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RESUMO: A base da tomada de decisdo com relagdo a um investimento esta ligada
diretamente a taxa de retorno, que deve ser superior as taxas de remuneracao do
capital. Neste trabalho fizemos o estudo de algumas variaveis que interferem nas
decis6es de investimentos, sendo elas: tipos de investimentos, taxas de juros,
fluxos de caixa, inflagdo; a fim de auxiliar o profissional, de acordo com as suas
condicdes a optar pelo melhor investimento.
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1. INTRODUCAO

As empresas que visam obter lucro possuem um planejamento, para as
decisbes de investimentos que sdo de grande importancia, sendo consideradas
propostas atraentes aquelas que oferecem um retorno superior ao capital que foi
aplicado pelos proprietarios de ativos. A avaliacdo das propostas de investimento
abrange o dimensionamento dos fluxos de caixa, avaliacdo econémica, a taxa de
retorno requerida e introducao ao risco.

As propostas de investimento tém diversas origens dependendo das
causas para as quais foram criadas, as principais modalidades sdo: ampliacao do
volume de atividade, reposicdo e modernizacdo de ativos fixos, arrendamento ou

aquisicao, e outras.
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Segundo Assaf Neto (2005), os tipos de investimentos dependem da
situagdo em que a empresa encontra-se em um dado momento, abordaremos neste
trabalho os tipos fundamentais de investimentos com os quais uma empresa pode se
defrontar, como os investimentos economicamente independentes, investimentos
com restricdo orgcamentaria, investimentos economicamente dependentes,
investimentos mutuamente excludentes, e investimento com dependéncia estatistica.

O presente trabalho foi delineado como um estudo bibliografico sobre a
metodologia empregada nas decisbes de investimento e dimensionamento dos
fluxos de caixa.

Foi realizada uma revisdo bibliografica sobre o assunto proposto e de
acordo com os topicos estudados serao elaborados problemas para discussao, por
meio de exemplos sera verificado o fluxo de caixa se o investimento for financiado
integralmente por recursos proprios e se o investimento for financiado por recursos
préprios e recursos de terceiros, em dados ficticios.

A importancia deste tema é demonstrada essencialmente para as
empresas, pois estas necessitam primordialmente do dimensionamento do fluxo de

caixa.

2. DISCUSSAO TEORICA DO TEMA

Neste item serd descrito alguns aspectos relevantes para o
desenvolvimento do trabalho como, tipos de investimentos, taxas de juros, fluxo de
caixa, imposto de renda e inflacéo.

2.1 Tipos de Investimentos

Podemos descrever os tipos de investimentos como:

- Investimentos economicamente independentes: aqueles que a sua
aceitacdo nao provoca a desconsideracado dos outros, do mesmo modo ndo causa
influéncia nos custos e receitas de outras propostas, se enquadrardo neste tipo se



ocorrer duas situacées concomitantemente, quando a possibilidade de
implementagédo fisica e o0s beneficios gerados ndo influenciarem aos demais
projetos.

- Investimentos com restricdo orcamentaria: limitam a escolha a ser
feita, pois a aceitacdo de um causa a rejeicdo do outro, porque 0S recursos
orcamentarios demandados sédo acima do alcance da empresa.

- Investimentos economicamente dependentes: onde temos 0s casos
de (i) a aceitagdo de um influencia negativamente em outro, no evento de reduzir a
rentabilidade chamamos de substituto, (i) a aceitacdo influencia positivamente,
esses titulados de complementares, (iii) a aceitagdo de um depende da aceitacado do
outro.

- Investimentos mutuamente excludentes: quando ocorrem propostas
semelhantes (ex: aquisicdo de uma maquina, orcamentos em lojas distintas), a
aceitacao de um extingue completamente o outro.

- Investimentos com dependéncia estatistica: quando opera no mesmo

segmento de mercado, tendo os mesmos fatos externo.

2.2 Taxas de Juros

As taxas de juros sado basicamente o0 pagamento dos que ndo possuem
capital aos que possuem capital por poupar, constituindo assim uma relacdo de
poder de aquisicdo futura e poder de aquisicAo presente entre os agentes
econdmicos (poupador e tomador), ilustrado na Figura 1. O conhecimento basico de
taxa de juros esta ligado ao conceito de taxa preferencial temporal dos agentes
econbmicos envolvidos, ou seja, pode ocorrer alteracdo da taxa de juros de acordo
com as preferéncias dos donos de recursos e nas taxas de retorno dos que

demandam recursos.



Poupador Tomador

Figura 1: Relacao entre os agentes econémicos.

Através das taxas de juros é possivel estudar o ato de consumir ou
poupar, a decisdo é tomada mediante analise das taxas para quem economiza como
também a aqueles que procuram adquirir ativos. Para as empresas as taxas de juros
refletem o custo de oportunidade, sendo que lugares com juros baixos sdo mais
atrativos para os investidores. J& o0 governo tem grande dominio sobre as taxas,
através da emissdo dos titulos publicos (ativos). Os ativos do governo sao
precificados pela taxa livre de risco — risk free — sendo o alicerce do sistema
econbmico, busca eliminar o premio pela inseguranca e recompensar pelo ato de
poupar. A taxa de juro base do mercado é a menor, ou seja, a que esta sempre
aquém do retorno oferecido pelo ativo que nao sejam titulos publicos.

A taxa de juro dirigida a um ativo explica-se com base nas informagdes
a seguir: a taxa pura esperada, a taxa de inflacao esperada sobre a vida do ativo, a
liquidez e o risco. Para esclarecer as relacoes entre as taxas de curto prazo e as
taxas de longo prazo empregamos trés teorias: (i) expectativas nao viesadas, (ii)
preferéncias pelas liquidez e (iii) segmentacao de mercado.

(i) Teoria das expectativas: expde que a taxa de juro aguardada para
um mesmo periodo nao se distingue independentemente dos prazos dos ativos.

(i) Teoria da preferéncia pela liquidez: admite que o ganho dos
investimentos a logo prazo é superior aos investimentos de curto prazo, seus
beneficios sdo: maior liquidez e maior atratividade econémica.

(iii) Teoria da segmentacdo de mercado: sugere que as taxas de juros
sdo determinadas para cada segmento de mercado, sendo dificil os investidores

alterarem o segmento a procura de um retorno mais favoravel.



2.3 Fluxo de caixa

Para a escolha de um projeto é importante levar em conta o
dimensionamento do fluxo de caixa, que € mensurado através das entradas e
saidas, considerando néo sé o valor final do caixa como também a distribuicdo ao
longo do periodo. Toda a movimentacdo até mesmo o Importa de Renda precisa
estar no fluxo de caixa, ndo esquecendo os custos implicitos como exemplo pode
ser citado as depreciacdes; avaliando os projetos em cima dos fluxos de caixa e ndo
do lucro, pois é por meio dele que aferimos o potencial de execucéo do projeto.

Os valores relevantes a serem usados para a analise sdo os que se
originam em decorréncia da decisdo de investimento, como também os valores que
sao distorcidos pela hipétese de exercicio da proposta, entretanto os que se matem
estaveis em todas as alternativas sdo desconsiderados por ndo exercerem
influencia. As principais movimentagdes financeiras que poderdo suceder sao:
investimento inicial, receitas operacionais, custos e despesas operacionais,
despesas nao desembolsaveis, Imposto de Renda e vendas de ativos.

Os termos incrementais a serem contados sdao somente valores
operacionais, de acordo com a teoria da administracao financeira o fluxo de caixa

deve ser calculado a partir dos valores liquidos. Temos:

AFCO = ALOP, — AIRx(ALOP,) + ADND
onde,

AFCO = fluxo de caixa operacional incremental,

ALOP, = lucro operacional bruto (antes do imposto de renda),

AIR = Imposto de Renda incremental calculado sobre o LOPB,

ADND = despesas nado desembolsaveis incrementais (depreciagao,

amortizagédo e exaustao).

Com base no lucro liquido das demonstracdes de resultados. Temos:

AFCO = ALL+ ADND +[(1- IR)x (ADF)



onde,

ALL = lucro liquido incremental,

ADF = despesas financeiras incrementais consideradas no
calculo do ALL.

3. IMPOSTO DE RENDA

De acordo com o codigo tributario nacional o imposto sobre a renda é

uma tributacdo de competéncia da unido, que aplicada sobre a renda e proventos de

qualquer natureza de todo cidaddao, tem como fato gerador a aquisicdo da

disponibilidade econémica ou juridica.

No Brasil, a aliquota de Imposto de Renda para a maioria das
empresas é de 34%. Essa porcentagem é formada pela soma de
uma aliquota de 15% de Imposto de Renda da pessoa juridica
(IRPG), mais o adicional de 10% sobre o excedente de certo limite de
lucro, mais um acrescimo de 9% de aliquota referente a contribuicdo
social sobre o lucro liquido (CSLL). (ASSAF NETO, 2005, P. 153)

O Imposto de Renda é adquirido segundo os critérios legais vigentes

de apuracao dos resultados contabeis, para o calculo do imposto de renda e do lucro

liquido € necessario considerar os capitais de terceiros.

4. INFLACAO

Inflacdo é elemento predominante na variacdo dos precgos e do valor da

moeda.

S0 ha inflagdo quando se verifica elevagdo do nivel geral de precgos,
a qual corresponde uma reducdo de magnitude equivalente no valor
da moeda corrente. Este conceito de inflagdo aplica-se tanto aos
sopros inflaciondrios quanto as hiperinflagbes. O que varia, no caso,
é apenas a magnitude da taxa de elevacdo geral dos pregos por
unidade de tempo e o grau em que se da a decomposicdo da moeda.
(ROSSETTI, 2009, P. 697)



A inflagdo age nas decisdes de investimento como indicador de maior
risco, € como uma taxa de correcao sobre os fluxos de caixa. Os valores do fluxo de
caixa devem ser invariaveis, ou seja, precisam ser convertidos para moeda de Unica
data, onde fazemos o uso da inflagdo. Os efeitos inflacionarios também devem ser

considerados com relagdo aos recursos ativos depreciaveis.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste item foi considerado dois casos com tipos de capital diferentes e

efetuado a seguinte discusséo:

12 caso: a empresa estudada sera constituida exclusivamente por
capital liquido, com um investimento total de R$ 500 mil. Na analise dos fluxos de
caixa de um empresa pode sugir dificuldades para o calculo da depreciacao; neste
caso usaremos uma cota anual linear de 20% sobre o valor dos ativos fixos. A

apresentacao deste caso esta descrita na Tabela 1, com o estudo de 5 anos.

Tabela 1: Projecao de resultados operacionais para o periodo de

investimento.

ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANOS5

Receitas de vendas 1.300 1.500 1.800 2.400 | 3.200

Custo de producgao (CPV) (700) (850) (980) | (1.150) | (1.500)
Lucro bruto 600 650 820 1.250 | 1.700
Despesas operacionais (280) (350) (420) (490) (620)
Despesas de depreciacbes (80) (80) (80) (80) (80)
Lucro operacional 240 220 320 680 1.000
Provisao para IR (40%) (96) (88) (128) (272) (400)
Lucro liquido 144 132 192 408 600

*Fonte: Finangas Corporativas e Valor. (ASSAF NETO, 2005)

Verificamos graficamente na Figura 2 as diferencas entres os lucros
nos 5 anos, sendo eles: lucro bruto, lucro operacional e lucro liquido,

respectivamente. Observa-se que ha uma diminuicdo no lucro quando descontada



as despesas operacionais, as depreciacdes e o Imposto de Renda, obtendo assim o

lucro liquido da empresa.
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Figura 2: Grafico de demonstracdo dos lucros da Tabela 1.

Na tabela 2 foi descrito o fluxo de caixa operacional nos anos de

investimento, que neste trabalho foi considerado de 5 anos. No fluxo de caixa temos

o investimento total no valor de R$ 500 mil; apés o desconto da depreciagdo anual

durante os anos o investimento feito vale a quantia de R$ 100 mil. O lucro liquido e a

depreciagdo sao somados, resulando no Fluxo de caixa operacional.

Tabela 2: Fluxo de caixa operacional.

ANOO | ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANOS5
Investimento total (500)
Lucro liguido 144 132 192 408 600
Depreciagao 80 80 80 80 80
Recuperacao do invest. em giro 100
Fluxo de caixa operacional (600) 224 212 272 488 780

Fonte: Finangas Corporativas e Valor. (ASSAF NETO, 2005)

Ao comparar o fluxo de caixa operacional dos 5 anos podemos

observar que ha o retorno do investimento realizado. Primeiramente a empresa

encontra-se com o0 caixa negativo (investimento), depois ha um retorno que cresce

anualmente, como demonstrado na Figura 3.
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Figura 3: Grafico do Fluxo de caixa operacional.

292 caso: a empresa estudada terd um investimento total de R$ 500 mil,
sendo 40% financiado com recursos proprios € 60% com recursos de terceiros.
Considerando o emprestimo bancario sem caréncia, com prazo do financiamento de
5 anos; e as prestacdes calculadas pelo SAC (juros de 40% ao ano). A Tabla 3 ilusta
a situacéo da parte financiada, ou seja, é pago R$ 300 mil mais R$ 360 mil de juros,
totalizando R$ 660 mil o valor final do empréstimo.

Tabela 3: Planilha de amortiza¢do do financiamento.

DATA SALDO DEVEDOR AMORTIZACAO | JUROS | PRESTACAO

ANO 0 300 - - -

ANO 1 240 60 120 180
ANO 2 180 60 96 156
ANO 3 120 60 72 132
ANO 4 60 60 48 108
ANO 5 - 60 24 84
Total - 300 360 660

Fonte: Finangas Corporativas e Valor. (ASSAF NETO, 2005)

Os valores do 1° caso permanecem 0 mesmo, pois 0 investimento

promove 0s mesmo resultados operacionais, independente do tipo de capital.



Tabela 4: Fluxo de caixa com participacao de capital de terceiros.

ANOO | ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANO5
Lucro operacional bruto 600 650 820 1.250 1.700
Proviséo para IR e Desp. Operacionais -456 -518 -628 -842 -1.100
Lucro operacional liquido 144 132 192 408 600
Despesas financeiras -120 -96 -72 -48 -24
Economia de IR / Despesas
financeiras 48 38,4 28,8 19,2 9,6
Lucro liquido 72 74,4 148,8 379,2 585,6
Investimento total -500
Lucro liquido 72 74,4 148,8 379,2 585,6
Depreciacao 80 80 80 80 80
Recuperacgao do investimento em giro 100
Fluxo de Caixa Operacional -500 152 154,4 228,8 459,2 765,6

Fonte: Finangas Corporativas e Valor. (ASSAF NETO, 2005)

Conferindo os resultados dos casos € possivel notar que a diferenca do

investimento com capital préprio e o investimento com parte do capital de terceiros

(caso 1 e caso 2). A comparacéo ilustrada na Figura 4 tras o elemento que difere

nas situacdes apresentadas, o Lucro Liquido.
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Figura 4: Grafico de comparacao do Lucro Liquido dos casos estudados.




6. CONSIDERAGOES FINAIS

O trabalho é de fundamental importancia para realizar uma analise de
investimento em uma determinada empresa. No mercado de trabalho do aluno este
tipo de conhecimento facilita analises para tomada de decisao.

Foi verificado que independente do investimento ser totalmente com
recursos proprios ou com recursos de terceiros, os resultado operacionais sdo 0s
mesmos. O que difere de um tipo de investimento para o outro € o lucro liquido. No
investimento com parte dos recursos de terceiros, € contraida despesas do
financiamento, e séo elas que interferem no resultado liquido. Foi verificado também

que o investimento com recursos proprios tem um lucro liquido maior.
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