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21– Dinâmica do Sistema Operacional  -  Análise Operacional 


Trata-se de um enfoque formal de planejamento e análise das operações da empresa, baseado fundamentalmente no reconhecimento de que certos custos são fixos, em relação ao volume de produção ou atividade, enquanto outros variam de acordo com esse volume. Deve-se, entretanto, ressaltar que os custos fixos, a longo prazo, tornam-se variáveis. 

21.1 – Ponto de Equilíbrio (“break even point”)

Expressa em valores ou em termos de unidades dos produtos, os limites de vendas necessários para cobrir todos os custos fixos e variáveis, deixando a empresa com lucro zero.


Em termos de unidades produzidas ou vendidas, (QE), o ponto de equilíbrio pode ser expresso:


QE  =    ____CF____    


    CF  = custo fixo 

Pvu – Cvu  
    Pvu = preço de venda unitário

    Cvu = Custo Fixo unitário 


Relacionando-o ao volume de vendas, podemos obter a receita de venda de equilíbrio (RVE):


RVE  =         CF
         



CF  = custo fixo


                1 –     CV
  



CV  = custo variável 




   RV




RV  = receita de venda 

21.2 - Alavancagem 

O retorno do capital próprio de uma empresa depende tanto da rentabilidade do negócio como da boa administração financeira. 

A alavancagem é o uso de ativos ou recursos com um custo fixo, a fim de aumentar os retornos dos proprietários da empresa. Variações na alavancagem resultam em mudanças no nível de retorno e do risco associado. 

O nível de alavancagem na Estrutura de Capital de uma empresa – o mix de empréstimos a longo prazo e capital próprio mantidos pela empresa  - pode afetar significativamente seu valor, a administração tem quase que um controle completo sobre o risco introduzido através do uso da alavancagem . 

Uma vez que a alavancagem afeta o valor da empresa, a administração financeira deve saber como medí-la e avaliá-la, particularmente quando estiver tentando criar a melhor estrutura de capital.  


Três tipos básicos de alavancagem podem ser definidos mais claramente no que diz respeito à demonstração do resultado da empresa. São elas: Alavancagem Operacional; Alavancagem Financeira e Alavancagem Total.

21.2.1- Alavancagem Operacional: O relacionamento da mutação ocorrida nos lucros com a variação experimentada nas vendas, denomina-se alavancagem operacional. Mostra como o volume de custos fixos operacionais podem atuar no lucro da empresa, antes dos juros e imposto de renda (lucro operacional) dado uma alteração no volume de vendas, em função do aumento da margem de contribuição (diferença entre receitas e custos variáveis) e manutenção  do custo fixo.


O grau de alavancagem operacional (GAO) pode ser obtido conforme abaixo:

 a) GAO =       Variação percentual do LAJIR
 



Variação percentual nas Vendas

b) GAO =        Q(PVu – CVu)

Q    = unidades produzidas ou vendidas


Q(PVu – CVu) – CF           Pvu = preço de venda unitário







Cvu= custo variável unitário







CF  = custo fixo

c) GAO =           RV  - CV
                      RV = receita de vendas      

         RV – CV – CF


CV = custo variável total







CF = custo fixo 

21.2.2- Alavancagem Financeira: Significa o que a empresa consegue alavancar, ou seja, aumentar o lucro líquido através da estrutura de financiamento. Indica o relacionamento entre a remuneração do capital próprio sobre o lucro antes do Imposto de Renda e a rentabilidade proporcionada pelo referido momento do resultado, excluídas as despesas financeiras oriundas das operações com capital de terceiros. Portanto é uma análise que informa o reflexo positivo ou negativo da lucratividade da empresa, em função do capital de terceiros nela aplicados e, conseqüentemente, serve como parâmetro de avaliação da eficiência da administração no tocante à política financeira.

O estudo da alavancagem financeira relaciona as fontes de financiamento entre si e procura medir se a estrutura de capital da empresa está beneficiando ou não seus acionistas.

A empresa que utiliza recursos de terceiros tem nos seus custos financeiros os encargos dessa opção, que representa uma substituição aos encargos que teria com os proprietários pela remuneração do capital de risco. A capacidade que a empresa tem de administrar os recursos, próprios e/ou os de terceiros, e com isso maximizar os lucros por ação, é a administração da alavancagem financeira. Pode-se, portanto, considerá-la como a conseqüência da relação de custo beneficio, proveniente da decisão  de incorporar à estrutura da empresa um montante necessário de recursos próprios e/ou recursos de terceiros. 

O grau de alavancagem financeira (GAF) pode ser obtido conforme abaixo:

a) GAF  =     Variação percentual no LPA
 

LPA = lucro por ação 

                           Variação percentual nas Vendas

     b)   GAF  =               LAJIR
   



J = juros




LAJIR – J

    c)  GAF  =         Q(PVu – CVu) – CF




   Q(PVu – CVu) – CF – J

    d) GAF   =        RV – CV – CF




RV – CV – CF - J

21.2.3 - Alavancagem Total: Pode ser definido como o uso do potencial de custos fixos, tanto operacionais como financeiros, para aumentar o efeito das variações nas vendas e nos lucros. Pode ser considerada como o impacto total dos custos fixos na estrutura operacional e financeira da empresa.


O grau de alavancagem total (GAT) pode ser obtido conforme abaixo:

a) GAT  =        Variação percentual no LPA


                      Variação percentual nas vendas

b)  GAT  =               Q(Pvu – CVu)




   Q(Pvu – CVu) – CF – J

c)  GAT =          RV – CV





   Rv – CV – CF – J

 d) GAT = GAO x GAF
21.1 - Capitais de Terceiros X Passivo com Encargos 

Capitais de Terceiros equivalem à totalidade das obrigações: Passivo Circulante + Exigível a Longo Prazo. Porém, somente uma parte é explicitamente remunerada, ou seja, os empréstimos e financiamentos.

Alguns dos itens que compõem o Passivo Exigível não têm remuneração, como salários a pagar, encargos trabalhistas, tributos a pagar e outras contas. Outras contas têm sua remuneração embutida no custo das mercadorias, como acontece com fornecedores.

Esses passivos, denominados Passivo Operacional (ou de funcionamento) decorrem das próprias operações, ou seja, surge em função das operações de compra, produção e vendas, razão pela qual não se costuma calcular Alavancagem Financeira relativa ao Passivo Operacional.

Em circunstancia normais a empresa  não os substituirá por Capital Próprio, por dois motivos básicos: 

No caso de salários, tributos etc. simplesmente porque não têm custo;

No caso de fornecedores porque é um crédito automático. As dividas com fornecedores constituem na realidade um passivo com encargos . Esse encargo é embutido nos preços de compra e possivelmente seria descontado para pagamento a vista. Entretanto, esse encargo jamais é evidenciado nas demonstrações financeiras, o que torna impraticável tratar esse tipo de passivo de obrigação como passivo de encargos na análise da alavancagem. 

O outro tipo de Passivo é chamado Passivo Financeiro, também chamado de Passivo com Encargos, normalmente representado por empréstimos e financiamentos bancários. Assim, a análise da alavancagem não se refere à  totalidade dos Capitais de Terceiros, mas ao  Passivo Financeiro..

Aprimorando os conceitos apresentados, pode-se dizer que com a alavancagem Financeira se deseja identificar a influência do Passivo Financeiro no lucro da empresa.

21.3 - Como tratar o Imposto sobre a Renda na Alavancagem Financeira.

As despesas financeiras são dedutíveis do imposto sobre a renda. Considerando-se, por exemplo, uma alíquota de Imposto sobre a Renda de 35%, cada $100 de despesas financeiras representam uma economia de $35 de imposto.

O lucro antes das despesas financeiras deve refletir o lucro que a empresa auferiria caso não operasse com empréstimos e financiamentos e deve, portanto, ser deduzido do imposto de renda que sobre ele incidiria. Como na realidade essas despesas são dedutíveis para apuração do lucro tributável, portanto,  a empresa paga menos imposto de renda.

21.4 - Conclusão 

O estudo da Alavancagem Financeira relaciona as fontes de financiamento entre si e procura medir se a estrutura de capital está beneficiando ou não seus acionistas. 

Considera-se a Alavancagem Financeira como conseqüência entre custo-benefício proveniente de incorporar à estrutura da empresa um montante necessário de recursos próprios e/ou de terceiros. 

A capacidade que a empresa tem de administrar os recursos próprios e/ou de terceiros, e com isso maximizar os lucros por ação é a Administração da Alavancagem Financeira.

22 – Estrutura de Capital 

22.1 – Teoria da Estrutura de Capital


Franco Modigliani e Merton H. Miller (MM) , 1958: presumindo mercados perfeitos, a estrutura de capital não afeta seu valor.


Pressuposto de Mercado Perfeito:

· Não existência de impostos;

· Não existência de comissão para corretores ou custos de lançamento para títulos;

· Informação simétrica. Investidores e administradores tem a mesma informação sobre os prospectos de investimento da empresa;

· Investidores podem tomar emprestados à mesma a taxa que as empresas.

Introduzindo  o  pressuposto   da  existência de impostos  e   da  probabilidade  de 

ocorrer falência, MM admitiram  que a alavancagem financeira, até certo ponto, resulta em menor taxa de desconto e num maior valor para a empresa. 

Pesquisas examinaram os efeitos de hipóteses menos restritivas no relacionamento entre estrutura de capital e o valor da empresa. O resultado é uma estrutura ótima de capital teórica, baseada no balanceamento de benefícios e custos de empréstimos. 

O maior benefício do empréstimo é a proteção fiscal dada pelo governo, que permite que os pagamentos de juros sejam deduzidos do Imposto de Renda a pagar, reduzindo, desse modo, o montante dos lucros pagos em impostos pela empresa, o que resulta em mais lucros disponíveis para aos investidores (acionistas e detentores de títulos).

A melhor estrutura de capital pode ser selecionada entre as alternativas disponíveis, usando-se um modelo de avaliação para ligar os fatores de retorno e risco. A estrutura de capital preferida seria aquela que resulta no maior valor estimado para a ação – e não o maior lucro (LPA). Naturalmente, outros fatores não quantitativos, tais como estabilidade de receita, fluxo de caixa, obrigações contratuais, preferências da administração, controle, avaliação do risco devem ser também considerados ao serem tomadas decisões sobre a estrutura de capital.

22.2 – Probabilidade de Falência 


A probabilidade, ou chance, de que a empresa venha a falir devido a incapacidade de saldar seus compromissos depende tanto do risco operacional, como do risco financeiro.

Risco Operacional – O risco de a empresa ser incapaz de cobrir seus custos operacionais.

Esse risco varia entre empresas, independentemente de seus ramos de negócio, e não é afetado pelas decisões da estrutura de capital. Deve-se aceitar os níveis de risco operacional que tiver sido estipulado. Quanto maior for o risco operacional, mais cuidadosa deve ser a empresa ao estabelecer sua estrutura de capital. Empresas com elevado risco operacional tendem, portanto, a estrutura de capital menos alavancadas e vice-versa.

Risco Financeiro – A estrutura de capital afeta diretamente o risco financeiro de a empresa ser incapaz de cobrir seus compromissos financeiros assumidos.

A penalidade pelo não cumprimento dos compromissos financeiros é a falência. Quanto mais uma empresa tiver financiamento com custo fixo – empréstimos e ações preferenciais que pagam dividendos fixos e periódicos para sempre, de maneira que uma ação preferencial  é basicamente uma perpetuidade – em sua estrutura de capital, maior será sua alavancagem e risco financeiro. O risco financeiro depende da decisão tomada pela administração quanto à estrutura de capital, e essa decisão é afetada pelo risco operacional que a empresa enfrenta. O risco total de uma empresa (risco operacional e financeiro combinados) determina sua probabilidade de falir. 

Custos das Falências 


Um dos limites ao montante de endividamento que a empresa pode utilizar surge na forma de custos de falência, à medida que o quociente entre capital de terceiros e capital próprio aumenta, a probabilidade de que a empresa seja incapaz de saldar compromissos assumidos com  credores também eleva. Quando isso acontece, os ativos da empresa acabam sendo transferidos dos acionistas para os credores.

Em princípio, uma empresa torna-se falida quando o valor de seus ativos se iguala ao valor de suas dividas. Quando isso acontece o valor das ações é nulo e os acionistas entregam o controle da empresa aos credores. Portanto, os ativos têm o valor exatamente igual ao valor devido em empréstimos. Em um mundo perfeito, não há custo associado a essa transferência de propriedade, o que na realidade não acontece, pois falir é muito caro.


A passagem formal dos ativos para os credores é um processo legal, e não econômico. Existem custos legais e administrativos de falência e são os advogados que mais ganham com o processo de falências, Devido às despesas associadas à falência, os credores não receberão tudo a que têm direito. Uma parte dos ativos desaparecerá no processo judicial. Então, as despesas legais e administrativas do processo de falência são os custos diretos de falência. 

Algumas empresas em dificuldades financeiras  acabam por ter a falência requerida, mas muitas delas não chegam a esse ponto, porque tentam e conseguem recuperar-se ou sobreviver de algum modo.

O custo de evitar um processo de falência, no qual uma empresa em dificuldades incorre, é denominado custo indireto de falência.

Existem ainda os custos de dificuldade financeiras, que são oriundos das pendengas entre credores e acionistas, os primeiros querem preservar o valor dos ativos da empresa e tentarão assumir o controle, tentando fazer com que a empresa entre em processo de falência. Os acionistas tentam evitar a decretação da falência, nessa tentativa em vez de gerenciar o negócio interrompem suas atividades, empregados abandonam a empresa, programas potencialmente frutíferos são abandonas, tudo em nome da preservação do caixa. 

Todos esses são custos indiretos da falência ou custos das dificuldades financeiras. A empresa falindo ou não, o efeito líquido é uma perda de valor, porque ela decidiu utilizar capital de terceiros em sua estrutura de capital. É essa possibilidade de perda que limita o montante da dívida que a empresa pode escolher.  

22.3 – Conceitos de Capital


O Capital é um fundo de valores ou conjunto de bens, créditos e débitos colocados à disposição da empresa, com finalidade de gerar resultados econômicos (Sá & Sá, 1989:50).


O termo capital denota os fundos a longo prazo da empresa. Todos os itens constantes do lado direito do balanço da empresa com exceção dos passivos circulantes, são fontes de capital. Pode-se então dividir os financiamentos a longo prazo em dois componentes:  Capital de Terceiros e Capital Próprio. 

O Capital de terceiros -  inclui qualquer tipo de fundos a prazo, obtidos pela via de empréstimos, tendo um vencimento superior a um ano. Pode ser obtido com um empréstimo a prazo negociado com uma instituição financeira ou da venda de títulos negociáveis.  O processo de vendas de títulos, tal como as ações, é geralmente acompanhada por um Banco de Investimento. 

O custo de capitais de terceiros proveniente de títulos negociáveis é consideravelmente menor do que quaisquer outros fornecedores de longo prazo, visto que, eles têm direito prioritário sobre os lucros ou ativos existentes para pagamentos; sob ponto de vista legal eles podem exercer mais pressão que os acionistas preferenciais ou ordinários para receber seus pagamentos; o tratamento de pagamentos de juros como despesas dedutíveis para fins de imposto de renda reduz o custo substancialmente. 


O Capital Próprio – consiste de fundos a longo prazo, fornecidos pelos proprietários  das empresas, os acionistas. Diferentemente dos fundos tomados em empréstimos que precisam ser reembolsados numa data pré-determinada, espera-se que o capital próprio permaneça na empresa durante um período de tempo indefinido. 

As duas fontes básicas de capital próprio para a empresa são: Ações Preferenciais e Ações Ordinárias, que incluem lucro retido.

A Ação Ordinária  - Capital próprio que não tem prioridade em relação a dividendos ou falências. É, tipicamente, a forma mais dispendiosa de capital, seguida pelos lucros retidos e ações preferenciais. Podem ser possuídas por um individuo, por um grupo relativamente pequeno de pessoas não relacionadas entre si e ou investidores institucionais.

A Ação Preferencial-  Capital próprio do ponto de vista legal e tributário.  Dá a seus  possuidores certos privilégios que lhes conferem direitos preferenciais em relação aos acionistas comuns. Geralmente são emitidas em número menor. Têm retorno periódico fixo, que é estipulado em porcentagem ou em dinheiro. Pode ter ou não valor nominal. 

Quando a ação preferencial possuir valor nominal o dividendo anual é fixado como porcentagem sobre seu valor de face. No caso de ações preferenciais sem valor nominal, o dividendo é fixado em unidades monetárias. Os proprietários de ações preferenciais algumas vezes não possuem o privilégio do voto.

A ação preferencial é freqüentemente emitida por empresas públicas, por empresas adquirentes em operações de fusão, ou por empresas que estejam sofrendo perdas e precisem de financiamentos extras. 

A relação entre capital próprio e de terceiros, suas diferenças básicas, relativas a voz da administração sobre lucros e ativos, prazos e tratamento tributário podem ser resumidas da seguinte maneira:

Os capitais de terceiros: 

· Não tem voz na administração;

· Têm prioridade ao capital próprio quanto ao direito sobre lucros e ativos;

· Têm prazo declarado para recebimentos;

· Juros pagos dedutíveis para fins de Imposto de renda.

Os capitais próprios: 

· Têm voz na administração;

· Têm direitos sobre lucros e ativos subordinados a capital de terceiros;

· Tempo indefinido para recebimentos de seus investimentos;

Devido a sua posição secundaria com relação ao capital de terceiros, os fornecedores de capital próprio assumem um risco maior e, portanto, devem ser compensados com retornos esperados mais elevados do que os fornecedores  de capitais de terceiros. 

22.4 – Tipos de Capital e a Estratégia de Endividamento


É a forma de financiamento adotado pela empresa, envolvendo a combinação dos fundos obtidos ao longo do tempo mediante capital próprio e de terceiros a longo prazo.

	              Balanço Patrimonial
	Estrutura de Capital
	

	Ativo

 
	Passivo
	Dividas de longo

prazo
	Capital de Terceiros



	
	Patrimônio 

Líquido
	 Ações Preferenciais

 Ações Ordinárias

Ágio na Venda de Ações

 Lucros Retidos
	Capital Próprio 




As principais medidas na área de estratégia de estrutura de capital são:

a) Índice de Endividamento (D / C)  =            Dívida_____
                   Capitalização  

onde 


D = Dívida 




C = Capitalização {Cap.terceiros (Divida) + Pat.Líquido}

Já apresentamos que os índices de endividamento podem ser obtidos pelo Índice de Endividamento Geral – dividindo o passivo total pelo ativo total (ET/ AT) -  e pelo Índice de Cobertura de Juros – (Lajir / Despesas com Juros) . Uma outra maneira é obtê-lo considerando a relação da dívida com o patrimônio em ações emitidas pela empresa – dividindo Capital de Terceiros / (Capital de Terceiros + P.L.), que mostra o equilíbrio da dívida com o patrimônio, ou seja sua capitalização.

b) Grau de Alavancagem Financeira - GAF  = % de variação   do LPA








      % de variação do Lajir

O tamanho do GAF indica a medida da alavancagem financeira, cuja vantagem está em tomar recursos a uma taxa de juros fixa que permita utilizá-los nas oportunidades de investimento, tendo uma taxa de retorno maior que a dos juros pagos, isto é, a alavancagem financeira ocorre quando o capital de terceiros produz efeitos sobre o patrimônio líquido. 

O processo é como se o capital de terceiros, utilizando-se de uma “alavanca”, produzisse efeitos (positivos ou negativos) sobre o patrimônio líquido.

A alavancagem financeira é obtida com a relação entre Capital de terceiros e Capital próprio na estrutura de capital de empresa.

Quando o custo do capital de terceiros é menor do que o capital próprio, na medida em que se aumenta a participação de capital de terceiros na estrutura de capital, se alavancam os lucros da empresa. A este fenômeno, dá-se o nome de alavancagem financeira.

Entretanto, a empresa deve tomar emprestado até o ponto permitido por um gerenciamento pendente da dívida, estimulando, portanto, o retorno sobre o patrimônio líquido através da diferença entre a taxa de retorno obtida e a taxa de juros paga. 

Internacionalmente, as empresas industriais mais alavancadas do mundo são as japonesas, com uma relação até dez vezes o capital de terceiros em relação ao capital próprio.

No Brasil, as empresas são muito pouco alavancadas devido às escassas disponibilidades de financiamentos a longo e às altíssimas taxas de juros. Os bancos são muito conservadores e pouco alavancados.

Apesar de ser extremamente vantajosa para de empresa, a alavancagem financeira pode ser um risco exponencial, pois, se a situação de vendas, ou a margem de lucros da empresa deterioram , há perda de liquidez e os prejuízos são  alavancados.

Logo, na alavancagem financeira, a avaliação do risco por parte da empresa deve ser cuidadosa.

Exemplo de Alavancagem Financeira 
Para compreendermos melhor os efeitos da alavancagem financeira, podemos comparar duas empresa, uma sem endividamento, outra com capitais de terceiros.

Demonstração do Resultado do Exercício das Empresas Alfa e Omega

	
	Alfa
	Omega (em milhares)

	Vendas

(-) Custo dos Produtos

(-) Despesas Operacionais

= Resultados Operacionais   (LAJIR)

(-) Custo da Dívida

= Lucro Líquido antes do IR

(-) Imposto de renda (30%)

= Lucro Líquido do Exercício


	$  200

100

10

90

0

90

27

63


	$ 200

100

10

90

40

 50

 15

 35



	     Capital Próprio                                                100                           20

      + Capital de Terceiros                                       0                           80
      = Estrutura de Capital                                   100                          100



	                                                             63__  = $0,63           35__  =1,75 
Lucro / Capital Próprio =                     100                             20




Como se percebe, a empresa Omega teve um lucro líquido depois do pagamento dos juros, muito menor que o da concorrente Alfa, mas seus acionistas ganharam muito mais, pois para cada um de capital próprio tinham 4 de capital de terceiros. Os acionistas da empresa Omega receberam $ 1,75 por cada unidade de capital próprio, enquanto os da Alfa receberam apenas $ 0,63.

Tomando o exemplo acima, pode-se usar uma fórmula que tem a vantagem de se encaixar com a alavancagem operacional e dar uma informação precisa para os acionistas e os executivos financeiros:     GAF =            LAJIR______    

                                                                       LAJIR – Juros 

	                                                           Alfa

Lucro antes dos juros e do I.R.                     90.000

Custo da dívida (Juros)                                         0


	Omega

90.000

40.000



	Alavancagem =     Lajir_____      ___90.000_ = 1

              Lajir – Juros            90.000
	___90.000____=        1,8
90.000- 40.000    


Chega-se a conclusão que quando a empresa não paga juros, seu grau de alavancagem financeira é igual a 1. Quanto mais juros a empresa paga maior é o seu grau de alavancagem e mais risco ela corre. O grau  de alavancagem financeira, neste caso, é uma medida de risco. Quanto maior o Grau de Alavancagem Financeira, maior é o risco.

Repetindo os cálculos para a empresa Omega, com esta pagando o dobro de juros, avalia-se o grau de alavancagem, teremos:
                                                                JUROS ESTÁVEIS             JUROS DOBRAD0S_    

Lucros antes dos Juros e do IR 

$ 90.000


$ 90.000

(-) Juros




   40.000__


   80.000__
Lucros depois dos Juros (LAIR)

   50.000


   10.000

_____________________________________________________________________Alavancagem Financeira   =

       90.000__
= 1,8

     __90.000__  = 9,0
                                                                  50.000                                      10.000

_____________________________________________________________________

A alavancagem financeira neste caso subiu de 1,8 para 9,0 . O aumento dos juros alavanca exponencialmente o risco das empresas. Os juros nesse caso quase consomem todo o lucro da empresa. Considerando que a estrutura de capital permaneceu inalterada, o aumento dos juros teve efeito ruim sobre o lucro e conseqüentemente sobre o que os acionistas irão receber.

O inverso, naturalmente, também ocorre. Quanto menor a taxa de juros, maior o poder de participação do capital de terceiros na estrutura do capital da empresa, sem que isto aumente o grau de risco. No caso de taxas de juros baixas, quanto maior a participação de capital de terceiros, maior é o lucro para o acionista.

Neste ponto, chega-se a conclusão que: Por este motivo, entre outras, sempre que os juros caem o preço das empresas, ou das ações, sobem. 

c) Múltiplos de Preço/Lucro (P / L) 

Técnica usada para estimar o valor da ação de uma empresa. As empresas determinam o P/L = PA / LPA  ( PA   x LPA. 

O P/L é uma técnica popular para estimar o valor das ações de uma empresa que são negociadas na Bolsa, pois fontes como a “Standard & Poor’s Industrial Ratios” (USA) e congêneres no Brasil publicam os indicadores.

Dado o quadro abaixo, podemos visualizar a relação entre o índice de endividamento e a alavancagem financeira na estrutura de capital.

	
	Empresa A
	Empresa B

	
	1999
	2000
	1999
	2000

	· D/C
	0
	0
	0,5
	0,5

	· LAJIR ($)
	100.000
	140.000
	100.000
	140.000

	· Juros (10%)
	0
	0
	10.000
	10.000

	· LAIR
	100.000
	140.000
	90.000
	130.000

	· IR (40%)
	40.000
	56.000
	36.000
	52.000

	· Lucro Líquido
	60.000
	10.000
	54.000
	78.000

	· Quantidade de ações
	10.000
	10.000
	5.000
	5.000

	· Preço por ação
	20
	20
	20
	20

	· Capital Próprio
	200.000
	200.000
	100.000
	100.000

	· LPA ($)
	6
	8,40
	10,80
	15,60

	· Capital de Terceiros 


	0


	0


	100.000


	100.000






Considerações:  GAF (1999 p/ 2000) =     % de variação LPA__








      % de variação LAJIR





GAFA (1999 p/2000)   =    0,40__ =  1







      0,40





GAFB (1999p/2000)   =     0,44_  =  1,1







       0,40

· Quanto maior o D/C, maior o GAF

· Quanto maior o GAF, maior o risco

· A manutenção do D/C em níveis  administráveis, pode resultar em maior valor para a empresa.

22.5 – Estrutura Ótima de Capital e o Efeito da Alavancagem Sobre o Valor das Ações da Empresa


A meta dos administradores é maximizar o valor da empresa. Uma das maneiras mais importantes de atingir essa meta e envidar os melhores esforços para obter a melhor combinação das fontes de capital ou uma estrutura ótima de capital. Vimos anteriormente que o valor da empresa é afetado por uma mudança na estrutura de capital. Os componentes envolvidos nesse processo de avaliação são o montante da dívida, o efeito dessa sobre o LPA e a mudança na taxa de desconto, resultante da alteração na estrutura de capital.


Os benefícios da alavancagem financeira, oriunda da emissão de uma obrigação, aparecem no aumento substancial do LPA, o qual supera, em certa medida, o impacto adverso de um aumento na taxa de desconto. Como resultado o preço da ação aumenta.  A partir de certo ponto a dívida torna-se muito penosa. Quando o índice D/C  atinge um determinado nível, o impacto no risco aumenta e  começa a ter sérios efeitos adversos sobre o valor da ação. 

Resumindo, em razão de os acionistas suportarem o risco do aumento da alavancagem financeira, o custo do capital próprio também aumenta. Mais tarde, o LPA declina, em resultado de muita dívida ser adicionada à estrutura de capital, e, em virtude do aumento no custo de capital próprio, o valor da ação da empresa também declina quando o índice D/C for muito alto.

23 – O Valor do Dinheiro no Tempo

23.1 – Por Que o Valor do Dinheiro Muda com o Passar do Tempo


As três razões mais importantes pelas quais o valor do dinheiro decresce progressivamente através do tempo são:

· Inflação – um aumento geral dos preços na economia.

· Risco – incerteza sobre o futuro.

· Preferência pela Liquidez – facilidade com que os ativos podem ser convertidos em dinheiro.

- Inflação  - Aumento generalizado de preços, que provoca a redução do poder aquisitivo da moeda. O acompanhamento e análise de inflação interna de uma empresa é muito importante na administração do preço de venda e controle de custos. 

- Risco – A incerteza também causa declínio no valor do dinheiro. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995:233) “a parcela inesperada da taxa de retorno, aquela que decorre da surpresa, é o risco autentico de qualquer investimento. Afinal de contas, se já tivéssemos conseguido o que esperávamos, não poderia haver qualquer risco ou incerteza.” 

É impossível prever com precisão se o dinheiro investido hoje estará disponível amanhã, se ações adquiridas serão valorizadas ou que receberão dividendos. Não existe a certeza que uma empresa sólida financeiramente permanecerá assim nos próximos anos. Essa incerteza aumenta à medida que olham o futuro distante, o risco, portanto, também aumenta – e o valor do dinheiro prometido no futuro diminui com isso.  

A maioria das pessoas deseja evitar o risco, assim elas valorizam mais o dinheiro agora do que a promessa de dinheiro futuro. Só entregarão seu dinheiro se forem adequadamente recompensadas. 

- Preferência pela Liquidez – Importante tanto para o investidor quanto para a empresa. Refere-se à facilidade com que os ativos podem ser convertidos em caixa. Investidores têm preferência pela liquidez, isto é, preferem manter dinheiro em caixa para emergências a comprometer os fundos em ativos de rendimento futuro. 

A decisão de aplicações em ativos de retorno futuros mais arriscados requerem prêmios ou retornos elevados sobre seu caixa investido para compensa-los pela falta de liquidez.

23.2 – Valor Futuro e Juro Composto 


Para emprestadores ou investidores, é essencial saber quanto seus investimentos em dinheiro irão crescer, pois assim poderão determinar se seus investimentos são vantajosos. Quem toma empréstimos também deseja saber quanto deverá pagar aos credores, em quanto tempo liquidar, e se os retornos dos fundos captados serão maiores que o custo.

Tudo isso se resume ao conceito de Valor Futuro (VF), como é determinado pela taxa de juros compostos, e de Valor Presente (VP) dos retornos futuros, uma vez que eles foram ajustados para o risco. 

 Pode-se definir o Valor Presente (VP)  como  sendo  o  Capital  ao valor de hoje.


Com o passar do tempo, a esse valor são acrescidos juros, o que resulta em montante.
O montante é um valor produzido no futuro, portanto, pode-se chamá-lo de Valor Futuro (VF).

Valor Presente 

Valor presente (VP) corresponde ao valor futuro descontado a  uma determinada taxa de juros. 

Valor Futuro 

Valor futuro (VF) corresponde ao valor presente multiplicado por determinado taxa de juros.


Sabendo-se que o montante é Capital acrescido dos juros, pode-se deduzir as seguintes equações:

	J =  VF  -  VP



	Fator de Juros  = VF / VP




	VF  =  VP  + Fator de Juros



	VF  =  VP (1+ R)N




	VP  =  VF  /  (1 – R)N




Onde: 

VF = Valor Futuro



VP = Deposito inicial (principal)



R   = Taxa de juro anual



N   = Número de anos.

23.2.1 – Valor Futuro Após Qualquer Número de Anos 
Qualquer investimento ou obrigação de caixa razoáveis devem promover um aumento de valor com o passar do tempo. 


É possível encontrar o Valor Futuro de um investimento conhecendo-se:

· Caixa a ser aplicado;

· Taxa de retorno;

· Tempo de aplicação.
· Valor Futuro 

Fórmula:  VF = VP ( 1 + R)N
 

Exemplo: 
Uma empresa faz aplicação financeira no valor de $ 150.000, à taxa de juros compostos de 8% a a , em 30.04.97 e deseja saber quanto resgatará em 30.04.00.


VF = 150.000 ( 1 + 0,08)3


VF = 150.000 (1,08)(1,08)(1,08)



VF = 188.955

Para facilitar e agilizar os cálculos é possível utilizar calculadoras financeiras e tabelas de valor futuro. Essas tabelas calculam todos os fatores  (1 + R)N   para um  dado número de anos. Se a taxa for conhecida pode-se facilmente encontrar o fator pelo qual multiplicar o investimento inicial para obter o valor futuro. A tabela mostra o Fator de Valor Futuro (FVF). 

Usando Tabelas de Valor Futuro teremos:



VF = VP . FVF

VF = 150.000 . 1,2597 



VF = 188.955
· Anuidade 

Anuidade – É uma serie de pagamentos ou recebimentos iguais, feitos a intervalos de tempo também iguais. Uma anuidade pode ser um pagamento ou um investimento feito a cada semestre, a cada trimestre ou a cada mês. Exemplo: Pagamento de hipotecas de uma casa, investimentos trimestrais em poupança para resgate a longo prazo ou pagamento de um empréstimo.

A tabela de Fator de Valor Futuro (FVF) também é utilizada para ser encontrado valor de Anuidade.

Fórmula:  



VFa  =  P  .    ( 1 + R)N – 1__





        R

(
VFa  =  P . FVFARN

Em que:

VFa  =  valor futuro de uma anuidade

P  =  pagamento

R  =  taxa de juros anual

N  =  Numero de períodos

FVFARN  = fator de anuidade, ou fator de valor futuro de anuidade

Problema: Calcular o valor futuro de uma anuidade de $1.500 por um período  de 4 anos com uma taxa de juro composto de 15%, usando o valor futuro de uma fórmula de anuidade. 

Solução: 
P = $1.500



N = 4 anos



R = 15% 


VFa  =  1.500   (1 + 0,15)4 – 1_    =  1.500 x 4,993


       0,15        





        =  7.489,50

23.3 – Valor Presente 


Valor Presente corresponde ao valor futuro descontado a determinada taxa de juros, ou seja, é o valor do dinheiro dos retornos ou rendas futuras, descontada a taxa de capitalização. O valor presente fornece uma base para comparar a lucratividade de vários projetos ou investimentos diferentes referentes a períodos de tempo. 

23.3.1 - Taxa de Desconto ou Capitalização  


É uma taxa de juros aplicada a uma série de futuros pagamentos ou recebimentos ajustados aos riscos e à incerteza do fator tempo.


Para calcular o valor presente, a taxa de desconto deve ser determinada considerando quanto o risco está associado com cada projeto ou investimento, isto é,  - Risco elevado significa alta taxa de desconto (capitalização), e risco baixo significa taxa de desconto baixa -.

Avaliando as taxas de desconto:

1- Entre duas rendas futuras, aquela que tiver a data de resgate posterior deve ter a taxa de desconto maior;

2- Quanto menor for o risco percebido, menor deverá ser a taxa de desconto;

3- Se as taxas de juros gerais do mercado subirem, a taxa de desconto deverá subir também.

O risco pode declinar devido a perspectivas mais favoráveis dos negócios, à previsão da queda das taxas de inflação e de juros, ou por condições econômicas menos incertas. 

Quando o risco cai, o valor presente das rendas futuras aumenta.


O valor presente de qualquer retorno futuro declina quanto mais distante o futuro for visto – O valor presente dos retornos futuros é o reverso do valor futuro composto -.

Portanto, se:


VF  =  VP . ( 1 + R)N
Então 



VP  =          VF








   (1 + R)N
A tabela do Valor Presente poupa todo o trabalho requerido para calcular FVF (Fator de Valor Futuro) diferentes. Essa tabela indica, por exemplo, que os valores diminuem à medida que o período considerado aumenta e que esses valores também declinam quando a taxa de desconto aumenta.

Exemplo: Se tivermos dois ou mais projetos com os mesmos custos e a mesma vida econômica, porem com fatores de risco diferentes seria possível encontrar seus valores presentes e, então determinar qual é o favorável.

Na avaliação de orçamento de capital, que é designado para determinar méritos relativos de projetos ou de investimentos, emprega-se o conceito de valor presente como orientação. A idéia, como um todo, é descontar os retornos futuros pelo nível de risco mais a incerteza decorrente do prazo. O método do valor presente cumpre esse objetivo. 

Problema:  Considere que se deseja encontrar o valor presente de $ 2.500 daqui a 5 anos, e espera-se que o nível de risco com o projeto seja de 10% anualmente.

Solução: 
VF  =  $2.500



R    =  10%



N    =  5






VP  =       2.500







 (1 + 0,10)5





VP  =        2.500
 = 1.552,30





     1,6105

Usando a tabela de Valor presente teremos:   





VP  =  2.500 x 0,62092





VP  =  1.552,30 

- Valor Presente de uma Anuidade


Quando os administradores financeiros deparam com uma serie constante e fixa de futuros pagamentos ou recebimentos e desejam avaliar o valor presente dessas quantias, podem tomar duas providências: 

1- Calcular o valor presente (VP) de cada ano futuro descontando cada pagamento ou recebimento pelo seu fator de valor presente apropriado e, depois, somar todos os valores presentes para encontrar o total. Esse método e longo e trabalhoso.

2- Calcular o VP da anuidade dos fluxos de caixa futuros empregando valor o fator de valor presente de uma anuidade. Método curto e fácil.

Problema: Suponha que se espere um fluxo de caixa iguais de $ 3.000 por ano, nos próximos 3 anos, e deseja-se encontrar o VP desse fluxo de caixa dada a taxa de desconto, ou nível de risco de 8%.

Solução:  VPa  =  valor presente de uma anuidade


          A  =  valor das anuidade


          R  =  taxa de desconto


          N  =  número de anos ou períodos

Encontrar o VP para cada pagamento:

VP do 1º Pagamento  =          $ 3.000      = $2.777  





   (1 + 0,08)1
VP do 2º Pagamento =           $ 3.000
 = $2.572




   (1 + 0,08)2

VP do 3º Pagamento =
     $3.000       = $2.381





   (1 + 0,08)3

VP de todos os pagamentos = $2.777 + $2.5762 + $2.381 = $7.730

Usando a Tabela de Valor Presente de Anuidade teremos:

VP – 1º Pagto.   =  $ 3.000 x 0,92593  =
$ 2.777

VP – 2º Pagto.   =  $ 3.000 x 0,85734  =        $ 2.572

VP – 3º Pagto.   =  $ 3.000 x 0,79383  =
$ 2.381







$ 7.730

Esses cálculos demonstram que os três pagamentos de $ 3.000 cada um valem hoje somente $ 7.730 se a taxa de desconto for de 8%. Isso é exatamente tudo o que significa desconto. A diferença entre $ 9.000 e $ 7.730 é chamada de Valor do Dinheiro no Tempo ou Desconto Total.

-
Valor Presente de Fluxo de Caixa Variável 


 Supondo que uma empresa esta considerando um investimento que proporcionará, anualmente, fluxos de caixa após o imposto de renda de $ 6.000, $4.000, $ 3.000 e $ 2.000, respectivamente por 4 anos, com uma taxa de desconto de 12%. 


	Ano
	Fluxo de Caixa

	1

2

3

4


	$ 6.000

$ 4.000

$ 3.000

$ 2.000


Encontrar o Valor Presente (VP) desse fluxo de caixa variável é igual a soma dos Valores Presentes dos quatro fluxos de caixa individuais, conforme Tabela de Valor Presente (VP). Assim teremos:

	Ano
	Fluxo de Caixa
	FVPA
	Valor Presente 

	1

2

3

4
	$ 6.000

$ 4.000

$ 3.000

$ 2.000
	0,89286

0,79719

0,71178

0,63552
	$ 5.537,16

$ 3.188,76

$ 2.135,34

$ 1.271,04

	Valor presente do fluxo de caixa de 4 anos = $ 12.132,30


24 – Orçamento de Capital 


Refere-se aos métodos para avaliar, comparar e selecionar projetos que obtenham o máximo retorno ou a máxima riqueza para os acionistas.

	Máximo Retorno – Mensurado através do Lucro

Máxima Riqueza – Refletida no Preço das Ações


O orçamento de capital é uma ferramenta gerencial necessária. Uma das responsabilidades de um gerente financeiro é escolher investimentos com fluxos de caixa e taxas de retorno satisfatórios. Portanto, um gerente financeiro deve ser capaz de decidir se um investimento é um empreendimento valioso ou não, e de escolher, de maneira inteligente, entre duas ou mais alternativas. Para conseguir isso, é necessário um sólido conjunto de procedimentos para avaliar, comparara e selecionar projetos. Esse conjunto de procedimentos é chamado de Orçamento de Capital.


A pressuposição básica deste estudo específico de técnicas de orçamento de Capital é a que o risco, ou a incerteza, não é considerada importante para tomadores de decisão.


Métodos a serem estudados no tópico de Orçamento de Capital:

-
Período de Recuperação de Investimento (Payback) e Período de Recuperação de Investimento Descontados (Payback descontado)

-
Valor Presente Líquido (VPL)

-
Taxa Interna de Retorno (TIR)

-
Comparação entre VPL e TIR 

-
Índice Benefício Custo (IBC) ou Índice de Lucratividade (IL)

-
Taxa Interna de Retorno Modificada


-
Período de Recuperação de Investimento TIR (payback TIR)
24.1-  Período de Recuperação de Investimento 

24.1.1- Payback


Períodos de Payback são comumente usados para avaliar investimentos propostos. O Período de Payback é o exato montante de tempo necessário para recuperar seu investimento inicial em um projeto calculado a partir de seus fluxos de entrada de caixa – (Fluxo de Caixa – medida da liquidez de uma empresa, que consiste na renda líquida mais os dispêndios que não representam saída de caixa, como a depreciação e amortização -).  Apesar de popular, o período de payback é geralmente visto como uma técnica de orçamento de capital pouco sofisticada, pois ela não considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo.
-
Critérios de Tomada de Decisão 

Quando o período de payback é usado para decisões aceitar-rejeitar, os critérios de tomada de decisão são os seguintes:

-
Se o período de payback é menor do que o período de payback aceitável, aceitar o projeto.

-
Se o período de payback é maior do que o período de payback máximo aceitável, rejeitar o projeto.

O tamanho do período de payback máximo aceitável é determinado pela alta administração. Esse valor é estabelecido subjetivamente, baseado em um numero de fatores incluindo o tipo do projeto (expansão, substituição, modernização, etc.) – mas não limitado ao mesmo, o risco percebido do projeto e a relação percebida entre o período de payback e o valor das ações. Ele é simplesmente um valor que a alta administração sente, na média, que vai resultar em boas decisões de investimento, isto é, que criam valor. 

Exemplo: A Cia. TDR Metais, fabricante de metais de médio porte que esta atualmente contemplando dois projetos: Projeto A, que exige um investimento inicial de $ 42 mil e o Projeto B, com um investimento inicial de $ 45 mil. Os fluxos de caixa operacional relevantes projetados para os dois projetos apresentados no quadro abaixo e descritos em uma linha de tempo. Os projetos exibem padrões de fluxo de caixa convencionais. Todos os Fluxos de caixa de projetos têm o mesmo nível de risco, têm vida úteis iguais e que a empresa tem fundos ilimitados.  Esses dados serão utilizados para olhar as três técnicas de orçamento de capital mais usadas – Período de Payback; Valor Presente Líquido e Taxa Interna de Retorno.

	Dados de Dispêndio de Capital para a Cia. TDR Metais (em $)

	
	Projeto A
	Projeto B

	Investimento Inicial
	42.000
	45.000

	Ano
	         Fluxos de entrada de Caixa Operacionais 



	         1                                              14.000

         2                                              14.000

3                                              14.000

         4                                              14.000

         5                                              14.000

       Média                                        14.000


	28.000

12.000

10.000

10.000

10.000

14.000


Solução: 

Para o Projeto A, que é uma anuidade constante, o período de payback é de 3 anos, ou seja, -  $ 42.000  (investimento inicial) / $ 14.000 ( fluxo de entrada de caixa)89*.55 = 3 anos -.

Tendo em vista que o Projeto B, gera uma série mista de fluxo de caixa, o período de payback não está tão claramente definido.  

- No ano 1 a empresa recupera $ 28.000 de seu investimento inicial de $ 45.000.

- Ao final  do  ano 2,  $ 40.000 ($ 28.000 ano 1 + $ 12.000 ano 2).

- Ao final  do  ano 3, $ 50.000 ($40.000 dos anos 1 e 2 + $10.000 do ano 3) serão recuperados.Sabendo-se que o montante recebido ao final do ano 3 é maior do que o investimento inicial de $ 45.000, o período de payback fica entre 2 e 3 anos. 

- Apenas 50% do fluxo de entrada de caixa de $ 10.000 do ano 3 é necessário para completar o payback dos $ 45.000 iniciais. 

- O período de payback para o Projeto B é por conseguinte de 2,5 anos (2 anos + 50% do ano 3). 

“ Se o período de payback máximo aceitável fosse de 2,75 anos, o projeto A seria rejeitado e o projeto B seria aceito. Se o payback máximo fosse de 2,25 anos, ambos seriam rejeitados. Se os projetos estivessem hierarquizados, o B seria preferível ao A, pois ele tem período de payback mais curto.”  

· Vantagens e Desvantagens 

· Vantagens- 
O período de recuperação de investimento é fácil de entender e fácil de usar. Não é necessário fazer cálculos complicados para encontrar quantos anos um projeto demora para recuperar seu investimento inicial.

· Desvantagens- O método ignora completamente o valor do dinheiro no tempo. Não existe diferença entre o valor de entrada de caixa no ano 1 e o mesmo montante de entrada um ano depois. Também não considera as entradas de caixa produzidas após o período em que o investimento inicial foi recuperado.

24.1.2 – Payback Descontado 


Usando o mesmo exemplo anterior e considerando o valor do dinheiro no tempo, teremos os seguintes payback dos projeto A e B para a Cia. TDR Metais.

-
Usando o método de Valor Presente de uma Anuidade


(Série constante e fixa de futuros pagamentos ou recebimentos).

Projeto A = Entradas constantes de fluxo de caixa de $ 14.000 por ano, nos próximos 5 anos,  deseja-se encontrar o VP desse fluxo  de caixa dada a taxa de desconto, ou nível de risco  de 10%  a.a.

Usando a Tabela de Valor Presente de Anuidade teremos:

	Ano

1

2

3

4

5


	Fluxo de Caixa

      $ 14.000

$ 14.000

$ 14.000

$ 14.000

$ 14.000


	FVPA

0,9091

0,8264

0,7513

0,6830

0,6210


	Valor Presente

$ 12.727,40

$ 11.569,60

$ 10.518,20

$   9.562,00

$   8.694,00




Podemos ver por essa  informação que  após  3  anos  a empresa terá recuperado 

$ 34.815,20 investidos. Então, para calcular a proporção do quarto ano que a empresa precisará recuperar os $ 7.184,80 restantes de seu investimento inicial  ($ 42.000,00 - $ 34.815,20= $ 7.184,80) é necessário  dividir  os  $ 7.184,80 pela entrada de caixa do Ano 4:




     
  7.184,80
=  0,75





 9.562,00   

Em termos redondos, 0,75 de um ano é, aproximadamente 9 meses, perfazendo um total de 3 anos e 9 meses antes que o investimento seja recuperado. 

Se comparado ao Período de Recuperação do Investimento (Payback) sem considerar o valor do dinheiro no tempo que é de 3 anos, nota-se uma diferença maior de 9 meses para sua recuperação

· Usando o Método do Valor Presente do Fluxo de Caixa Variável 

Encontrar o Valor Presente (VP) do fluxo de caixa variável da Cia TDR Metais, com taxa de desconto de 10%, conforme Tabela de Valor Presente (VP). Assim teremos:

	Ano
	Fluxo de Caixa
	FVPA
	Valor Presente 

	1

2

3

4

5
	$ 28.000

$ 12.000

$ 10.000

$ 10.000

$ 10.000
	0,9091

0,8264

0,7513

0,6830

0,6210
	$ 25.454,80

$ 9.916,80

$ 7.513,00

$ 6.830,00

$ 6.210,00




Podemos ver por essa informação que após 3 anos a empresa terá recuperado    $ 42.884,60 investidos. Então, para calcular a proporção do quarto ano que a empresa precisará recuperar os $ 2.115,40  restantes de  seu  investimento   inicial  ($ 45.000,00 - $ 42.884,60 = $ 2.115,40) é necessário  dividir  os  $ 2.115,40 pela entrada de caixa do Ano 4:

   2.115,40
=  0,31

                                                    6.830,00  

Em termos redondos, 0,31 de um ano é, aproximadamente 4 meses, perfazendo um total de 3 anos e 4 meses antes que o investimento seja recuperado. 

Se comparado ao Período de Recuperação do Investimento (Payback) sem considerar o valor do dinheiro no tempo que é de 2,5 anos, nota-se uma diferença maior de 10 meses para sua recuperação.

Considerando o Valor do Dinheiro no Tempo:


- 
Projeto A =  3,10 meses

-
Projeto B =   3,4 meses

Conclusão: Se o período de payback máximo aceitável fosse de 2,75 anos, o projeto A e o Projeto B seriam rejeitados. Se os projetos estivessem hierarquizados, o B seria preferível ao A, pois ele tem período de payback mais curto.

24.2– Valor Presente Líquido – VPL 

	- Se o Valor Presente Líquido (VPL) de um fluxo de caixa futuro de um

      projeto for maior que seu custo inicial, o projeto é um investimento válido.
                                      VPL  =  VP  -  I

                     Critérios Para Tomada de Decisão

Quando o VPL é usado para tomar decisões, os critérios de decisões são os seguintes:

-       Se o VPL é menor do que $ 0, Rejeitar o Projeto
-      Se o VPL é maior que $ 0, Aceitar o Projeto



O ponto crítico desse método esta na decisão de qual taxa de desconto utilizar no cálculo do VPL. Entre dois projetos, em geral, aquele com maior risco deve ser descontado a uma taxa maior.

Fatores que influenciam nas taxas de desconto:

- 
Taxas de Juros e Inflação 

Quando as taxas de juros sobem, o financiamento de projetos torna-se mais caro, portanto os fluxos de caixa dos projetos devem ser descontados a uma taxa maior que a utilizada quando as taxas de juros estão em baixa;

-         Duração dos Projetos 

Entre dois projetos, aquele com vida mais longa geralmente é associado a um maior risco. Quanto mais extensa a existência de um investimento no futuro, maior a incerteza na conclusão e operação do projeto. Portanto,  mantendo-se  todas  as outras  variáveis iguais,   

  os projetos de longa duração devem ser geralmente,   descontados a  

  taxas maiores que a dos projetos de curta duração. 

Exemplo: Usando os dados da Cia TDR Metais. 

Se a empresa tem um custo de capital de 10%, o valor presente líquido para os Projetos A (uma anuidade) e B (uma serie mista) podem ser calculados como abaixo: 
	Cálculo de VPLs  para as alternativa de Dispêndio de Capital da Cia. TDR Metais 

	Projeto A

	    Fluxo de entrada de caixa anual                                                    14.000

X Fator de juros de uma anuidade de valor presente, FJVP a          3,791  

    Valor presente de fluxos de entrada de caixa                              53.074

(-) Investimento inicial                                                                        42.000

 = Valor Presente Líquido                                                                  11.074



	Projeto B



	              Fluxos de entrada           Fator de Juros de VP          Valor Presente

                    de caixa                      de Vr.Presente FVPb                     [(1) x (2)]

   Ano               (1)                                         (2)                                   (3)

	     1               28.000                                  0,909                                     25.452

     2               12.000                                  0,826                                      9.912

     3               10.000                                  0,751                                      7.510

     4               10.000                                  0,683                                      6.830

     5               10.000                                  0,621                                      6.210

                           Valor presente de fluxos de caixa                            55.914  

                    ( - ) Investimento Inicial                                                    45.000

                           Valor Presente Líquido (VPL)                                   10.914

      

	 a da tabela A-4, para 5 anos e 10%

 b  da tabela A-3, para o ano dado e 10% 


Os resultados mostram que os valores presentes líquidos dos Projetos A e B são respectivamente $ 11.074 e $ 10.914. Ambos os projetos são aceitáveis, pois o valor presente líquido de cada um é maior do que $ 0. 

Se os projetos estivessem sendo classificados, o Projeto A seria considerado superior ao Projeto B, pois ele tem um valor presente líquido maior.

Vantagens – O método do VPL tem três vantagens importantes:

· Usa Fluxo  de   Caixa  (lucros líquidos + depreciação/amortização)  em   lugar  de  Lucros Líquidos.

· Reconhece  o  valor  do  dinheiro  no  tempo. Quanto  maior  o  tempo   maior    o  desconto.

· Aceitando somente projetos com VPL positivos, a companhia também aumentará  o seu valor.

Desvantagens – Algumas limitações na abordagem do VPL

· O método supõe que a administração seja capaz de fazer previsões  detalhadas  

sobre os fluxos de caixa dos anos futuros.

· Os fluxos de caixa futuros são influenciados pelas vendas  futuras, pelos  custos     

da mão-de-obra, dos materiais e dos custos  indiretos de fabricação, pelas  taxas  

de juros, pelo gosto dos  consumidores,  pelas políticas   governamentais,  pelas  

mudanças demográficas, etc., portanto, a subestimação ou  superestimarão   dos 

fluxos de caixa futuros podem levar a aceitação  de um  projeto  que deveria ser 

rejeitado, ou a rejeição de um projeto que deveria ser aceito.

· O método  VPL  supõe que  a  taxa  de desconto  seja   a mesma durante  toda a  

duração do projeto. A taxa de desconto pode  ser  afetada  por oportunidades de   

reinvestimento de fluxo de caixa futuros, pelas taxas de juro futura e pelos    custos  de levantamento de capitais.

Mesmo considerando essas limitações o método VPL é ainda o melhor método de orçamento de capital.

24.3 – Taxa Interna de Retorno – TIR

	- A TIR é uma taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa  futuros ao investimento inicial.

- A TIR é uma medida de rentabilidade. 

- A TIR é uma taxa de desconto que torna o VPL igual a zero.




A TIR  é provavelmente a técnica de orçamento de capital sofisticada mais usada. É consideravelmente mais difícil do que o VPL para se calcular.       

A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de desconto que iguala o valor presente de fluxos de entrada de caixa com o investimento inicial associado a um projeto. É a taxa anual de resultados capitalizada que a empresa vai obter, se ela investir no projeto e receber fluxos de entrada de caixa fornecidos. 

A taxa abaixo do qual os projetos são rejeitados chama-se: taxa de corte; a taxa meta; a taxa mínima de retorno; ou taxa requerida de retorno. 

As empresas determinam suas taxas de corte pelo custo de financiamento e pelo risco do projeto. A seguir, prevêem os fluxos de caixa futuros e calculam a TIR. Se a TIR calculada exceder a taxa de corte, o projeto e incluído na lista dos investimentos recomendados.

A TIR pode ser achada usando técnicas de tentativa e erro ou com a ajuda de calculadora financeira. 

Calcular a TIR para uma anuidade é consideravelmente mais fácil  que o cálculo para  uma série mista de fluxos de entrada de caixa.

Calculando TIR em fluxos de caixa constantes

Problema:
Usando os dados da Cia. TDR Metais –

Fluxo de caixa do Projeto A –      Fluxo de Caixa  Constante de  -      $ 14.000 -

em 5 anos - 

Solução  – 

Primeiro Passo -  Encontrar uma taxa de retorno que torne  o valor presente do fluxo de caixa de 5 (cinco)  anos igual a um investimento inicial de $ 42.000. A taxa de retorno desconhecida é o valor da TIR.  

Primeiro divida $ 42.000 (Investimento)  por   $ 14.000 (Fluxo de caixa constante), encontra-se  3, que é o FVPA.
Segundo Passo - Procurar na tabela de FVPA tabela A.4 e ler os fatores de valor presente para 5 (cinco)  períodos. 

Pode-se ver facilmente que 3,0 ou o valor mais próximo de 3,0 é o fator de valor  presente  da  taxa de 19% para 5 períodos. 

Essa taxa de 19% é a TIR do projeto. Se a taxa mínima de corte for 15%, o projeto será aceito. Da mesma maneira se a taxa mínima for maior que 19% o projeto será rejeitado.

Calculando TIR com fluxos de caixa variáveis

Problema:
Usando os dados da Cia. TDR Metais – 

Para se encontrar a TIR de fluxos de caixa variáveis como no Projeto B – Fluxo de Caixa nos próximos 5 anos: $28.000, $ 12.000, $10.000, $10.000, $10.000 respectivamente.           

- Investimento Inicial - $ 45.000. 

Se a taxa mínima for de 20% , o projeto é aceitável?

Solução: 

Primeiro Passo:  Cada fluxo de caixa deve ser descontado separadamente. Começando com um numero arbitrário – 19% - encontre o valor presente dos fluxos de caixa dos 5 anos individualmente e, então adicione-os:

	Projeto B



	           Fluxos de entrada           Fator de Juros de VP          Valor Presente

                  de caixa                     a 19%    FVPa                                   [(1) x (2)]

   Ano              (1)                                        (2)                                   (3)

	     1               28.000                                  0,840                                    23.520

     2               12.000                                  0,706                                      8.472

     3               10.000                                  0,593                                      5.930

     4               10.000                                  0,499                                      4.990

     5               10.000                                  0,419                                      4.190

                           Valor presente de fluxos de caixa                            47.102

	   a   Tabela A3    


Esses cálculos mostram que o valor presente dos fluxos de caixa para os cinco anos totaliza $ 47.102, que é um valor maior que o investimento inicial de $45.000. Portanto a taxa de desconto deve ser aumentada para obter um valor presente mais próximo ao do investimento inicial. 

Tentando a  uma taxa de desconto de 22%
	Projeto B



	              Fluxos de entrada           Fator de Juros de VP          Valor Presente

                    de caixa                       a 22%  FVPa                                [(1) x (2)]

   Ano               (1)                                         (2)                                   (3)

	     1               28.000                                  0,820                                   22.960

     2               12.000                                  0,672                                     8.064

     3               10.000                                  0,551                                     5.510

     4               10.000                                  0,451                                     4.510

     5               10.000                                  0,370                                     3.700

                           Valor presente de fluxos de caixa                           44.744



	   a   Tabela A3    


Pode-se notar que uma taxa de desconto de 22% torna o valor presente dos fluxos de caixa futuros - $ 44.744 quase igual ao investimento inicial de $45.000.

Isso demonstra que a TIR do Projeto está muito próxima dos 22% .Desde que a taxa de corte para aceitar o projeto seja de 20% , e a TIR encontrada seja de 22%, deve-se aceitar o Projeto B 

24.4 – Comparação entre VPL e TIR

Por que o VPL e a TIR , algumas vezes selecionam projetos Diferentes?


Ao comparar dois projetos, ouso dos métodos do VPL e da TIR pode fornecer resultados diferentes. Um projeto selecionado de acordo com a VPL pode ser rejeitado se for avaliado pelo método TIR.


Supondo dois projetos alternativos, X e Y. O investimento inicial de cada projeto é $ 2.500. 

O Projeto X gerará fluxos de caixa anuais de $500 nos próximos 10 anos. 

O Projeto Y 
gerará  fluxos  de  caixa   anuais  de  $100, $200, $300, $ 400,

$500, $600, $700, $800, $900 e $1.000, no mesmo período. 

Usando o método de tentativa e erro, encontra-se a TIR  do projeto X  que é de 17% e a TIR do projeto Y , que é cerca de 13%.  

Se for usado a TIR, o projeto X deve ser o preferido, porque sua TIR é quatro pontos percentuais maior do que a TIR do Projeto Y.

Porém o que  aconteceria com essa decisão se o método do VPL fosse usado? A resposta é que a decisão mudará dependendo da taxa de desconto que se usar. Por exemplo,uma taxa de 5% o projeto Y tem um VPL maior que o do projeto X. Mas com uma taxa de desconto de 8% o projeto X é o preferido devido ao maior VPL.

“ O propósito desse exemplo numérico é ilustrar uma diferença importante: O uso da TIR sempre conduz à seleção do mesmo projeto, enquanto a seleção de projeto usando o método do  VPL vai depender da taxa de desconto escolhida.”


Comparando Técnica de VPL e TIR


Para projetos convencionais, o valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR) vão sempre gerar as mesmas decisões de aceitar-rejeitar, mas diferenças nas suas hipóteses subjacentes podem levar a classificar os projetos diferentemente.


O tamanho e a duração do projeto também são variáveis que devem ser consideradas na decisão de qual método a ser usado no orçamento de capital.   Os conflitos entre VPL e TIR podem ser verificados quando se compara um projeto grande e demorado com um pequeno e de duração menor. Por exemplo, um projeto de 10 anos e com investimento inicial de $ 100.000 mal pode ser comparado a um projeto de 3 anos custando $ 10.000. Se comparado os métodos da VPL e da TIR na avaliação desses dois   projetos o resultado pode ser surpreendente.


Fluxos de caixa diferentes  - Adicionalmente, mesmo dois projetos de igual duração podem ter diferentes ritmos em seus fluxos de caixa. O fluxo de caixa de um projeto pode crescer continuamente no tempo, enquanto o fluxo de caixa de um outro pode aumentar, diminuir, parar, ou tornar-se negativo. Esses dois projetos têm fluxos  de caixa com formas completamente diferentes entre si, e, se a taxa de desconto for alterada ao usar a abordagem do VPL, o resultado provavelmente apresentará diferentes ordens de classificação. Por exemplo, a uma taxa de 10% o VPL do projeto A pode ser maior do que o VPL  do projeto B . Tão logo você mude a taxa para 15% o projeto B pode tornar-se mais atraente. 


Geralmente, pode-se confiar no VPL e na TIR e usá-las quando houver duas condições:

1ª - Se os projetos são comparados usando-se o  VPL, deve  ser  encontrada uma  

       taxa de desconto  ajustada ao risco de  cada  projeto. Não  existe problema se        

       os  dois  projetos são  descontados por  duas  taxas  diferentes  devido  a  um 

       projeto ser mais arriscado do que o outro. O resultado do VPL é  tão  confiável     

       quanto  a  taxa  de  desconto  encontrada.  Se a taxa de  desconto não        for     

       realista, a  decisão   de   aceitar  ou  rejeitar   o  projeto é   desprovida de base  

       e de confiança. 

2ª - Se o  método  da  TIR   for usado,  o projeto   não deve  ser aceito somente se 

      a TIR for muito elevada. A  administração  deve  questionar  a possibilidade de  

      uma TIR  muito  expressiva  se  manter.   A  administração  deve  conhecer  os  

      índices  históricos  e os  negócios   existentes e  futuros,  para  ver  ser de fato, 

      existe uma oportunidade de reinvestir os fluxos de caixa a uma TIR tão alta.  

      Se a   empresa   estiver  convencida  de que   tal  TIR  é  realista, o  projeto   é  

      aceitável. Caso  contrário,  o projeto deve ser reavaliado pelo método do  VPL,

      usando uma taxa de desconto mais realista. 

Conclusão: A taxa interna de retorno (TIR) é um método popular no orçamento de capital. A TIR é uma taxa de desconto que torna o valor presente de fluxos de caixa previstos igual ao investimento inicial. Entretanto,  quando usada a TIR, deve-se assegurar de que a TIR calculada não é muito diferente de uma taxa de reinvestimento realista. 

25- Risco e Retorno 

25.1 – Relação entre Risco e Retorno 


Risco e Retorno são a base sobre a qual se tomam decisões racionais e inteligentes sobre investimentos. 

· Risco  - é uma medida de volatilidade ou incerteza de retornos. É o grau de incerteza associado ao investimento. Quanto maior a volatilidade dos retornos de um investimento, maior será o seu risco. Riscos pequenos estão associados a retornos baixos, e riscos grandes a retornos altos. Outro fator que aumenta o risco é o prazo.

· Retorno -  são receitas esperadas ou fluxos de caixa previstos de qualquer          investimento. 


O princípio é que o futuro é mais arriscado que o presente. Quanto mais dinheiro se investe, o risco aumenta, e os investidores desejam ser compensados por assumirem esse risco extra. Ou seja, a taxa de retorno requerida (taxa de desconto) aumenta com o aumento do risco de aplicar mais fundos em um ativo que promete retorno futuro.


Portanto, a chave de todas as decisões de avaliação de orçamento de capital e a análise de risco e retorno. 

25.2 - Mensurando o retorno 


Uma companhia investe fundos para gerar retorno. Podemos dizer, portanto que a decisão  de investir é para gerar lucros. Esses lucros são traduzidos em dois retornos:

1- aumento do preço das ações da companhia;

2- o pagamento dos dividendos torna-se possível devido aos lucros.  

Muitas vezes não é possível determinar os futuros retornos do investimento do projeto. Em finanças, é teoricamente possível usar aproximações. Basta conhecer uma ação de uma empresa de comportamento semelhante à do projeto em estudo, calculam-se os retornos esperados dessa ação  e, então supõe-se que esses retornos refletirão o retorno do projeto em estudo.

Matematicamente, os retornos esperados de uma ação usada como aproximação para avaliação de um projeto podem ser obtidos da seguinte maneira:

Retorno esperado:  dividendo + valorização do capital  =    Dt + (Pt – Pt-1)




            valor da ação do período (t –1)                   P t-1

em que:

Dt  = dividendos do ano corrente

Pt  = preço da ação no ano corrente

Pt-1 = preço da ação no ano interior

t= período de tempo


Usando essa fórmula para calcular os retornos esperados, pode-se obter uma série de retornos dos dividendos e o ganho de capital da ação. 

Exemplo: Calculando retornos esperados considerando que 

Dt  =      $ 1

(Pt – 1) = $ 10
 Pt =      $ 11

Taxa de retorno =    1  +   (11 – 10)    =   0,20 ou 20% 
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26- Tomada de Decisões de Investimento

· “Abrir os números” de uma proposta de investimento ou projeto e fazer uma avaliação preliminar de sua viabilidade.

· Focar a discussão no processo de montagem de uma análise de fluxo de caixa descontado – elementos-chave em tais avaliações.

· Trabalhar com informações financeiras e contábeis para obter os números.

· Determinar as informações relevantes e as irrelevantes para a decisão.

· Procedimentos para avaliar os resultados da análise do fluxo de caixa descontado.

26.1 – Fluxos de Caixa do Projeto

· A aceitação de um projeto altera os fluxos de caixa gerais da empresa.

· Decisão se esses fluxos de caixa adicionam ou não valor à empresa.

· Decisão de quais fluxos de caixa são relevantes ou não.
26.1.1 – Fluxos de Caixa Relevantes 

· São definidos em termos de mudança ou incrementos dos fluxos de caixa existentes na empresa, são denominados Fluxos de Caixa Incrementais.
	Fluxos de Caixa Incrementais – Consiste em toda e qualquer mudança no fluxos de caixa futuros da empresa que sejam conseqüência direta da execução do projeto.




· Quaisquer fluxos de caixa que existam independentemente de se realizar ou não o projeto não são relevantes.

26.1.2 – Princípio de Miniempresa

	A premissa de que a avaliação de um projeto pode basear-se nos fluxos de caixa incrementais do projeto.




· Uma vez identificado o efeito da realização da proposta de investimento sobre o fluxo de caixa da empresa, o foco se volta para os fluxos de caixa incrementais resultantes do projeto.

· Uma vez determinado os fluxos de caixa incrementais de aceitar o projeto este se torna uma “miniempresa” com receitas e custos futuros próprios, seus próprios ativos, e seus próprios fluxos de caixa.

· A conseqüência importante da abordagem da miniempresa é que a avaliação da proposta de investimento será puramente com base em seus méritos, isolando-as  de outras atividades ou projetos. 

26.2 – Fluxos de Caixa Incrementais 

Decidir se os fluxos de caixa são ou não incrementais parece simples, mas existem algumas situações que levam a enganos, como:

26.2.1 – Custos Irrecuperáveis 

· É por definição o custo que a empresa já pagou, não podem ser alterados pela decisão, hoje, de aceitar ou não o projeto. – 

Ex: Consultor financeiro para auxiliar na avaliação de lançar ou não um novo produto no mercado. Este deve ser pago, independentemente do lançamento do produto, portanto irrecuperável.

· Esse custo não é relevante na decisão de investimento, portanto deve-se excluí-lo da análise.

	Custos irrecuperáveis – são aqueles já incorridos e que não podem ser recuperados portanto, não devem ser considerados na decisão de investimento




26.2.2 – Custos de Oportunidade

· Requer que se desista de um beneficio.

· Surge quando a empresa já possui alguns dos ativos que o projeto ira utilizar.

Ex.: O uso de um imóvel já existente na empresa e que poderá ser utilizado em um novo projeto. Não existe o desembolso nesta oportunidade, mas já houve anteriormente. Então está se sacrificando a oportunidade valiosa de se fazer algo com ele, vendê-lo, por exemplo.

	Custos de Oportunidade – A alternativa mais valiosa que é sacrificada quando se faz um dado investimento.




26.2.3 – Efeitos Colaterais – Erosão

· Fluxos incrementais incluem mudanças nos fluxos de caixa futuro da empresa.

· Os projetos podem ter efeitos colaterais secundários, tanto bons como ruins.

Ex.: O lançamento de um novo modelo de veículo por ma montadora, poderá causar a queda nas vendas de um outros modelos. Isso é denominado Erosão. 

· Qualquer perda de vendas decorrente do,lançamento de um novo produto poderia ocorrer de qualquer maneira, devido a competição. A erosão só e importante quando as vendas não seriam perdidas de alguma outra maneira.

· Nesse caso, os fluxos de caixa deverão ser ajustados para baixo, para refletir a queda do lucro de outras linhas.

	Erosão – Os fluxos de caixa de um projeto que são obtidos em detrimento de projetos já existentes na empresa.




26.2.4 – Capital de Giro Líquido

· Valor destinado a fazer frente a despesas extras e ao investimento inicial em estoques e contas a receber e a valores devidos aos fornecedores (compras a prazo).

· Quando o projeto chega ao fim, os estoques são vendidos, as contas a receber são cobradas, as contas a pagar são pagas etc. Essas atividades liberam o Capital de Giro Liquido investido

· A empresa fornece o capital de giro no inicio e o recupera no final.

26.2.5 – Custos de Financiamento e Outras Questões

· Ao analisar uma proposta de investimento, não será incluído os juros pagos ou qualquer outro custo de financiamento, tais como dividendos ou pagamentos de principal. Esses custos serão analisados separadamente.
· A combinação especifica de capital de terceiros e capital próprio escolhida pela empresa para financiar o projeto é uma variável gerencial e determina como o fluxo de caixa do projeto será repartido entre proprietários e credores.
· O interesse é medir apenas os fluxos de caixa, quando eles realmente ocorrem e não quando reconhecidos para fins contábeis.

· Os fluxos de caixa deverão estar líquidos do imposto de renda, uma vez que impostos representam desembolso de caixa.

· Fluxos de caixa após o imposto de renda e lucro líquido após o imposto de renda são coisas totalmente diversas.

26.3 – Demonstrações Financeiras projetadas e Fluxos de Caixa de um   

           Projeto


Para avaliar um projeto são necessários:

· Conjunto de demonstrações financeiras projetadas são ferramentas necessárias para avaliar uma proposta de investimento 

· Aplicação das técnicas de VPL, TIR , Payback para estimar o valor dos fluxos de caixa do projeto.

26.3.1 - Demonstrações Financeiras Projetadas  
· Representam um instrumento conveniente e facilmente compreensível de sintetização de informações relevantes de um projeto, que projetam as operações do ano seguinte.

· As informações necessárias para elaboração das demonstrações financeiras são as estimativas de variáveis: 

1- número de unidades vendidas; 

2- preço de venda por unidade;

3- custo variável unitário e custos fixos totais;

4- investimento total exigido;

5- gastos com capital de giro líquido.

Ex.: Para  um investimento de $ 90.000 em um ativo permanente, que terá vida útil de 3 anos, sem valor residual, com custos fixos de $ 12.000, será possível  vender 50.000 uni.  a um preço de $ 4,00/uni., com custos variáveis de $ 2,50. Serão ainda necessários $ 20.000 em capital de giro líquido a cada ano. Alíquota de IR é de 34% e a taxa exigida de retorno é de 20%.  

       Demonstração Projetada do Resultado 

	Vendas (50.000 un. A $ 4,00/un

Custos Variáveis ($2,50/un)

Lucro Bruto

Custos Fixos

Depreciação (90.000/3)

LAJIR

Imposto de Renda (34%)

Lucro Líquido
	   $ 200.000

      125.000

   $   75.000

        12.000

        30.000

   $   33.000

        11.220

   $   21.780  


26.3.2 – Fluxos de Caixa do Projeto 

· O fluxo de caixa dos ativos possui três componentes. Para se avaliar um projeto, ou miniempresa, é preciso obter estimativas de cada um desses componentes.

1- Fluxo de caixa Operacional = 

= Lucro antes de juros e impostos

   ( + ) Depreciação

   ( -  ) Impostos

2- Gastos de Capital = Valor do investimento inicial do projeto. 

3- Acréscimos ao Capital de Giro Líquido =  Valor destinado a fazer frente a despesas extras e ao investimento inicial em estoques e contas a receber e a valores devidos aos fornecedores (compras a prazo).

	     Fluxo de Caixa do projeto =

     = Fluxo de caixa operacional

( - ) variação do capital de giro líquido do projeto

       ( - ) gastos de capital




                             Necessidades Projetadas de Capital

	Capital de Giro líquido

Ativo Permanente Liquido

Investimento Total
	                                                ANO

	
	0
	1
	2
	3

	
	$ 20.000

   90.000
	$ 20.000

   60.000
	$ 20.000

  30.000
	$ 20.000

      0

	
	   $ 110.000
	$ 80.000
	$ 50.000
	$ 20.000


       Demonstração Projetada do Resultado 

	Vendas (50.000 un. A $ 4,00/un

Custos Variáveis ($2,50/un)

Lucro Bruto

Custos Fixos

Depreciação (90.000/3)

LAJIR

Imposto de Renda (34%)

Lucro Líquido
	   $ 200.000

      125.000

   $   75.000

        12.000

        30.000

   $   33.000

        11.220

   $   21.780  


   Fluxo de Caixa Operacional Projetado 

	LAJIR 

Depreciação

Impostos

Fluxo de Caixa Operacional 
	   $ 33.000

   + 30.000

   -  11.220

   $ 51.780


26.3.3 – Fluxo Total de Caixa Projetado e Valor

	
	
	                 ANO

	
	0
	1
	2
	3

	Fluxo de Caixa Operacional 
	
	  $ 51.780
	  $ 51.780
	  $ 51.780

	Variação do CGL

Gastos de Capital
	  - $ 20.000

  - $ 90.000
	
	
	 +  20.000

	Fluxo Total de Caixa Projetado
	 - $ 110.000
	  $ 51.780
	   $ 51.780
	  $ 71.780


Com essa projeção de fluxo de caixa é possível aplicar as varias técnicas para avaliação de investimentos já estudadas.

Método VPL

VPL =   - $110.000 + 51.780 /1,2 + 51780 / 1,22  + 71.780 / 1,23  = $ 10.648

· Com base nessas projeções, o projeto cria $ 10.648 de valor e deveria ser aceito. 

· O retorno excede a taxa de 20% requerida, portanto a TIR estará acima  de  20%. 

 Pelo cálculo do período de payback descontado: 

· O payback desse projeto é um pouco superior a 2,4 anos.

Pelo retorno contábil médio, ou RCM:

RCM =    Lucro Líquido Médio
 

                Valor Contábil Médio

Onde:

Lucro Líquido a cada ano = $ 21.780

Valor Contábil Médio (em milhares) = (110 + 80 + 50 + 20) / 4 = $ 65

RCM =  
21.780
  =   33,51%


65.000

Esse projeto, portanto apresenta:

VPL – 
positivo

TIR – 

acima da requerida para o projeto

Período de Payback – menor que o tempo de vida do projeto.

RCM – 
33,51%

26.4 – Avaliação de Estimativas de VPL

· O problema básico – Considerando todos os passos para avaliação de investimento:

· Identificação de fluxos de caixa relevantes evitando custos irrecuperáveis e considerando NCGL.

· Adicionada  qualquer depreciação.

· Considerada qualquer erosão.

· Atenção  aos custos de oportunidade

· Estimado o VPL positivo.

 
Levada em consideração todas essas variáveis, a análise dos fluxos de caixa

descontado pode levar à um VPL positivo, mas essa avaliação pode estar sendo causada pela imprecisão de estimativas. O oposto também poderia ocorrer, ou seja, chegar a conclusão que o VPL é negativo, quando não o é.Essas estimativas devem estar tão próximas do valor verdadeiro de mercado quanto possível.

· Risco de Previsão 

	Risco do Previsão

A possibilidade de que erros na projeção dos fluxos de caixa levem a tomar decisões incorretas.




Esse risco de previsão ocorre quando se é muito otimista a respeito do futuro, e conseqüentemente, as previsões de fluxos de caixa não refletirem de maneira realista os fluxos de caixa futuros possíveis.

· Fontes de Valor


A resposta a pergunta – O que neste investimento nos leva a um VPL positivo? Indica se existe ou não fonte de valor.

Estas são algumas fontes potenciais de valor.

· É certo que o novo produto é significativamente melhor que o dos concorrentes? Os custos serão mais baixos? Os produtos serão distribuídos eficientemente? Foi identificado um novo nicho de mercado? 

· Investimentos com VPL positivos não são tão comuns e é limitado para qualquer empresa.

· Se não puder ser identificada nenhuma razão econômica plausível que explique porque foi encontrada uma oportunidade especial, deve-se considerar certa desconfiança a conclusão de que o projeto tenha VPL positivo,

27- Planejamento Financeiro e Orçamentário 


Definição - Planejar significa decidir antecipadamente. Implica optar por uma alternativa de ação em detrimento de outras disponíveis. Decidir antecipadamente consiste em ter opções de escolha e assim controlar os possíveis resultados. 

A procura por mecanismos que tornem os ambientes mais seguros e com menos riscos levam as instituições à implantação do planejamento. Conhecer a realidade, agir de acordo com esse conhecimento e interpretar o ambiente podem ser a ferramenta que determina o sucesso da empresa.  

O planejamento precede a elaboração do orçamento. Enquanto o primeiro fixa, antecipadamente as ações a serem executadas, o segundo quantifica todo o planejamento, identificando responsabilidades e implementação das ações.  Planejar significa desenvolver um projeto detalhado de tarefas no presente para alcançar um objetivo-fim no futuro, buscando desenvolver e estimular os pontos positivos e eliminar e ou controlar os pontos negativos por meio de medidas preventivas. 

Ao fazer seu planejamento e manipular as variáveis que afetam e determinam êxito da empresa, seja ela, grande média ou pequena, a administração deverá planejar, organizar, dirigir e controlar. A importância do planejamento está na segurança proporcionada para a tomada de decisões. O planejamento do ponto de vista empresarial consiste em um plano desenvolvido hoje, visando atingir o crescimento do negócio amanhã. Com essa ferramenta é possível, a partir de previsões de eventos futuros, abortar eventuais resultados que possam prejudicar o sucesso do negócio no futuro. 

Os princípios específicos de planejamento são os seguintes (Oliveira, 1995:37): 

a) Planejamento participativo: o papel do responsável pelo planejamento é o de facilitar o processo de sua elaboração pelas próprias áreas envolvidas nesse processo;

b) Planejamento coordenado:  deve ser levado em consideração que a maioria dos aspectos envolvidos no planejamento é interdependente;

c) Planejamento integrado: geralmente, os objetivos são escolhidos pelos escalões superiores e os meios para atingi-los são fornecidos pelos escalões médios e inferiores da organização; 

d) Planejamento permanente: os planos devem ser revisados permanentemente.

É necessário 
estar 
atento 
às mudanças e proceder  de   forma rápida   e precisa para adequar a organização aos ambientes que se formam. Como a mudança de cenário é dinâmica, recomenda-se uma resposta também dinâmica, portanto, preliminarmente à elaboração do orçamento, recomenda-se a realização dos planejamentos a longo prazo e estratégico. 

A existência de todo processo das atividades empresariais a desempenhar determina a necessidade do planejamento. Todas essas atividades devem ter como objetivo e missão a maximização da rentabilidade das operações. Os recursos, humanos, materiais, financeiros, tecnológicos a disposição das empresas devem ser aplicados de maneira a atingir o melhor desempenho.

Avaliar e classificar as alternativas de solução em termos de contribuição para alcance de objetivos é tarefa complexa, adicionando a essa complexidade outras variáveis internas e externas, torna-se necessário, um modelo de planejamento. A contribuição para melhoria de desempenho e continuidade da empresa deve ser dada por todas as atividades da empresa. 

Rebouças (1999, p.39-41) afirma que a maioria dos processos de planejamento envolve uma mistura de três tipos de filosofia, embora possa haver predominância de um deles: 

a) filosofia da satisfação: os objetivos devem ser atingíveis, para propiciar um mínimo de satisfação aos responsáveis pela execução do planejamento;
b) filosofia da otimização: com a utilização de técnicas matemáticas e estatísticas e de modelos de simulação, o planejamento dever ser feito para atingir o melhor resultado possível; 
c) filosofia da adaptação: conhecida também como planejamento inovativo, consiste em responder adequadamente às mudanças externas, pois o planejamento trabalha com diferentes níveis de incertezas.
Na consideração dos grandes níveis hierárquicos, pode-se distinguir três tipos de planejamento: planejamento estratégico; planejamento tático e planejamento operacional (REBOUÇAS, 1999:43). 

· Estratégico: o conceito de estratégico diz respeito a tudo que se refere às relações entre a empresa e seu ambiente, ao que se está voltado aos assuntos externos da empresa. Exemplos de decisões estratégicas incluem a escolha de produtos para introdução no mercado, de nichos de mercado, de negócios e/ou regiões nas quais operar;

· Tático: consistem em estruturar os recursos da empresa para obter a maximização do desempenho. Como exemplos temos decisões a respeito da estrutura organizacional, da obtenção de recursos (inclusive financeiros), da gestão de riscos da empresa e da utilização de ativos;

· Operacional: ligada à obtenção dos objetivos e metas em nível operacional. Decisões relativas ao nível de preços a ser praticado, ao mix de produtos a produzir, à política de estoques, à política de pesquisa e desenvolvimento e a quanto investir de ativo imobilizado são algumas das decisões operacionais. 

Em uma seqüência cronológica, as decisões estratégicas devem anteceder os demais níveis de decisão. É como se essas decisões disparassem as demais. Assim uma empresa só vai rever sua estrutura organizacional e discutir os recursos a utilizar e como obtê-los quando decidir em que negócio e/ou mercados atuará. 

O processo de planejamento obriga a empresa a:

· Identificar os objetivos de longo prazo e, como conseqüência, estabelecer estratégias;

· Comunicar as estratégias e os objetivos para toda a organização e cascatear em objetivos departamentais;

· Desenvolver os objetivos de curto prazo e envolver todos no processo orçamentário, obtendo assim o comprometimento de toda a gerencia;

· Antecipar os problemas, atuando proativamente nas decisões e revelando novas perspectivas e abordagens;

· Ter transparências entre suas varias áreas.

Pode-se resumir que o maior mérito do planejamento é a coordenação de atividades de maneira apropriada.

27.1- Etapas do Planejamento Empresarial

Normalmente, o processo de Planejamento Financeiro inicia-se com planos financeiros a longo prazo, ou estratégicos, que por sua vez direcionam a formulação de planos e orçamentos operacionais a curto prazo, que envolvem as seguintes etapas:

Visão Geral do Planejamento Financeiro 
















Fonte: Weston e Brigham (2000)
1ª Etapa - Premissas a serem consideradas no planejamento:
1ª Premissa – Interesses externos que pressionam e interagem com interesses internos,como:  

· acionistas: esperam retorno por seu investimento na empresa;

· comunidade: interesse na preservação da empresa enquanto agente empregador e o meio ambiente;

· governo: interesse em aumentar as contribuições e impostos;

· clientes: qualidade dos produtos e satisfação das necessidades.

Os agentes internos, isto e executivos da empresa, levam em consideração essas expectativas no momento de definir seus objetivos e estratégias, no entanto, nem sempre seus interesses e objetivos estão em harmonia com os dos agentes externos.

2ª Premissa – Considerar as competências-chave (core competences) das pessoas e da organização e as capacidades físicas e operacionais dos recursos disponíveis. Concentrar-se naquilo que a empresa tem de melhor enquanto recursos humanos e físicos. 

3ª Premissa – Analisar o ambiente em que a empresa se encontra em termos de fatores macroambientais (setor, potencial, influencia da economia) e microambientais (segmento especifico e sua potencialidade).

2ª Etapa – Planejamento Estratégico:

Consiste tipicamente nas fases de definição da missão, estabelecimento de objetivos de longo prazo e identificação das estratégias. 

- Definição da Missão – Explicita porque a organização existe e qual sua contribuição para o ambiente. Considerando o mercado, os clientes, os produtos, os acionistas e as atividades a serem desenvolvidas. A missão não pode ser nem específica nem ampla demais, com o risco de perder o foco da empresa. Pode ser alterada com o tempo, como resultado de redirecionamento do foco.

- Estabelecimento de Objetivos de Longo Prazo – Essa fase permite monitoramento da missão da empresa no longo prazo. Os objetivos devem ser negociados com os acionistas e conter indicadores quantitativos (principalmente financeiros), como market share (fatia de mercado), retorno sobre investimento, crescimento do faturamento etc.

- Identificação das Estratégias – Fase crítica onde explica como os objetivos podem ser atingidos, o que pode significar o sucesso ou não da empresa no futuro. Uma das técnicas utilizadas para ajudar nessa tarefa e a analise dos pontos fortes e fracos, oportunidades e ameaças (strengths, weaknesses, opportunities, threasths – SWOT).

- Ameaças e Oportunidades – Mostra a empresa olhando para fora de si e identificando ameaças a seus negócios, existentes ou latentes, bem como oportunidades potenciais para incrementá-los.
· Pontos Fortes e Fracos -  Mostram a organização olhando para dentro de si, fortalecendo-se e buscando eliminar suas fraquezas. 
3ª Etapa – Planejamento Tático 


Destina-se a escolher os meios que serão utilizados pela empresa para que atinja os objetivos específicos de cada atividade desenvolvida, objetivos financeiros, de marketing, de recursos humanos, de P&D e de manufatura. Os objetivos departamentais, bem como os meios para atingí-los, devem ser descritos em planos departamentais, assim teremos:  

· Plano de Marketing – Estratégia comercial no que se refere ao volume de vendas (por região, por período, por família de produto), a política de preços, comunicação e propaganda.

· Plano Financeiro – Gestão de ativos, gestão de risco, de grau de endividamento e a política de distribuição de dividendos e captação de recursos. Sua função pe transformar todas as decisões tomadas nos diversos planos departamentais no denominador monetário. 

· Plano de Recursos Humanos – Altera a estrutura organizacional para acompanhar as mudanças requeridas.

· Plano de Suprimento e Produção – Estratégias de manufatura para atender estratégia comercial, investimentos fabris, política de estocagem e suprimentos e rela;ao com fornecedores.

· Planejamento Operacional – Tem a finalidade de maximizar recursos da empresa aplicados em operações de determinado período. Esse tipo de planejamento, geralmente, e de curto e médio prazo (seis meses a três anos) e envolve decisões mais descentralizadas, mais repetitivas e de maior  reversibilidade. A peca mais importante e o Planejamento Financeiro ou o Orçamento Financeiro. Formaliza o método que a empresa devera utilizar para alcançar as metas financeiras.

· Políticas -  São guias de raciocínios que dão a direção e o sentido necessários para o processo de tomada de decisões repetitivas e são planejadas para assegurar a congruência dos objetivos. 

27.2 – Processo de Planejamento Financeiro de uma Empresa


Todo planejamento financeiro começa com dois inputs:

· Metas da organização, ou objetivos do planejamento tático.

· Cenários e premissas, considerando tanto o cenário político como o econômico do país e do mercado e as premissas econômico-financeiras, como expectativa de inflação, variação cambial, taxa de juros, variação de preço dos insumos, percentual de dissídio e méritos aos colaboradores.

As metas e os cenários/premissas vão permear todas as peças do orçamento empresarial.
27.3 – Orçamento Empresarial


As decisões financeiras devem ser tomadas com base em informações geradas por sistema de informações contábeis e financeiras adequadamente estruturado. Um dos instrumentos mais importantes utilizados em tomada de decisões financeiras e o orçamento empresarial, que é representado pelo orçamento geral que, por sua vez, é composto pelos orçamentos específicos. 

Orçamentos Específicos  - O orçamento geral de uma empresa industrial e formado basicamente pelos seguintes orçamentos específicos:

· Orçamento de vendas; 

· Orçamento de produção;

· Orçamento de matérias-primas;

· Orçamento de mão de obra direta;

· Orçamento de custos indiretos de fabricação;

· Orçamento de custos de produção;

· Orçamento de despesas, gerais e administrativas e de vendas;

· Orçamento de capital (investimentos);

· Orçamento de aplicações financeiras e financiamentos;

· Orçamento de caixa;

· Orçamento de resultados.

Cada um dos orçamentos específicos é dividido em suborçamentos  em  forma  de quadros para facilitar os cálculos e a visualização da integração existente entre eles. Deve ser feita uma análise das movimentações financeiras e então elaboradas a demonstração do fluxo de caixa projetado e a demonstração do resultado projetado, bem como do balanço patrimonial.


A fase do planejamento orçamentário que envolve a projeção de cenários econômicos é uma das mais importantes, devendo o profissional responsável por essa projeção de cenários econômicos ter profundo conhecimento do negócio da empresa e do setor em que ela atua.


Uma das projeções econômicas mais importantes é a da variação de índices de preços e taxa de câmbio, pois podem gerar grandes distorções se não for projetada adequadamente.


Projeções de infratores


O preço atualizado de cada período de referencia é calculado com a seguinte equação:

	Pn  = P0 x In


   Onde:  

Pn    =   preço do mês de referência; 



P0    =   preço-base;



In     =    infrator do mês de referência 

· Projeção de taxas de juros


As taxas de juros de operações em moeda nacional são aplicadas sobre o valor histórico (valor do principal). As operações em moeda estrangeira estão indexadas à variação do dólar, isto é, as taxas de juros são aplicadas sobre o valor do principal atualizado com a variação cambial.

· Critérios Gerais 


Todos os cálculos devem seguir critérios únicos para que um cálculo utilizando as mesmas fórmulas e os mesmos dados produza o mesmo resultado, independentemente de quem faça o cálculo, no que diz respeito a aproximações e arredondamentos.


À época em que o planejamento de um exercício social ou semestre seguinte é elaborado, geralmente o exercício ou semestre corrente está ainda em andamento. Portanto, é necessário projetar o balanço patrimonial do exercício ou do semestre corrente.

27.3.1 – Sistema de Orçamentos


Uma empresa é um sistema que aumenta os recursos nela investidos. Os recursos têm valor econômico e, portanto, os resultados esperados em relação as atividades exercidas devem ser expressos em valores.

O sistema orçamentário é um instrumento de planejamento e controle de resultados econômicos e financeiros. E um modelo de mensuração que avalia e demonstra, por meio de projeções, os desempenhos econômicos e financeiros da empresa bem como das unidades que a compõem.

Expressam, quantitativamente, as políticas de compras, produção, vendas, recursos humanos, gastos gerais, qualidade e tecnologia.  Devem ser implementados de acordo com os planos de ação e acompanhados com base em sistema de informações adequadamente estruturado, e os eventuais desvios devidamente corrigidos, ao longo do tempo. Um orçamento não terá utilidade se não for possível exercer adequado controle sobre os resultados projetados.

A empresa deve determinar a extensão do período de planejamento mais adequado para suas atividades, podendo ser de curto prazo – que abrange um período de um ano ou um semestre e coincide com o exercício social da empresa, ou  de longo prazo – algumas empresas adotam o um prazo de até 10 anos.  Sendo que, o grau de incerteza aumenta na medida em que aumenta a extensão do período planejado. 


Pelo aspecto de controle e feedback (realimentação de informações) os orçamentos devem ser sistematicamente atualizados. As projeções devem ser periodicamente revisadas e ajustadas com base em dados efetivos, acompanhando as alterações das condições anteriormente projetadas. Esses procedimentos são necessários para que o sistema orçamentário seja instrumento eficaz no processo de gestão econômica e financeira. 
27.3.2 Processo de Planejamento Financeiro

O processo de planejamento relaciona as projeções de vendas e de ativos, elaboradas com base nas alternativas de produção e marketing, determinando os recursos necessários para atender os objetivos do lucro.

É estruturado com metas e objetivos específicos e estabelece estratégia e ações para alcançar os resultados desejados a curto, médio e longo prazo.

Para Helfert (200), o demonstrativo de resultado normalmente é o primeiro dos demonstrativos financeiros a ser preparado, porque a quantia de lucro ali definida também deve ser refletida no balanço patrimonial projetado como variação nos lucros retidos, para assegurar a coerência entre os dois primeiros.

O ponto de partida para o demonstrativo de resultados, é a projeção do volume de vendas em unidades e em valores monetários.

No demonstrativo apresentado, as quantias e valores monetários são determinadas para os elementos-chave de receitas e custos, que também são calculados em porcentagem de vendas. A base das suposições necessárias foi a experiência do ano anterior.

Na Tabela 1, é mostrado um demonstrativo de resultado efetivo com a projeção para o ano 19X1, a partir da posição do ano 19X0

TABELA 1 Demonstrativo do Resultado Projetado. Companhia Delta

	
	Posição

19x0
	Projeção

19x1
	Suposições e fontes

de informação

	Unidades vendidas
	137.000
	
	111.000
	
	Volume projetado em menos 19% com os mesmos preços e mix.

	Vendas líquidas
	$ 12.650
	 100,0%
	$ 10.250
	  100,0%
	Volume projetado em menos 19% com os mesmos preços e mix.

	
	
	
	
	
	

	      Custo dos serviços
	   10.245
	      81,0
	8.400
	       82,0
	Acréscimo de 1% pelas ineficiência 

   operacionais simuladas.

	Margem bruta ........................
	     2.405
	      19,0
	     1.850
	       18,0
	

	Despesas:
	
	
	
	
	

	   De vendas ...........................
	875
	6,9
	825
	8,0
	Queda de $50, para mostrar atividade menor.

	   Gerais e

      Administrativas ...............
	        585
	         4,6
	        600
	           5,9
	Leve aumento nos custos de final  de ano.

	      Despesas totais ...............
	     1.460
	      11,5
	     1.425
	       13,9
	

	Lucro operacional .................
	945
	7,5
	425
	4,1
	Mostra o efeito de menor eficiência

   nas operações.

	Juros ......................................
	        190
	         1,5
	        175
	        1,7
	Baseado nas dívidas com terceiros.

	Lucro antes do imposto .......
	        755
	        6,0
	        250
	         2,4
	

	Imposto de renda ..................
	        272
	         2,2
	          90
	        0,9
	Projetado em 36%.

	Lucro líquido .........................
	        483
	        3,8
	        160
	         1,5
	

	Dividendos .............................
	        100
	         0,8
	            0
	           0
	Nenhum pagamento de dividendos

   programado.

	Lucros retidos .......................
	        383
	     3,0%
	        160
	      1,5%
	

	Depreciação

   adicionada ..........................
	        575
	
	        600
	
	

	Fluxo de caixa depois dos

   Dividendos
	$      958
	
	$      760
	
	


 Fonte: Adaptado de Helfert (2000
Munidos dos dados sobre as operações esperadas, pode ser desenvolvido o balanço patrimonial projetado. Na Tabela 2, novamente, devemos fazer suposições específicas sobre cada conta, usando dados do balanço patrimonial do ano anterior, previsões e informações adicionais.

O objetivo não é atingir a precisão, mas, principalmente obter uma indicação aproximada das necessidades de capital e uma imagem da condição global da empresa projetada.

TABELA 2  Balanço Patrimonial Projetado. Companhia Delta

	
	Efetivo em

19x0
	Mudança
	Projetado
	Suposições e fontes de informações

	Ativo
	
	
	
	

	   Caixa ...................................
	$ 1.450
	-$ 200
	$ 1.250
	Saldo de caixa mínimo estimado.

	   Duplicatas a receber .........
	$ 9.800
	450
	7850
	Representa vendas de 30 dias (das projeções

   das vendas de dezembro).

	      Total ativo circulante .....
	     11.250
	   - 2.150
	      9.100
	

	Ativo imobilizado:
	
	
	
	

	   Terreno ...............................
	2.500
	           -0-
	2.500
	Nenhum mudança assumida.

	   Planta e equipamentos .....
	20.800
	- 1.500
	19.300
	Venda de máquinas com custo original de 

   $1.500 e depreciação acumulada de $950.

	(-) Depreciação acumulada ..
	       8.350
	      - 350
	      8.000
	Despesa de $ 600 na demonstração de resultado,

   menos redução de $ 950 da venda de máquinas.

	   Planta e equipamentos
	
	
	
	

	      Líquido .............................
	     12.450
	   - 1.150
	    11.300
	

	Outros ativos .........................
	       1.250
	          -0-
	      1.250
	Nenhuma mudança assumida.

	   Ativo total ...........................
	 $   27.450
	 -$  3.300
	$  24.150
	

	
	
	
	
	

	Passivo e patrimônio líquido
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Passivo circulante:
	
	
	
	

	   Duplicatas a pagar .............
	$ 1.120
	-$ 410
	$ 710
	Compras de 45 dias (das estimativas de compras

   de novembro e dezembro).

	   Títulos a pagar ...................
	3.000
	- 1.500
	1.500
	Pagamentos programados.

	   Contratos a pagar ..............
	3.400
	- 2.900
	500
	Do programa de pagamentos.

	   Provisões ............................
	1.250
	- 310
	940
	

	      Total passivo corrente ....
	        8.770
	   - 5.120
	      3.650
	Reflete amortização de dívidas a curto prazo.

	Exigível a longo prazo ..........
	8.500
	         -0-
	8.500
	Nenhuma mudança.

	Ações ordinárias ...................
	4.250
	+ 250
	4.500
	Venda de ações sob opção.

	Lucros retidos .......................
	5.930
	+ 160
	6.090
	Lucros retidos por demonstração de resultado

   (nenhum pagamento de dividendos).

	Total passivo e

   Patrimônio líquido ..............
	 $   27.450
	   - 4.710
	    22.740
	

	Capitais requeridos ..............
	
	  + 1.410
	      1.410
	Necessidade de caixa.

	
	
	-$  3.300
	$  24.150
	


Fonte: Adaptado de Helfert (2000)

Como foi observado no Balanço Patrimonial Projetado, algumas mudanças muito significativas aconteceram entre o início e o fim do balanço patrimonial no período de previsão. Um demonstrativo do fluxo de caixa projetado, permitirá isolar os movimentos de dinheiro causados pelas alterações e seus impactos na situação financeira da empresa. Usualmente, os fluxos de caixa são classificados em operacional, de investimento e de financiamento.

No exemplo apresentado na Tabela 3, espera-se que as operações são responsáveis por gerar uma quantia líquida significativa de capital de giro $ 200 de caixa, $ 1.200 de duplicatas a receber e $ 750 de produtos acabados, no total de $ 2.150 que descontados usos de $ 720 resulta em um líquido de $1.430. Estas fontes de capital de giro quase triplicaram o caixa operacional básico lucro líquido de $160 mais depreciação de $ 600 em uma entrada total de caixa das operações de $2.190.

No entanto, as fontes operacionais de caixa são ultrapassadas pelas necessidades significativas de fundos para financiamento. Para pagar as obrigações financeiras correntes 4.400 estão previstos para o ano, mas ainda permanece uma lacuna de 1.410 no financiamento.

TABELA 3  Demonstrativo do Fluxo de Caixa Projetado. Companhia Delta
	
	Origens
	Aplicações

	Fluxo de caixa das atividades operacionais:
	
	

	   Lucro líquido .................................................................................................
	$   160
	$     --

	   Depreciação (encargo não-desembolsável) ...............................................
	600
	--

	      Mudanças no capital de giro:
	
	

	   Diminuição no caixa .....................................................................................
	200
	--

	   Diminuição nas duplicatas a receber .........................................................
	1.950
	--

	   Diminuição nas duplicatas a pagar .............................................................
	--
	410

	   Diminuição nas provisões ...........................................................................
	           --
	       310

	      Totais ..........................................................................................................
	    2.910
	        720

	   Caixa líquido operacional ............................................................................
	    2.190
	

	Fluxo de caixa das atividades de investimento:
	
	

	   Resultado da venda de máquinas ...............................................................
	       550
	--

	Fluxo de caixa das atividades de financiamento:
	
	

	   Pagamento de títulos ....................................................................................
	--
	1.500

	   Pagamento do empréstimo para a construção ..........................................
	--
	2.900

	   Resultado das opções de compra e de ações ...........................................
	       250
	            --

	      Totais ..........................................................................................................
	        250
	     4.400

	   Caixa líquido para financiamento ................................................................
	
	     4.150

	Necessidades de capital em 31-12-96 ............................................................
	1.410
	            --

	
	$   4.150
	$   4.150


Fonte: Adaptado de Helfert  (2000).
Orçamentos de caixa ou projeções de fluxo de caixa são instrumentos de planejamento muito específicos, geralmente preparados mensal ou semanalmente. Eles enfocam exclusivamente os recebimentos e pagamentos em dinheiro, diferenciando-se dos critérios usados pelo regime contábil de competência de exercícios, utilizado pela maioria das empresas.

O orçamento de caixa é, em princípio, bastante simples. É semelhante ao orçamento pessoal, onde as contas devidas são confrontadas com os recebimentos e pagamentos. Esta comparação é necessária período a período, para alinhar as necessidades de fundos com o dinheiro disponível para pagamento.

Para preparar um orçamento de caixa, deve ser montada uma programação dos recebimentos e pagamentos estimados no mesmo. Esta programação mostra, período a período, o efeito líquido da atividade projetada no saldo de caixa. A escolha dos intervalos de tempo depende da natureza da empresa e das condições comerciais sob as quais ela opera. Um exemplo de orçamento de caixa é mostrado na Tabela 4.

TABELA 4  Orçamento de Caixa Projetado. Companhia Delta

	
	JAN a ABR
	MAI a AGO
	SET a DEZ
	Total do ano

	Dados básicos:
	
	
	
	

	Total das entradas de caixa ................................................................
	     4.250
	      4.100
	      3.900
	   12.250

	Saídas de caixa:
	
	
	
	

	Pagamento de compras ........................................................................
	750
	630
	510
	1.890

	Salário da produção (do orçamento operacional) .............................
	560
	545
	500
	1.605

	Despesas de produção (do orçamento operacional) ..........................
	1.265
	1.260
	1.235
	3.760

	Despesas de venda e distribuição (do orçamento de vendas) ...........
	350
	345
	335
	1.030

	Despesas indiretas gerais (do orçamento administrativo) ................
	200
	200
	200
	600

	Pagamento de juros ..............................................................................
	-0-
	-0-
	175
	175

	Pagamento do principal de títulos a pagar ........................................
	1.500
	-0-
	-0-
	1.500

	Pagamento de imposto de renda .........................................................
	400
	-0-
	-0-
	400

	Pagamentos pela construção da nova planta .....................................
	          -0-
	       2.000
	          900
	     2.900

	Total das saídas de caixa ......................................................................
	     5.025
	       4.980
	       3.855
	   13.860

	Entradas (saídas) líquidas de caixa .....................................................
	      (775)
	        (880)
	            45
	$ (1.610)

	Fluxo de caixa líquido acumulado ......................................................
	$    (775)
	$   (1.665)
	$   (1.610)
	

	Análise das necessidades de caixa:
	
	
	
	

	Saldo de caixa inicial ............................................................................
	$1.450
	$ 675
	$ (205)
	$1.450

	Entradas (saídas) líquidas de caixa .....................................................
	      (775)
	        (880)
	45
	(1.610)

	Saldo de caixa final ...............................................................................
	675
	(205)
	(160)
	(160)

	Saldo mínimo de caixa .........................................................................
	     1.250
	       1.250
	1.250
	1.250

	Necessidades de caixa ...........................................................................
	$      575
	$     1.465
	$    1.410
	$   1.410

	
	
	
	
	


Fonte: Adaptado de Helfert (2000).

Orçamentos operacionais são documentos essencialmente de uso interno das empresas e constituem parte do processo de planejamento empresarial e são essenciais para as projeções do fluxo de caixa quando se deseja um patamar mais elevado de detalhe e precisão.

Entre os vários orçamentos operacionais internos habitualmente preparados estão o orçamento anual de vendas, continua mostrado na Tabela 5. O orçamento de vendas é projetado para mostrar a contribuição unitária de vendas projetadas nos lucros totais da corporação. Há muitos outros tipos de orçamento de lucro e despesa, mas consideramos que estes são essenciais para fornecer subsídios para o analista de investimentos preparar e analisar os demonstrativos projetados e os orçamentos de caixa.

TABELA 5  Orçamento de Vendas Projetado. Companhia Delta

	                                                                                                                                         TRIMESTRES

	
	Primeiro
	Segundo
	Terceiro
	Quarto
	Total

	      Receita de vendas ......................................................................
	$ 2.423
	$ 2.572
	$ 2.954
	$ 2.364
	$ 10.313

	         Menos: devoluções e descontos ...........................................
	          25
	          26
	         28
	           24
	        103

	   Vendas líquidas .............................................................................
	2.398     
	2.546     
	    2.926
	     2.340
	   10.210

	   Custo das mercadorias vendidas ................................................
	     1.916
	     2.051
	    2.322
	      1.868
	     8.157

	   Margem antes da entrega .............................................................
	482
	495
	604
	472
	2.053

	   Despesa de entrega ......................................................................
	          56
	60
	         68
	54
	        238

	   Margem bruta ................................................................................
	        426
	        435
	       536
	         418
	     1.815

	   Despesas de vendas (controláveis):
	
	
	
	
	

	      Comissão de vendedores .........................................................
	94
	94
	94
	98
	380

	      Viagem e entretenimento ..........................................................
	32
	32
	32
	33
	129

	      Custo de apoio às vendas .........................................................
	          23
	          23
	         26
	           24
	          96

	         Total de despesas de vendas ................................................
	149        
	149        
	       152
	         155
	        605

	   Contribuição bruta ........................................................................
	277
	286
	384
	263
	1.210

	   Custos departamentais periódicos .............................................
	          18
	          18
	         18
	           18
	          72

	   Contribuição líquida .....................................................................
	259        
	268        
	       366
	         245
	     1.138

	Apoio corporativo (transferido):
	
	
	
	
	

	   Pessoal de apoio ...........................................................................
	23
	25
	25
	27
	100

	   Propaganda ...................................................................................
	50
	50
	75
	50
	225

	   Custos indiretos gerais ................................................................
	          63
	          63
	         63
	           63
	        252

	      Total do apoio corporativo ........................................................
	        136
	        138
	       163
	         140
	        577

	   Contribuição do lucro (antes dos impostos) .............................
	$     123
	$     130
	$     203
	$       105
	$      561


Fonte: Adaptado de Helfert (2000)
O diagrama da Figura 4 mostra como os vários orçamentos operacionais convergem para um orçamento de caixa consolidado, o que, por sua vez, é reforçado pelos dados específicos de planos de investimento e financiamento. O conjunto dos dados embasa os demonstrativos projetados no topo do diagrama. Assim, os demonstrativos projetados expressam o entrosamento entre as condições esperadas para o próximo período







Figura 4 Relações entre as projeções financeiras
Fonte: Adaptado de Helfert (2000)
27.3.3 - Demonstração Financeira e Fluxo de Caixa

Weston e Brigham (2000, p: 236) afirmam que “o fluxo de caixa constitui o caixa líquido efetivo em oposição ao lucro líquido contábil que uma empresa gera durante um período especificado”. 

O Fluxo de Caixa é o instrumento que permite ao administrador financeiro planejar, organizar, coordenar, dirigir e controlar os recursos financeiros de sua empresa para determinado período. Quando a empresa pretende honrar uma obrigação com terceiros, ela precisa saber se na data do vencimento terá o dinheiro disponível para saldar o compromisso. Deve-se analisar tanto os bens e direitos como as obrigações para que em função das composições existentes tenha-se a idéia de melhor administrar o fluxo de caixa dentro dos parâmetros de maior eficiência: liquidez e rentabilidade. O fluxo de caixa constitui-se em instrumento prático, de uso operacional e estratégico do administrador financeiro. 

Para Ross (2000, p. 189), o fluxo de caixa “é o que determina o sucesso de uma decisão econômica”. Outros instrumentos podem ser úteis na elaboração do fluxo de caixa, como o Demonstrativo de Origens a Aplicações de Recursos (DOAR) e o Quadro de Fontes e Usos dos Recursos. 

O fluxo de caixa é um dos instrumentos mais eficientes de planejamento e controle financeiros, o qual poderá ser elaborado de diferentes maneiras, conforme as necessidades ou conveniências de cada empresa, a fim de permitir que se visualize os futuros ingressos de recursos e os respectivos desembolsos. O controle do fluxo de caixa é tão essencial à empresa como o seu processo de planejamento, pois um depende de outro para que ambos possam ser úteis e práticos. Através da projeção do fluxo de caixa pode-se elaborar uma demonstração das futuras entradas e saídas de caixa, que serão um registro de todas as transações de caixa realizadas em certo período de tempo. 

Toda alternativa de investimento deve ser analisada, em sua viabilidade econômico-financeira através de um fluxo de caixa descontado, considerando-se os futuros ingressos e desembolsos de recursos.

O fluxo de caixa tem como objetivo básico, a projeção das entradas saídas de recursos financeiros para determinado período, visando prognosticar a necessidade de captar empréstimos ou aplicar excedentes de caixa nas operações mais rentáveis para a empresa. O principal objetivo do fluxo de caixa é dar uma visão das atividades desenvolvidas, bem como as operações financeiras que são realizadas diariamente, no grupo do ativo circulante, dentro das disponibilidades, e que representam o grau de liquidez da empresa.

O fluxo de caixa destaca-se por detectar possíveis escassez ou excedentes de recursos para que, baseados nestas identificações, sejam tomadas, em tempo hábil, as providências necessárias tanto no que concerne à aplicação dos saldos, como na captação de recursos financeiros para cobrir possíveis necessidades de caixa.

Para Weaver, Samuel C., apud Ross et al (2002):

Ao se tomar uma decisão de investimento, o fluxo de caixa é uma medida critica. O fluxo de caixa é o que determina o sucesso de uma decisão econômica. Decisões contábeis, ou seja, decisões baseadas em lucro contábil, analisam o projeto ano a ano. Muitas decisões de grandes empresas são diluidoras, significando que reduzem o lucro no primeiro ou nos dois primeiros anos, pois a recompensa pelo investimento começa a vir apenas em períodos posteriores, quando o investimento se torna totalmente operacional. Com uma visão apenas voltada para o lucro, novos investimentos, novas pesquisas, novos produtos e novas aquisições podem não ser realizados.

O termo fluxo de caixa também é denominado pela expressão inglesa cash flow, mas outras denominações são utilizadas: orçamento de caixa, fluxo de recursos financeiros, fluxo de capitais, fluxo monetário e movimento de caixa. De forma bastante singela pode-se caracterizar o fluxo de caixa da seguinte maneira:

O fluxo de caixa é o instrumento que a partir das Demonstrações Financeiras básicas (Balanço Patrimonial e Demonstração de Resultado) Integração de componentes no ambiente financeiro permite demonstrar as operações financeiras que serão realizadas pela empresa, facilitando a análise e decisão, de comprometer os recursos financeiros, de selecionar o uso das linhas de crédito menos onerosas, de determinar o quanto a organização dispõe de capitais próprios, bem como utilizar as disponibilidades da melhor forma possível.

27.3.3-  Vantagens e Limitações do Sistema Orçamentário  

Segundo Welsch (1993 e Sanvicente & Santos (1994) in HOJI (2003, p.366), “as vantagens e limitações são apresentadas a seguir”:

Vantagens:

a. com a fixação de objetivos e políticas para a empresa e suas unidades, e por meio da sistematização do processo de planejamento e controle, introduz-se o habito do exame prévio e minucioso de principais fatores antes da tomada de decisões importantes;

b. com base em resultados econômicos e financeiros projetados, importantes decisões financeiras podem ser tomadas com maior grau de acerto;

c. aumenta o grau de participação de todos os membros da administração na fixação de objetivos;

d. os administradores quantificam a datam as atividades pelas quais são responsáveis, o que os obriga a tomas decisões mais consistentes;

e. facilita a delegação de poderes;

f. identifica os pontos de eficiência ou ineficiência do desempenho das unidades/

g. tende a melhorar a utilização dos recursos, bem como ajusta-los as atividades  prioritárias. 

Limitações:

a. os orçamentos  se baseiam em estimativas, estando sujeitos a erros maiores ou menores, segundo a sofisticação do processo de estimação;

b. o plano de resultados, por si só, não garante o resultado projetado, deve ser continuamente monitorado e adaptado as circunstancias;

c. o custo de implantação e manutenção do sistema não permite sua utilização plena por todas as empresas;

d. os atrasos na emissão de dados realizados prejudicam significativamente a implementação de ajustes em tempo hábil;

e. as dificuldades de implementação  de ajustes geram desconfianças em relação a resultados projetados.

27.4 – Conclusão 


O planejamento financeiro de uma empresa é a ultima parte do processo denominado planejamento empresarial. Esse processo tem início com o planejamento estratégico da empresa, com a definição de sua missão, os pontos fortes e fracos, as oportunidades e ameaças e o estabelecimento das estratégias a seguir no longo prazo. O processo continua com o planejamento tático, que consiste em estruturar os recursos de maneira adequada às estratégias estabelecidas.

Segundo WELSCH, (1983, p.27)

A teoria do planejamento e controle de resultados acredita que o papel da administração envolve, em sua essência, decisões deterministas baseadas numa avaliação dos acontecimentos externos futuros, (...), acredita-se que o principal fator de sucesso de uma empresa é a capacidade de sua administração no sentido de planejar e controlar as suas atividades. A base do planejamento e controle de resultados é a confiança absoluta da administração em sua capacidade de estabelecer objetivos realistas para a empresa e conceber meios eficientes de alcançá-los. 


O ciclo de planejamento empresarial termina com o planejamento operacional e o estabelecimento de objetivos e metas para um horizonte de curto prazo, de dois em dois anos.


Esses objetivos e metas são basicamente financeiros, calcados em um orçamento ou um plano-mestre. Várias peças são desenvolvidas nesse plano-mestre. Ao seu término, algumas análises de sensibilidade são testadas para verificar a eficácia do orçamento. Por fim, um controle orçamentário é necessário para monitorar a situação real com a orçada.
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