A fórmula para o rendimento de dividendos é: 

Fórmula: rendimento de dividendos 

D ÷ P = Y 

D = dividendo por ação 

P = preço atual por ação 

Y = rendimento de dividendos 

programa Excel 

A1  dividendo por ação 

B1  preço atual por ação 

C1  = SOMA (A1 / B1) 

Por exemplo, uma determinada ação fechou ontem a US$ 48,86 por ação. O dividendo pago por ação é de $ 0,40 por trimestre, ou $ 1,60 por ação, por ano. O rendimento é: $ 1,60 ÷ $ 48,86 = 3,3% 

Quanto mais alto o preço da ação se move, menor o rendimento (desde que o dividendo permaneça no mesmo valor por ação) e quanto menor o preço, maior o rendimento. Por exemplo, se o preço da ação de mercado subisse para $ 55 por ação, o $ 1,60 por ação representaria um rendimento de 2,9% ($ 55 ÷ $ 1,60). E se o valor da ação caísse para $ 40 por ação, o rendimento aumentaria para 4,0% ($ 40 ÷ $ 1,60). Se você comprar ações ao preço atual de $ 48,86 por ação, seu rendimento permanece em 3,3% enquanto você possuir essas ações. 

Esse cálculo se torna mais complicado quando você reinveste dividendos, criando uma taxa de retorno composta. Embora os valores reais de rendimento possam ser bastante pequenos, um cálculo exato assumiria um rendimento contínuo de 3,3% nas ações originais, mais um rendimento ajustado calculado no momento em que os dividendos foram lançados em ações fracionadas adicionais. Por exemplo, se você possui 100 ações e recebe o próximo dividendo trimestral de 40 centavos por ação, ou US$ 40; e naquela época o preço da ação era $ 42 por ação, você recebe o dividendo na forma de ações, ou uma ação adicional de 0,95 ($ 40 ÷ $ 42) e o rendimento dessa ação de 0,95 será de 3,8% ao ano . (Os 40 centavos por ação é um dividendo trimestral, então é multiplicado por 4 para chegar a $ 1,60 anual. Divida isso pelo valor atual da ação de $ 42 por ação para chegar a 3,8%). 

100 ações ganham 3,3% de rendimento atual 

0,95 ação rende 3,8% de rendimento atual 

Se esse cálculo for realizado a cada trimestre, você chegará a um rendimento geral muito preciso. Mesmo assim, com apenas 100 compartilhamentos, a diferença que isso faz é mínima. Para carteiras com muito mais ações, o cálculo é mais significativo porque os valores em dólar também são mais altos. 

A importância dos dividendos como parte do desempenho geral do investimento não é aceita por todos. De fato, os investidores tendem a ignorar ou até mesmo ignorar o papel dos dividendos na escolha de ações e no desempenho do portfólio: Uma escola de pensamento chamada teoria da irrelevância de dividendos argumenta que o que uma empresa paga em dividendos é irrelevante e que os acionistas são indiferentes ao recebimento de dividendos. . . A política de dividendos é simplesmente uma forma de empacotar o retorno dos fluxos de caixa da empresa.2 

A tendência de ignorar o papel dos dividendos é um erro. Entre 1926 e 2001, o retorno total do mercado foi de aproximadamente 11%, e 42,7% desse retorno foi gerado por meio do pagamento de dividendos.3 

Calculando os retornos de negociação de opções 

Os cálculos de retorno de ações e rendimento de dividendos envolvem variações sutis. 

A principal coisa a lembrar é que as comparações devem ser feitas de forma consistente entre diferentes ações, fundos e outros investimentos. O mesmo nível de cálculo para negociação de opções é muito mais complicado e envolve muito mais variáveis. 

Uma opção é um contrato intangível, um direito. O titular de uma opção tem o direito de comprar ou vender 100 ações a um preço fixo e por um período de tempo muito específico. Uma vez que uma opção expira, ela se torna inútil. 

Existem dois tipos de opções. Uma opção de compra concede ao seu proprietário o direito, mas não a obrigação, de comprar 100 ações de uma ação a um preço fixo. Uma put é o oposto, concedendo o direito de vender 100 ações. Cada opção está vinculada a uma ação, chamada de título subjacente, e não pode ser transferida para outras ações. 

O preço de exercício é o preço fixo que o titular de uma opção pode exercer. Quando um proprietário de uma chamada exerce essa chamada, isso significa que 100 ações da ação podem ser compradas ao preço de exercício, mesmo quando o preço da ação é substancialmente mais alto. Se e quando um proprietário de uma opção de venda exercer uma opção de venda, ele venderá 100 ações ao preço de exercício fixo, mesmo que o preço de mercado atual da ação seja muito menor. 

Em poucas palavras, é assim que as opções funcionam, mas como os valores das opções mudam à medida que os preços das ações mudam, nem todas as opções são exercidas. Na verdade, cerca de três em cada quatro opções expiram sem valor. Como proprietário de uma opção, uma de três coisas pode acontecer: você pode simplesmente deixá-la expirar, e nesse caso você perde todo o valor investido. 

Segundo, você pode exercer a opção e comprar (com call) ou vender (com put) 100 

ações. E terceiro, você pode vender a chamada ou a venda e obter lucro ou prejuízo na transação. 

Você também pode atuar como vendedor e não como comprador. Em outras palavras, em vez de passar pela sequência de compra-manter-venda, ela é revertida para venda-manter-compra. Ficar vendido em opções é muito mais arriscado do que comprar na maioria das situações, porque você pode perder mais dinheiro do que pode pagar. 

Uma exceção a isso é a chamada coberta, uma estratégia na qual você vende uma chamada e também possui 100 ações do título subjacente. Se a opção de compra for exercida pelo seu comprador, você tem 100 ações para entregar; portanto, mesmo que o preço da ação suba muito, você não perde na transação da opção (no entanto, você perde o aumento do valor de mercado das ações). Você mantém o dinheiro pago a você quando está vendido, chamado de opção premium. A chamada coberta é muito conservadora e há vários resultados possíveis. 

O cálculo do lucro ou prejuízo para os compradores é simples. Você compra uma opção; e depois você vende. A diferença é lucro ou prejuízo. (Se você permitir que a opção expire sem valor, sua perda será de 100%.) Mesmo que três quartos das opções expirem sem valor, elas permanecem populares como apostas paralelas no mercado. 

Isso é verdade em parte porque o mercado de opções tem um certo fascínio para o investidor ou trader mais especulativo. As opções também são baratas. Eles podem ser comprados por um décimo ou menos do preço das ações. Então, ao invés de investir R$ 4.000 em 100 ações, você pode gastar R$ 400 ou menos e possuir uma opção. 

Um resultado comparativo é útil para identificar a atração das opções. Por exemplo, se você comprar 100 ações e o preço subir quatro pontos, seu lucro na venda (antes de calcular os custos de negociação) seria de $ 400, ou 10%. No entanto, se você comprasse uma opção de compra e gastasse R$ 400 e a ação subisse quatro pontos, você dobraria seu dinheiro e venderia por R$ 800, ou um ganho de 100%. 

No dinheiro e fora do dinheiro. A ilustração do valor de uma opção correspondente ao preço da ação por ponto nem sempre ocorre. Isso é verdade apenas quando a opção está no dinheiro. Isso significa que o preço da ação é maior que o preço de exercício de uma opção de compra ou menor que o preço de exercício de uma opção de venda. 

Uma call in-the-money mudará de valor ponto a ponto com a ação; à medida que o preço da ação aumenta, o mesmo acontece com o valor da opção de compra. Uma colocação dentro do dinheiro faz o oposto; à medida que o preço da ação cai, uma opção de venda dentro do dinheiro sobe um ponto para cada ponto que a ação perde. 

A comparação entre o lucro de uma ação e o de uma opção demonstra o poder da alavancagem. Por R$ 400, o comprador da call controla 100 ações, mas sem correr o risco de investir R$ 4.000 em ações. A perda máxima, na verdade, está limitada ao preço da opção. Por exemplo, se seu investimento de $ 4.000 em ações cair para $ 

3.800, sua perda de papel é de $ 200 ou 5%. No entanto, você não é obrigado a assumir essa perda e pode manter as ações indefinidamente. O comprador da opção, no entanto, tem que se preocupar com o vencimento. A perda de dois pontos representa 50% do valor do prêmio. Portanto, embora o lucro e a perda sejam muito mais substanciais para as opções, sua principal vantagem é o menor valor em dólar em risco, enquanto a principal desvantagem é a expiração. 

O cálculo do lucro ou prejuízo para posições longas não é complexo. Em comparação, quando você fica vendido com uma chamada coberta, seu lucro ou perda é mais complicado, por vários motivos. Primeiro, existem três resultados possíveis (expiração, exercício ou fechamento da posição). Segundo, como você também possui ações, o exercício significa que suas ações serão vendidas; portanto, você precisa estruturar uma chamada coberta com o ganho de capital relacionado em ações em mente. 

O primeiro cálculo envolvendo opções envolve a venda de chamadas cobertas e a venda de ações. Sem opções, o retorno sobre o preço de compra é facilmente calculado, pois esse preço não muda. Mas quando você vende chamadas cobertas, o resultado muda porque a base líquida em estoque é reduzida. 

Por exemplo, se você possui 100 ações compradas originalmente a $ 40 por ação e vende uma opção de compra coberta por 4 ($ 400), isso pode ser visto como uma redução em sua base. A maioria dos cálculos de opções retornam ações e opções separadas porque é complicado tentar descobrir o retorno geral. Mas se você tratar a chamada coberta estritamente como uma forma de base reduzida, então esse cálculo – 

retorno se exercido – pode ser muito útil, especialmente na comparação de um investimento em ações com outro. A fórmula: 

Fórmula: retorno se exercido 

(S - I) ÷ (I - O) = R 

S = preço de venda do estoque 

I = capital investido 

O = prêmio da opção recebido 

R = retorno 

programa Excel 

A1  preço de venda das ações 

B1  capital investido 

C1  prêmio de opção recebido 

D1  = SOMA (A1-B1) / (B1-C1) 

Por exemplo, se sua opção de compra coberta foi vendida com um preço de exercício de 45 (ou US$ 45 por ação) e finalmente exercida, o resultado nesse caso seria: ($ 4.500 - $ 4.000) ÷ ($ 4.000 - $ 400) = 13,9% 

Se a chamada coberta não tivesse sido incluída, os dois lados das transações seriam calculados separadamente um do outro. Assim, o ganho de capital em ações seria de 10% ($ 400 ÷ $ 4.000). E o ganho na chamada coberta seria de 100% (porque você recebeu $ 100 na venda, e é tudo lucro). Mas isso é irreal; no exercício, o prêmio que você recebe pela venda de uma chamada coberta reduz a base. 

O resultado também pode envolver manter a chamada aberta até que ela expire. Nesta situação, a opção premium é 100% de lucro; mas também pode ser usado para reduzir a base em estoque de forma contínua. Você pode escrever um número ilimitado de chamadas contra 100 ações e permitir que cada uma expire por sua vez. Até que um seja realmente exercido, você mantém seu estoque. Assim, a verdadeira base líquida em estoque pode ser vista como sendo descontada durante um período de gravações de chamadas cobertas. 

Finalmente, uma chamada coberta pode ser fechada e um lucro obtido. Quando você fecha uma posição curta, envolve uma transação de compra de fechamento. Seu pedido original era uma venda, portanto, fechar isso requer uma compra. Por 

exemplo, se você vender uma opção por R$ 400 e depois fechar por R$ 150, terá um ganho de R$ 250, ou 62,5%. Você pode querer fechar a chamada coberta por vários motivos. Por exemplo, uma vez fechado, você pode escrever outro com um preço de exercício mais alto e mais tempo até o vencimento. Esse tempo prolongado significa que a opção premium será maior, por isso é lucrativo para você vender. Lembre-se, na venda, você recebe o prêmio, então quanto maior, mais lucrativo. 

O efeito de desconto da escrita de chamadas cobertas complica o cálculo do retorno do seu investimento. Mas também desconta sua base em ações e fornece uma terceira maneira de ganhar (após ganhos de capital e dividendos) ao investir em ações. 

Calcular o retorno do seu investimento também é complicado pelo efeito dos impostos de renda federais e estaduais. 

Impostos e Retorno do Investimento 

Existem dois aspectos dos impostos que dizem respeito a todos os investidores: a taxa efetiva de imposto e seu impacto nos retornos líquidos, e a viabilidade do investimento livre de impostos (com base em declarações antes e depois de impostos). 

A taxa de imposto efetiva é a taxa que você paga sobre sua renda tributável, como uma taxa de imposto média. Isso não é o mesmo que renda total, renda bruta ou renda bruta ajustada. A fórmula do lucro tributável é: 

Fórmula: lucro tributável 

1) I - A = G 

2) G– E– D = T 

I = renda total, todas as fontes 

A = ajustes 

G = receita bruta ajustada 

E = isenções 

D = deduções (detalhadas ou padrão) 

T = rendimento tributável 

programa Excel 

A1  renda total, todas as fontes 

B1  ajustes 

C1  isenções 

D1  deduções 

E1  = SOMA (A1-B1-C1-D1) 

Esta fórmula descreve o rendimento tributável federal. A fórmula usada por vários estados irá variar consideravelmente. Para a fórmula federal, assumindo renda total de $ 107.600, ajustes de $ 6.000, isenções de $ 8.100 e deduções de $ 44.009: $ 107.600 - $ 6.000 - $ 8.100 - $ 44.009 = $ 49.491 

A taxa de imposto efetiva é a porcentagem que sua responsabilidade fiscal total representa de sua renda tributável: 

Fórmula: alíquota efetiva de imposto (federal) 

L ÷ T = R 

L = responsabilidade por impostos 

T = rendimento tributável 

R = taxa de imposto efetiva 

programa Excel 

A1  responsabilidade por impostos 

B1  rendimentos tributáveis 

C1  = SOMA (A1 / B1) 

Por exemplo, com renda tributável de $ 49.491, assuma um passivo fiscal de $ 12.373. 

A alíquota efetiva de imposto (federal) é: 

$ 12.373 ÷ $ 49.491 = 25% 

Esta fórmula aplica-se à taxa de imposto federal. Para encontrar sua alíquota geral de impostos (combinando impostos federais e estaduais e, quando aplicável, impostos de renda locais), some a responsabilidade tributária calculada e a responsabilidade federal; e divida o total pela receita tributável federal: Fórmula: alíquota efetiva de imposto (total) 

(FL + SL + LL) ÷ T = R 

FL = passivo tributário, federal 

FT = responsabilidade por impostos, estado 

LL = responsabilidade por impostos, local 

T = rendimento tributável (na declaração federal) 

R = taxa de imposto efetiva, total 

programa Excel 

A1  responsabilidade por impostos, federal 

B1  responsabilidade por impostos, estado 

C1  responsabilidade por impostos, local 

D1  rendimentos tributáveis 

E1  = SOMA (A1 + B1 + C1) / D1 

Por exemplo, sobre renda de $ 49.491, a responsabilidade federal é de $ 12.373, a responsabilidade tributária estadual é de $ 990 e o imposto local é de $ 49. A alíquota efetiva total do imposto é: 

($ 12.373 + $ 990 + $ 49) ÷ $ 49.491 = 27,1% 

As várias alíquotas estaduais de renda tributável e alíquotas de imposto de renda podem não ser idênticas à alíquota federal; mas com base no raciocínio de que os impostos federais são normalmente maiores do que os pagos ao estado ou à localidade, usar o lucro tributável calculado federalmente é o mais lógico. 

Recurso valioso: Para verificar as regras de impostos estaduais em seu estado, consulte o sitehttp://www.statetaxcentral.com/ 

Esses cálculos podem ser complicados ao fazer uma distinção entre duas definições separadas de “taxas de imposto efetivas” com base na renda ou retorno esperado: As alíquotas efetivas podem ser divididas em duas grandes classificações: alíquotas efetivas “médias” e alíquotas efetivas “marginais”. Os primeiros são geralmente definidos como o valor do imposto pago (ou acumulado) como porcentagem da renda. 

A taxa marginal de imposto é a porcentagem do retorno esperado de um investimento adicional que se espera que seja pago em impostos.4 

Vale a pena lembrar essa distinção, embora a maioria dos cálculos se baseie na alíquota média efetiva de imposto conhecida e prontamente descoberta em demonstrações financeiras ou relatórios de analistas. Além da taxa de imposto é outro cálculo para a renda após impostos. Isso requer uma redução do retorno bruto pela porcentagem de sua taxa de imposto efetiva: 

Fórmula: lucro após impostos 

I * [(100 - R) ÷ 100] = A 

I = renda antes dos impostos 

R = taxa de imposto efetiva 

A = renda após impostos 

programa Excel 

A1  renda antes dos impostos 

B1  taxa de imposto efetiva 

C1  = SOMA (A1 * (100-B1) / 100) 

Por exemplo, o lucro antes dos impostos é de $ 49.491 e a alíquota efetiva é de 27,1%. 

Aplicando esta fórmula: 

$ 49.491 * [(100 - 27,1) ÷ 100] = $ 36.079 

Ao deduzir sua alíquota efetiva de imposto de 100, você chega à porcentagem da renda após os impostos que você ganha. Depois de conhecer sua renda tributável e a faixa de imposto, você pode simplesmente subtrair os impostos do lucro tributável: $ 49.491 - $ 13.412 = $ 36.079 

No entanto, este segundo método não é prático antes da conclusão do ano e do cálculo exato do lucro tributável e da obrigação tributária. O primeiro método é preferível ao tentar calcular os resultados após o imposto antes do cálculo do imposto em si. Isso é útil como ferramenta de planejamento ou como meio de comparação de vários resultados de investimento com base na faixa de imposto. No entanto, a questão nem sempre é tão simples. Comocapítulo 5revela, os ganhos reportados, os ganhos fiscais e os ganhos principais nem sempre são os mesmos. A renda após impostos relatada em uma demonstração de resultados pode ser imprecisa com base em algumas práticas de relatório, incluindo o fato de que “. . . as empresas geralmente registram despesas para fins de relatórios financeiros (por exemplo, encargos de reestruturação) que não são dedutíveis para fins fiscais. Nesse caso, os pagamentos de impostos atuais são maiores do que os informados na demonstração de resultados. . .  ”5 

Essa complexidade não deve alterar o cálculo. No entanto, qualquer análise de retornos comparativos após impostos deve ser feita com essa discrepância em mente e as possíveis distorções com base em métodos de relatório e interpretações feitas pela organização relatora. 

Existem muitas formas de investir totalmente isentas de imposto de renda, ou com impostos diferidos para o futuro. Por exemplo, títulos municipais são emitidos sem responsabilidade por impostos federais ou estaduais. Mas a taxa de juros é menor do que você ganharia comprando outros títulos, então uma comparação é necessária. Ao calcular sua taxa de imposto efetiva, você pode determinar se seria melhor de uma forma ou de outra. A comparação seria reduzir a renda de um título tributável pela sua taxa de imposto efetiva, resultando em sua renda após impostos. Isso é maior ou menor do que o rendimento de um título isento de impostos? 

Outro tipo de diferimento de imposto é aquele obtido em contas qualificadas, como contas individuais de aposentadoria. Nessas contas, a renda atual não é tributada até a aposentadoria ou retirada e, em alguns tipos de contas IRA, você pode retirar seu principal e deixar os ganhos acumular sem pagar impostos até mais tarde. Ao calcular um retorno verdadeiro e comparativo sobre o investimento, você deve considerar a base líquida verdadeira, o tempo em que o investimento foi realizado e as consequências fiscais dos lucros. No caso de ganhos de capital, aplica-se alíquota menor se o ganho for de longo prazo; isso também afeta sua alíquota efetiva de imposto. 

Conclusão 

O retorno do investimento está longe de ser simples ou consistente, e é por isso que você precisa garantir que os métodos usados sejam aplicados da mesma maneira em cada instância. Um método de cálculo muito diferente é usado pelas corporações. 

Quando você investe em uma empresa e examina o balanço patrimonial, descobre que os retornos sobre o capital são indicadores-chave na escolha das ações de uma empresa em detrimento de outra. Este é o tema do próximo capítulo. 


Capítulo 2 

Retorno sobre o capital: colocando o dinheiro para trabalhar O investidor está principalmente preocupado em calcular uma taxa de retorno sobre o capital investido. “Quanto investi e quanto tirei? Quanto tempo levou? Qual é o meu retorno?” Em comparação, a corporação analisa uma série de retornos de 

“desempenho” de uma maneira muito diferente. Do ponto de vista corporativo, o uso de capital e caixa são mais importantes do que para o indivíduo. 

Os dois – investidores individuais e corporações – querem maximizar seu capital disponível e ambos estão preocupados com a lucratividade. Como investidor, você espera que seu capital cresça devido à expansão do valor de mercado. Como uma corporação, a expectativa é baseada em lucros e perdas e quão bem isso é realizado. A avaliação e o julgamento corporativo dependem de muitas facetas dessa questão: concorrência, manter as despesas sob controle, identificar e entrar em muitos mercados geográficos e de produtos diferentes e manter um equilíbrio sensato entre patrimônio líquido (patrimônio líquido) e capitalização da dívida (dinheiro emprestado ou dívida). capital). A tarefa da corporação em configurar e monitorar esses aspectos do retorno sobre o capital corporativo envolve alguns cálculos muito diferentes daqueles executados pelos investidores. 

Calculando Retornos da Visão Corporativa 

A primeira pergunta na mente de um analista corporativo é: "Quão bem a empresa colocou seu capital para trabalhar para gerar lucros?" Essa análise não é realizada apenas pelos departamentos internos de contabilidade ou auditoria. Também é realizado por analistas externos que aconselham os clientes a comprar ou não as ações de uma determinada empresa. Assim, um analista pode fazer uma recomendação a um cliente com base no retorno superior de uma empresa em relação a outra. 

Este não é o mesmo cálculo do retorno líquido, que envolve um estudo de receitas, custos e despesas. Ao discutir a análise fundamental emCapítulo 7,  você receberá uma lista completa de cálculos para avaliar a lucratividade no nível corporativo. Por enquanto, a preocupação é com o retorno sobre o capital, a rentabilidade expressa em 

percentual do patrimônio da empresa. As corporações são responsáveis perante seus acionistas, que esperam obter um melhor retorno sobre o capital de seus investimentos do que outros investidores ganham com os concorrentes da empresa. 

Se o cálculo envolvesse apenas o lucro líquido e o estoque de capital, o retorno sobre o capital ou, mais precisamente, o retorno sobre o patrimônio líquido não é difícil de calcular. A fórmula básica assume (a) que o valor em dólares do capital não mudou durante o ano e (b) o cálculo se refere apenas ao patrimônio líquido (capital social). 

Para calcular o retorno nesta base, a fórmula é: 

Fórmula: retorno sobre o patrimônio 

P ÷ E = R 

P = lucro por um período de um ano 

E = patrimônio líquido 

R = retorno sobre o patrimônio líquido 

programa Excel 

A1  lucro por um período de um ano 

B1  patrimônio líquido 

C1  = SOMA (A1 / B1) 

Por exemplo, o lucro total do último ano fiscal foi de $ 845.057 e o patrimônio líquido foi de $ 8.832.401. A fórmula revela um retorno sobre o patrimônio líquido: $ 845.057 ÷ $ 8.832.401 = 9,6% 

Esta fórmula é limitada pelo que exclui. Assume-se que o valor do patrimônio líquido é o mesmo no início do ano e no final do ano. Na realidade, o estoque de capital pode mudar devido a novas emissões de ações, aposentadoria de ações (as empresas podem comprar suas próprias ações no mercado aberto e aposentá-las permanentemente como “Ações em Tesouraria”, por exemplo), ou os efeitos de fusões e aquisições. 

Além disso, essa fórmula pode ser afetada de várias maneiras, notadamente pela alavancagem financeira, que ajusta a avaliação dos ativos; e pela alavancagem de passivos obtida com o uso de dívida. Essa variabilidade potencial explica por que o retorno sobre o patrimônio varia tanto quanto entre as empresas concorrentes: Para avaliar a eficácia da administração em agregar valor, os investidores em ações ordinárias avaliam a lucratividade da empresa usando várias medidas de retorno. 

Uma das medidas mais utilizadas para esse fim é o retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) calculado com base nas demonstrações financeiras da empresa. Embora o rácio seja conceptualmente simples, surgem vários problemas da sua definição e utilização, bem como da forma como é frequentemente expresso em termos de outras medidas financeiras.6 

A fórmula também se limita à sua avaliação do patrimônio. Do ponto de vista do acionista, esta é uma informação valiosa; mas o retorno pode envolver ainda mais o uso de dívida. A capitalização total é a soma do estoque de capital e lucros acumulados e títulos ou títulos de longo prazo. Assim, além do retorno sobre o patrimônio líquido, também é importante calcular o retorno sobre a capitalização total. Isso inclui capitalização de capital e dívida de longo prazo e apresenta um quadro mais amplo. 

Reconhecendo que as corporações financiam as operações vendendo ações e tomando dinheiro emprestado, esse cálculo pode ser revelador quando acompanhado por muitos anos. Calcular: 

Fórmula: retorno sobre a capitalização total 

(P + I) ÷ (E + B) = R 

P = lucro por um período de um ano 

I = juros pagos sobre títulos de longo prazo 

E = patrimônio líquido 

B = valor nominal dos títulos de longo prazo 

R = retorno sobre o patrimônio líquido 

programa Excel 

A1  lucro por um período de um ano 

B1  juros pagos sobre títulos de longo prazo 

C1  patrimônio líquido 


D1 valor nominal de títulos de longo prazo 

E1  = SOMA (A1 + B1) / (C1 + D1) 

Por exemplo, com lucro de $ 845.057 e patrimônio líquido de $ 8.832.401, também assume valor nominal de títulos de longo prazo de $ 6.000.000 e juros pagos de $ 

194.055: 

($ 845.057 + $ 194.055) ÷ ($ 8.832.401 + $ 6.000.000) = 7,0% 

A capitalização total inclui tanto o patrimônio líquido quanto os títulos de dívida de longo prazo. Portanto, “retorno” consiste em lucro sobre o patrimônio líquido mais juros sobre títulos. Embora esses juros sejam uma despesa para a corporação, são uma receita para os detentores de títulos. Isso cria uma equivalência entre o lucro dos acionistas e o interesse dos obrigacionistas. Algumas versões desse cálculo incluem no 

“patrimônio” ações ordinárias e preferenciais, o que torna a fórmula inclusiva e mais precisa do que se as ações preferenciais fossem excluídas. 

O valor nominal dos títulos de longo prazo é o valor nominal da dívida, que também é o valor que será reembolsado na conclusão do prazo do vínculo. Essa distinção deve 

ser feita aqui porque o valor atual do título pode estar com desconto (inferior ao valor nominal) ou com prêmio (acima do valor nominal). 

Esse cálculo é mais complexo do que um simples retorno sobre o capital investido (patrimônio líquido) devido à inclusão da despesa de juros como forma de “retorno”. 

Mas esse cálculo inclui os dois lados da equação de capitalização, portanto, ambas as formas de retorno também devem ser consideradas. O equilíbrio entre capitalização patrimonial e dívida é uma preocupação importante e permanente para a gestão empresarial. Para o longo prazo, um equilíbrio entre capital e dívida – ou, entre produção de lucros versus pagamentos de juros – pode decidir se os investidores escolhem uma empresa em detrimento de outra. Quanto maior a despesa de juros (devido à forte capitalização da dívida), menor o lucro líquido. Para o acionista, isso também significa que haverá menos caixa disponível nos próximos anos para financiar o crescimento das operações e pagar dividendos. 

Calculando o patrimônio líquido médio 

O cálculo do retorno sobre o capital é facilmente realizado se o valor do capital permanecer idêntico ao longo do ano. O “retorno” é um evento anual; em outras palavras, os lucros (ou, lucros mais despesas de juros) ocorridos ao longo de um período de um ano são simplesmente divididos pelo estoque de capital (ou estoque de capital mais o valor nominal dos títulos de longo prazo). 

Na prática, porém, o valor em dólar do estoque de capital nem sempre permanece idêntico do início ao fim do ano. Por causa disso, o cálculo será impreciso se estiver restrito ao saldo inicial ou ao saldo final do capital. Será necessário calcular o valor médio do estoque de capital do ano. Isso não pode ser feito simplesmente somando os saldos inicial e final e dividindo por dois. Você precisa ponderar a média com base em quando o valor do dólar muda. 

Por exemplo, se o valor inicial for $ 4.500.000 e ações ordinárias adicionais forem emitidas em 1º de março por $ 1.200.000, o patrimônio líquido médio
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