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			APRESENTAÇÃO

			Em Economia a principal verdade é a existência de recursos escassos para atender necessidades ilimitadas. Diante disto, o equacionamento do processo econômico, para transformar os recursos em produtos e com estes atender as necessidades, deve ser realizado de forma eficiente e eficaz.

			A eficiência e a eficácia são alcançadas por meio de um processo decisório que analisa as alternativas de uso de recursos, de geração de produtos e de necessidades a serem atendidas. O processo decisório requer a modelagem da situação e a simulação de alternativas, de maneira a dar suporte à tomada de decisão.

			A partir deste ponto se desenvolve o conceito de Análise de Investimentos, que descreve como um conjunto de instrumentos, desenvolvidos a partir da Matemática Financeira e da Engenharia Econômica, que permite avaliar e decidir sobre alternativas de usos de recursos.

			Vale destacar que Matemática Financeira consiste no estudo do valor do dinheiro no tempo, bem como no desenvolvimento de instrumentos para análise de operações de crédito (empréstimo) e de captação (aplicação). 

			A Engenharia Econômica é definida por Hummel e Taschner (1992) como um conjunto de técnicas que permitem comparar resultados referentes a alternativas distintas avaliadas quantitativamente. O objetivo é dar suporte nas diversas situações que exige tomada de decisão nas organizações. Por exemplo: produzir internamente ou terceirizar, tomar empréstimo ou usar recursos próprios, estudos de viabilidade, análise risco-retorno, adquirir o equipamento A ou o B etc. Os autores destacam que deve haver ao menos duas opções para análise; que as alternativas devem ser homogêneas e que a análise deve considerar o valor do dinheiro no tempo. 

			A Análise de Investimento se desenvolve a partir do principal problema econômico oferecendo algumas ferramentas que auxiliam nas decisões que envolvem a alocação de recursos. Esta obra tem por objetivo apresentar essas ferramentas para decisão no universo dos Investimentos.

			Entende-se que o diferencial desta obra é a apreciação da análise dos investimentos nas suas duas magnitudes principais. Assim, foram construídos onze capítulos que podem ser agrupados em cinco temas.

			O primeiro capítulo apresenta o tema Investimento: conceito, tipos e características e elementos de análise, seu objetivo é permitir ao leitor conhecer o assunto principal da obra. Deve-se destacar que existem dois tipos de investimento: o econômico e o financeiro, esta distinção é fundamental para compreensão da organização da obra.

			O segundo, o terceiro e o quarto capítulos formam o segundo tema, que são os elementos básicos da análise de investimentos, respectivamente, o fluxo de caixa, sua estruturação, variáveis impactantes e a taxa de juros. 

			O quinto, o sexto e o sétimo capítulos tratam do tema valor do dinheiro no tempo, por meio da análise dos conceitos de tempo e de dinheiro, da apreciação dos principais problemas de dinheiro no tempo e da indexação. O objetivo é dotar o leitor de um conjunto de concepções básicas para aplicação prática nos capítulos posteriores.

			O oitavo e nono capítulos abordam o tema métodos de avaliação de projetos de investimentos, que por sua vez remete ao conceito de investimento econômico. Esses capítulos apresentam métodos práticos para aplicação, bem como análise de situações específicas. 

			O décimo e o décimo primeiro formam o quinto tema. O capítulo dez apresenta sob a forma de glossário as modalidades de investimentos financeiros, enquanto o capítulo 11 traz técnicas de análise por meio de simulações.

			Por fim, cabe observar que esta obra pode ser apreciada de diferentes formas, todas estabelecidas em função do interesse do leitor. A primeira é a leitura contínua do primeiro ao último capítulo. A segunda é destinada a cursos de análise de investimentos, o qual pode concentrar nos capítulos 1, 2, 3, 6, 8 e 9. Uma terceira possibilidade é a leitura dos capítulos 5, 10 e 11 em cursos de gestão de finanças pessoais.
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			1 – SOBRE Investimentos

			
				
					
				
				
					
							
							Box 1.1 – O que é Investimento?

							Cena 1: 

							José, gerente do Banco da Praça, em conversa com um cliente lhe diz:

							- Notei que você tem um saldo médio elevado na sua conta corrente. Por que não faz um investimento conosco, usando uma parte deste saldo?

							Cena 2

							João conversando com um amigo lhe diz:

							- O meu investimento de curto prazo é a construção da casa e de longo prazo é o estudo das crianças.

							Cena 3

							 Manoela, dona de uma confecção, acaba de decidir por um investimento em duas novas máquinas de costura.

							Afinal, o que é investimento? Nestes casos o termo investimento tem o mesmo sentido?

						
					

				
			

			Este capítulo apresenta o conceito de investimentos, bem como seus tipos, características e elementos de análise, visando posicionar o leitor dentro do universo do principal conceito da obra. 

			1.1 Investimento: definição

			Dentro da expressão ‘Análise de Investimentos’ destaca-se o termo ‘Investimentos’, cuja etimologia remete ao latim “investire”. Houaiss (2001) informa que originalmente o termo designava revestir, cobrir. Revestir é vestir mais de uma vez, guarnecer. Cobrir, por sua vez, apresenta-se no sentido de proteger-se. Desta forma, pode-se inferir que investir, na sua origem descrevia proteção contra algo.

			No latim medieval, informa Houaiss (2001), que o termo aparece em 1050, descrevendo o ato de circundar uma fortaleza, um navio ou uma cidade para tomá-la. Neste contexto, investir descreve atirar-se com ímpeto, atacar, assaltar. Em outras palavras, investir é assumir risco.

			Em 1613 surge o verbo inglês “to invest” que derivado do latim descreve o emprego do dinheiro na compra de algo de que se espera lucro ou ganho. Começa a se formar aqui o sentido mais atual do termo.

			A expressão investimento, conforme Houaiss (2001), por sua vez, apresenta-se em 1881, como o ato ou a ação de investir.

			Contemporaneamente o termo investimento descreve uma ação geral, a partir da qual surgem algumas modalidades específicas de uso do termo.

			Para Graham (2007, p. 37), citando sua obra Security Analysis de 1934, a “... operação de investimento é aquela que, após análise profunda, promete a segurança do principal e um retorno adequado...”.

			Destacam-se nesta definição as expressões: análise profunda, segurança e retorno. Para Graham o investimento requer algum tipo de ponderação para devolver ao capital o valor investido mais uma remuneração.

			Sharpe1 (1985, p. 2) descreve investimento como o sacrifício da certeza do valor presente por um valor (possível e incerto) no futuro.

			A definição de Sharpe contrapõe o trade-off entre o certo e o incerto, pois o valor a ser investido está presente, é certo, o ganho futuro é sujeito a uma série de percalços, tornando-o incerto.

			Para Reilly e Norton (2008) investimento é:

			“... é um comprometimento atual de recursos por um período na expectativa de receber recursos futuros que compensarão o investidor: 1. Pelo tempo durante o qual os recursos são comprometidos, 2. pela taxa esperada de inflação e 3. pelo risco – incerteza quanto aos pagamentos futuros.” (REILLY & NORTON, 2008, p. 2)

			Os autores partem da perspectiva do trade-off, complementando com os motivos que levam a diferença entre os valores presente e futuro.

			De maneira geral, Investimento é o ato de direcionar um capital presente, para gerar resultados futuros que compense o sacrifício da satisfação imediata e o tempo de espera. A Figura 1.1 ilustra esta definição.
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			Figura 1.1 – Estrutura do Investimento

			No momento t0 há aplicação de um capital em um investimento, que irá render benefícios futuros (resultado) no momento tn. A medida que decidiu-se realizar o investimento, excluiu-se a possibilidade de usar o capital com consumo, sacrificando por conseguinte a satisfação imediata. Desta forma, o resultado gerado em tn deve compensar o uso alternativo ao investimento, uma vez que há um prazo para realização do investimento.

			De forma mais específica, o investimento pode assumir duas modalidades e ser observado por duas óticas. As modalidades são o investimento econômico e o financeiro. As óticas são a contábil e a financeira. Ambas as abordagens são objetos das seções seguintes.

			1.2 Investimento Econômico

			O investimento econômico é conceituado como os gastos em bens de capital ou desenvolvimento de tecnologia, destinados a aumentar ou manter a capacidade produtiva. Note-se que o caráter econômico está na geração adicional de bens ou serviços, logo o investimento econômico é realizado por empresa, de qualquer porte, setor ou formato societário.

			Esta modalidade de investimento é segmentada em investimento planejado, não planejado e em capital humano.

			1.2.1 Tipos de Investimentos Econômicos

			O Investimento Planejado é aquele que realiza efetivamente o aumento / manutenção da capacidade produtiva, por meio de: reposição – para substituir parte do sistema produtivo depreciado; ampliação – para aumentar a capacidade produtiva; ou modernização – para substituir antigos equipamentos por novos. 

			Para exemplificar, tome-se o caso de uma companhia de transporte coletivo. Caso haja a depredação de um veículo e com o valor do seguro seja comprado uma unidade igual à destruída tem-se então um investimento planejado de reposição. Se a companhia tiver 100 veículos em operação e resolver acrescer mais 10 à sua frota para atender ao aumento da demanda, apresenta-se aqui investimento planejado de ampliação. Na mesma empresa, a troca de veículos antigos por outros movidos a biodiesel ou com maior capacidade para transportar passageiros, diz-se que houve investimento planejado de modernização.

			O Investimento Não Planejado não realiza aumento / manutenção da capacidade produtiva, consiste em gastos que resultam no aumento dos estoques de produtos ou de capital. É também denominado Variação de Estoques. No exemplo da companhia de transporte coletivo, suponha-se que a demanda esperada, quando da aquisição de 10 ônibus novos, não tenha se concretizado por um motivo fora do controle da empresa, por exemplo: a população passou a usar veículo próprio, a prefeitura não fez concessão de novas linhas, ou a população não aumentou. Os veículos, então, ficariam no pátio da empresa, configurando o não aumento efetivo da produção e gerando uma variação de estoques, no caso estoque de capital.

			Outro exemplo ocorreu com uma conhecida empresa do ramo varejista de eletrodomésticos nos anos 90. Com o Plano Collor (1990) havia uma expectativa de crescimento nas vendas o que não se realizou. A empresa aumentou os estoques, que ficaram encalhados. Em termos técnicos houve um investimento não planejado ou variação de estoque de mercadoria.

			O terceiro tipo de investimento econômico é o Investimento em Capital Humano, que consiste em capacitar o fator trabalho, por meio da educação formal ou de treinamentos para torná-lo mais produtivo. Tomando o exemplo da companhia de ônibus, o treinamento dos motoristas com direção defensiva ou os mecânicos com manutenção preventiva, podem impactar em menos multas, menos acidentes e menos ônibus parados que vão pressionar positivamente no lucro.

			1.2.2 Formas de Investimentos

				Os investimentos econômicos são formados por ativos reais, que ao serem aplicados geram riquezas para a Economia. Os ativos reais são segmentados em ativos tangíveis e ativos intangíveis.

			Os ativos tangíveis se materializam por meio de investimentos materiais como: terrenos, máquinas, equipamentos, inclui aumentos de capital de giro.

			 O ativo intangível ou Investimento Imaterial são constituídos por marcas, patentes e direitos autorais, que são passíveis de avaliação. Também fazem parte deste dos investimentos imateriais: pesquisa e desenvolvimento; formação e treinamento de funcionários; organização da produção; relações de trabalho, comerciais e tecnológicas, porém não avaliáveis facilmente.

			1.2.3 Projeto de Investimento

			O investimento quando enfocado conceitualmente apresenta-se de maneira pontual, isolada por tipo. No entanto, a implementação de um investimento requer um conjunto de várias aplicações de recursos, formando um projeto de investimentos.

			Tomando o exemplo anterior, da companhia de transportes, a aquisição de veículos adicionais implicaria em aumento nos gastos com combustíveis, contratação de novos motoristas, ampliação do estoque de peças de reposição, gastos com seguros, entre outros. Assim, o investimento planejado de ampliação implica em gastos com a aquisição dos veículos (ativos reais) mais o aporte para aumento do capital de giro, o que caracteriza o projeto de investimentos.

			O projeto de investimento é constituído por 6 fases são estudo de mercado, avaliação do tamanho e localização, estudos de engenharia, análise de investimento e financiamento, projeção de resultado e estudo de viabilidade.

			O estudo de mercado avalia: a demanda potencial, o mercado e suas forças competitivas, a estrutura de comercialização, os preços praticados, entre outros. A informação a ser gerada aqui é projeção de receitas, bem como um painel sobre o mercado que auxiliará a adoção de estratégias.

			A avaliação do tamanho e a localização determinam a escala de produção mínima, os investimentos necessários e fixam os fatores determinantes da localização. O estudo de engenharia estabelece o modo de produção, o lay-out e as necessidades de recursos. Nestas fases as informações geradas são os custos da operação e a necessidade de investimentos. 

			A análise de investimento e de financiamento se inicia com informações sobre os recursos a serem aplicados nas variadas modalidades de ativos. Segue a isto a análise de possíveis fontes de financiamento, bem como o custo do capital aplicado.

			A projeção de resultados consiste na consolidação das informações sobre receitas e custos, visando estimar o lucro ou prejuízo do projeto. Complementa esta fase o estudo de viabilidade que projeta o fluxo de caixa, a partir do resultado, e com a aplicação de algumas ferramentas, avalia o retorno, o prazo de retorno e a rentabilidade do projeto.

			Os projetos podem ser independentes, mutuamente exclusivos ou contingentes. Nos projetos independentes a rentabilidade de um projeto não é afetada por outros investimentos. Nos projetos mutuamente exclusivos a realização de um elimina a realização de outros. Nos projetos contingentes ou interdependentes a realização de um pressupõe a realização de outro.

			Voltando a companhia de ônibus o investimento em ônibus novos e em um sistema de GPS para controlar o deslocamento dos carros, são exemplos de projetos independentes, pois um não afeta o outro. No entanto, a escolha entre a aquisição de um lote de micro-ônibus ou um lote de ônibus biarticulados, podem consistir em projetos mutuamente excludentes, pois a escolha de um eliminaria a aquisição do outro. Os investimentos contingentes ou interdependentes podem ser exemplificados pela aquisição de novos ônibus e na expansão da garagem, do serviço de manutenção e no capital de giro. Se não houver a aquisição dos ônibus os demais investimentos não serão necessários.

			1.3 Investimentos Financeiros

			Os Investimentos financeiros ou temporários, também denominados aplicações financeiras, são valores alocados com objetivo de resgate com tempo definido.

			O objetivo dos investimentos financeiros não é aumentar ou manter a capacidade produtiva, mas criar condições, através do mercado financeiro, para captar poupanças e direcioná-las para os agentes deficitários, incluindo as empresas que necessitam de recursos para financiarem projetos de investimentos. 

			Outra forma de enfocar o investimento financeiro é considerá-lo uma exigibilidade sobre ativos reais ou sobre a renda gerada por eles. Uma ação, por exemplo, representa uma obrigação da empresa com o acionista e os dividendos representam uma parcela de resultado que deve ser transformado para o investidor.

			Uma terceira forma de interpretar o investimento financeiro é como um ativo que guarda a riqueza do investidor. Neste caso o investidor transforma seu dinheiro em ativos financeiros, cuja remuneração vai proteger seu poder de compra, por conseguinte mantendo a sua riqueza.

			De forma ampla, existem três modalidades gerais de investimentos financeiros: os títulos de renda fixa, os títulos patrimoniais e os títulos derivativos.

			Os títulos de renda fixa geram fluxos de renda definidos. Dentro deste escopo, estão a caderneta de poupança, os títulos públicos, as debêntures, entre outros.

			Os títulos patrimoniais representam uma participação na propriedade da corporação, não geram fluxos fixos, sendo os rendimentos função do resultado da empresa. O principal exemplo são as ações.

			Os títulos derivativos geram rendimentos determinados por outros ativos financeiros e seu valor deriva do preço desses ativos. Normalmente são formados por contratos futuros e são usados na proteção contra riscos de mercado. 

			1.4 Investimento, Aplicação e Especulação

			Esta seção tem por objetivo diferenciar os conceitos de investimento, aplicação e especulação.

			O termo investimento está definido e categorizado nas seções 1.1, 1.2 e 1.3. Dentro de suas categorias está o investimento financeiro, também denominado aplicações.

			Segundo Rudge (2003, p.146) aplicação é a “compra e venda de títulos ou valores mobiliários com objetivo de obter ganhos”. O autor também apresenta aplicação como opção para “emprego do capital em títulos ou valores mobiliários para produzir juros ou manter o poder aquisitivo” (RUDGE, 2003, p. 146).

			Cabe aqui diferenciar os conceitos de Títulos e de Valores Mobiliários. Os Títulos são emitidos pelo setor público, a partir dos quais de forma a dívida pública e dão lastro a algumas modalidades de aplicações financeiras. Os Valores Mobiliários, por sua vez, são ativos financeiros emitidos por empresas privadas, com base nas Leis 6.385/76 e 10.303/01. Fazem parte dos Valores Mobiliários: as ações, debêntures e bônus de subscrição; os cupons, direitos, recibos de subscrição e certificados de desdobramento; os certificados de depósito de valores mobiliários; as cédulas de debêntures; as cotas de fundos de investimento em valores mobiliários ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; as notas comerciais; os contratos futuros, de opções e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliários; outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e quando ofertados publicamente, quaisquer outros títulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participação, de parceria ou de remuneração, inclusive resultante de prestação de serviços, cujos rendimentos advêm do esforço do empreendedor ou de terceiros. 

			Diante da variedade de ativos financeiros associados às aplicações, emerge o conceito de especulação. Segundo Sandroni (2005, p. 311) o termo deriva do latim speculator, que no uso militar descrevia o observador, aquele que vigia, o espião.

			Trazendo esta concepção para o mundo da Economia, e com uma livre interpretação, o especulador passa a ser aquele que observa as fragilidades do mercado em busca de uma oportunidade de negócio.

			Graham (2007, p. 40) apresenta a especulação como algo que não é ilegal, amoral, nem gera ganhos para a maioria das pessoas. É algo inevitável e necessário, especialmente, para viabilizar projetos inovadores.

			Sandroni (2005, p. 311) conceitua a especulação como “compra e venda sistemática de títulos e valores mobiliários, ativos ou commodities com a intenção de obter lucro rápido e elevado aproveitando a oscilação dos preços”.

			Do exposto pode tecer um rápido paralelo entre investimento, aplicação e especulação, conforme o Quadro 1.1.

			Quadro 1.1 – Quadro comparativo entre investimento, aplicação e especulação

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Investimento

						
							
							Aplicação

						
							
							Especulação

						
					

					
							
							Gastos com ativos que elevam a capacidade de produção

						
							
							São operações com títulos e valores mobiliários

						
							
							É uma estratégia de operação de mercado

							Pode envolver ativos reais ou financeiros

							Consiste na compra e venda de forma sistemática

						
					

					
							
							É de longo prazo

						
							
							Tem vários prazos e modalidades

						
							
							É de curto prazo

						
					

					
							
							Requer estudo sobre o impacto do investimento

						
							
							Busca proteger o principal e obter ganhos adicionais

						
							
							Busca ganhos imediatos

						
					

					
							
							Busca ganhos que compensem a espera

						
							
							Requer análise

						
							
							Aproveita a oscilação do mercado

						
					

				
			

			1.5 Investimentos: Visão Contábil X Visão Financeira

			A visão contábil dos investimentos apresenta-os nos ativos das organizações, segmentando em ativo circulante e ativo não circulante. Os itens do ativo circulante referem-se a valores que se renovam num prazo máximo de um ano, enquanto os ativos não circulantes em prazo mínimo para renovação de 1 ano, em alguns casos como imóveis o prazo é de algumas décadas.

			Dentre os ativos circulantes destacam-se a conta investimentos temporários, que abrigam aplicações financeiras de vencimento máximo de 360 dias e a conta investimentos no ativo não circulante que representam participações no capital de outras empresas.

			Pela ótica financeira os ativos podem ser agrupados em cinco conjuntos: investimentos tangíveis monetários, investimentos tangíveis não monetários, investimentos intangíveis, investimentos financeiros e investimentos não operacionais.

			Os itens monetários referem-se aos recursos apresentados sob a forma de dinheiro disponível em caixa e bancos e valores a receber. Os investimentos não monetários são formados por bens materiais como estoques, máquinas, imóveis etc. Os investimentos intangíveis são marcas, patentes e direitos autorais. Os investimentos financeiros são aplicações financeiras de curto prazo. Os investimentos não operacionais são itens que não geram rendimentos e que não se incluem nos grupos anteriores. Deve-se destacar que esta interpretação é de cunho gerencial e serve para interpretação do status patrimonial da empresa.

			O Quadro 1.2 apresenta a estrutura dos investimentos pelo enfoque contábil e financeiro.

			Quadro 1.2 – Visão contábil x Visão financeira

			
				
					
					
				
				
					
							
							Visão Contábil

						
							
							Visão Financeira

						
					

					
							
							Ativo Circulante

							Disponível

							Clientes

							Outros Créditos

							Investimentos Temporários

							Estoques

							Despesas do Exercício Seguinte

							Ativo Não Circulante

							Realizável de Longo Prazo

							Ativo Permanente

							Investimentos

							Imobilizado Líquido

							Imobilizado Bruto

							(-) Depreciação Acumulada

							Intangível

						
							
							Investimentos Tangíveis Monetários 

							Disponível

							Clientes

							Investimentos Tangíveis Não Monetários 

							Estoques

							Investimentos

							Imobilizado Líquido

							Imobilizado Bruto

							(-) Depreciação Acumulada

							Investimentos Intangíveis

							Intangível

							Investimentos Financeiros

							Investimentos Temporários

							Investimentos Não Operacionais

							Outros Créditos 

							Despesas do Exercício Seguinte

							Realizável de Longo Prazo

						
					

				
			

			1.6 Elementos da Análise de Investimentos

			A partir do conceito amplo de investimentos podem ser identificados, preliminarmente, sete conjuntos de elementos que afetam os investimentos e, por conseguinte sua análise.

			Primeiramente, estão os tipos de investimento: o econômico ou o financeiro. Vide as seções 1.2 e 1.3. 

			Em segundo lugar está a forma como o capital será alocado: aporte único, em parcelas uniformes ou em parcelas variáveis. Note-se que são três opções para definir a forma do investimento.

			O terceiro conjunto é o prazo. Em princípio este elemento é único, por exemplo, 10 anos, 2 meses, 100 dias etc. Mas pode-se criar simulações com prazos alternativos, o que ampliaria o número das avaliações. 

			Em quarto lugar está a taxa de retorno que assume duas possibilidades: pré-fixada e pós-fixadas. As pré-fixadas são estabelecidas no início da operação. As pós-fixadas no início da operação são estabelecidos os parâmetros para a sua definição, mas a taxa nominal somente é conhecida na data do vencimento.

			O quinto conjunto trata da forma de retorno, que assume quatro possibilidades: juros, dividendos com valorização de mercado; anuidades uniformes ou variáveis.

			A sexta variável é o Fluxo de Caixa, ferramenta central na análise do investimento e objeto do capítulo 2, do qual se destaca o modelo para análise de investimentos.

			Por fim, o sétimo conjunto de elementos são as variáveis ambientais que influem na estruturação do fluxo de caixa:

			- tributação: imposto de renda sobre o lucro (real ou presumido) ou SIMPLES NACIONAL, Imposto de renda e IOF regressivos (aplicações);

			- depreciação: podendo ser incluída, ou não, caso seja existem 5 métodos de cálculo;

			- fontes de financiamento: são três, totalmente capital próprio, totalmente capital de terceiros, financiamento composto;

			- inflação: inserida ou não na projeção, são duas opções;

			- valor residual do investimento: considerado ou não;

			- custo de aquisição, de manutenção e de transferência são os gastos incorporar o ativo ao patrimônio, mantê-lo durante o prazo de geração de benefícios e realizar a sua liquidação, existem algumas modalidades conforme o tipo de ativo (vide capítulo 11). Neste contexto considera-se ao menos 1.

			A combinação entre os elementos deste conjunto forma 240 (4 x 5 x 3 x 2 x 2 x 1) possibilidades. Associando as opções das variáveis ambientais com os seis primeiros conjuntos tem-se, no limite, 11.520 (2 x 3 x 1 x 2 x 4 x 1 x 240) opções para avaliar um investimento. 

			Obviamente que esta estimativa é um exercício hipotético, uma vez que a escolha do tipo de investimento exclui uma parcela significativa dos elementos envolvidos. Mas permite perceber que há uma gama de alternativas bastante ampla para analisar investimentos.

			O Quadro 1.3 apresenta os conjuntos de variáveis e os elementos dentro destes.

			Quadro 1.3 – Variáveis da Análise de Investimentos

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Conjunto de Variáveis

						
							
							Elementos

						
							
							Nº de Variáveis

						
					

					
							
							Tipos de Investimento

						
							
							Econômico

							Financeiro

						
							
							2

						
					

					
							
							Forma de Aporte

						
							
							Único

							Parcelas Uniformes

							Parcelas Variáveis 

						
							
							3

						
					

					
							
							Prazo

						
							
							Único

						
							
							1

						
					

					
							
							Taxa de Retorno

						
							
							Nominal

							Real

						
							
							2

						
					

					
							
							Forma de Retorno 

						
							
							Juros

							Dividendos com valorização

							Anuidades Uniformes

							Anuidades Variáveis 

						
							
							4

						
					

					
							
							Fluxo de Caixa

						
							
							Ótica do Acionista

							Ótica da Empresa

						
							
							1

						
					

					
							
							Variáveis Ambientais

						
							
							Tributação 

							Depreciação

							Fontes de Financiamento

							Inflação

							Valor residual

							Custo de Manutenção

						
							
							240 

							Possibilidades

						
					

				
			

			Questões para Revisão e Fixação

			1 – Retorne ao Box 1.1 e identifique os tipos de investimentos mencionados em cada cena.

			2 – Explique a(s) diferenças(s) entre Investimento Econômico e Investimento Financeiro.

			3 – Explique a diferença de Investimento e Projeto de Investimentos.

			4 – Por que aplicações não são investimentos?

			5 – Qual a diferença entre projetos de investimento e análise de investimento?

			6 – Por que há visões distintas de investimento?

			

			
				
					1	Tradução livre de: “... is the sacrifice of certain present value for (possibly incertain) future value…”

				

			

		

	
		
			2 – FLUXO DE CAIXA

		

	
		
			
				
					
				
				
					
							
							Box 2.1 – Caixa 

							Caixa vem do latim capsa e descreve cofre ou arca. Atualmente o termo tem quinze acepções diferentes, um substantivo feminino para descrever um objeto ou masculino para descrever um ativo. Dentre as acepções destaca-se aquela empregada em Contabilidade. 

							A origem da aplicação contábil do termo vem do uso de uma arca ou cofre, a capsa, para guardar e transportar dinheiro na Idade Média.

							O caixa tornou-se referência na gestão financeira e sobre isto se destacam duas citações:

							É o caixa que manda? (Atribuída a Donald Trump)

							Felicidade é um Fluxo de Caixa positivo (Fred Adler)

						
					

				
			

			Análise por definição consiste em decompor o todo em partes para estudar essas partes e compreender esse todo. O todo é o investimento. Segundo Minsky (2013) o investimento envolve a troca de dinheiro no presente por dinheiro no futuro. A questão é que o futuro é permeado de incertezas.

			A incerteza, segundo Maroni Neto (2015) é o resultado de uma ação que não pode ser antecipadamente conhecido, nem calculada a probabilidade de ocorrer algo diferente do que se espera. Quando calculada a probabilidade da incerteza identifica-se o risco.

			No caso do investimento a incerteza se manifesta sob a forma de expectativas de preços futuros, de condições de crédito, da demanda efetiva, entre outras variáveis da conjuntura macro e microeconômica.

			Desta forma, o investimento é uma decisão, no momento presente, de aplicação de recursos, cujo retorno será afetado por variáveis que só serão conhecidas após a aplicação deste recurso. Para minimizar os efeitos da incerteza é necessário construir cenários de decisão.

			Os cenários exigem projeções das variáveis aplicadas em um modelo de análise que permita compreender as partes, identificar os elementos afetados pela incerteza, a partir daí simular resultados e tomar decisão.

			Este capítulo tem por objetivo apresentar o primeiro elemento do modelo de análise de investimento: o fluxo de caixa, que juntamente com os dois capítulos posteriores formam o tema elementos básicos para análise de investimento.

			2.1 Aspectos Conceituais do Fluxo de Caixa

			A expressão “Fluxo de Caixa” descreve a movimentação financeira que passa pelo caixa / disponível2 da empresa. O termo caixa abarca a movimentação de numerário em espécie, depósitos em contas bancárias, numerário em trânsito e aplicações financeiras de curto prazo. Assim, o fluxo de caixa também se apresenta como um instrumento que auxilia a Análise de Investimento, visualizando as movimentações financeiras ao longo do tempo.

			No entanto, deve-se destacar que a expressão Fluxo de Caixa traz consigo um grau de complexidade acentuado, uma vez que é confundido com o lucro gerado e que possui várias aplicações.

			2.1.1 Fluxo de Caixa Versus Lucro

			Primeiramente, deve-se separar o conceito de fluxo de caixa do conceito de lucro. 

			O lucro é o resultado que ocorre em determinado período e que surge pelo cotejamento entre receitas, impostos, custos e despesas. O lucro se manifesta a partir do regime de competência. Assim, as receitas de vendas do mês de Abril de determinado ano, por exemplo, serão confrontadas com os impostos destacados na venda, com os custos incorridos para sua geração, e com as despesas do mês, para identificado do resultado do mês de Abril.

			A Tabela 2.1 apresenta o Demonstrativo de Resultado do Exercício da empresa AnaLógica Produtos para Informática para o mês de Abril. Note-se que a empresa no período gerou vendas de no valor de $140 mil e que seu resultado líquido foi um lucro de R$7.254,00, cerca de 5,2% das vendas brutas.

			
				
					
					
				
				
					
							
							Receitas de Vendas 

						
							
							140.000,00

						
					

					
							
							(-) Impostos sobre Vendas

						
							
							42.000,00

						
					

					
							
							(=) Receita Líquida

						
							
							98.000,00

						
					

					
							
							(-) Custo dos Produtos Vendidos

						
							
							56.840,00

						
					

					
							
							(=) Lucro Bruto

						
							
							41.160,00

						
					

					
							
							(-) Despesas Operacionais

						
							
							30.000,00

						
					

					
							
							(=) Resultado Operacional

						
							
							11.160,00

						
					

					
							
							(-) PPIR

						
							
							3.906,00

						
					

					
							
							(=) Lucro Líquido

						
							
							7.254,00

						
					

				
			

			Tabela 2.1 – Demonstrativo de Resultado do Exercício: AnaLógica

			O fluxo de caixa por sua vez incorpora o prazo de realização dos fatos contábeis ocorridos no período. Assim, as vendas do mês de abril podem entrar no caixa apenas em Maio ou em Junho; os custos, despesas e impostos também poderão participar da movimentação do caixa em outros períodos. 

			A Tabela 2.2 apresenta o fluxo de caixa referente às ocorrências do mês de Abril da empresa AnaLógica. Para compreender a distinção entre lucro e fluxo de caixa o leitor deve se posicionar no primeiro dia de Maio, quando o resultado de Abril já foi apurado, mas a movimentação de caixa ocorrerá nos períodos subsequentes. Além disso, sabe-se que:

			a) 	das receitas de vendas do mês de abril 36% foram recebidas no próprio mês, 32% em Maio e 32% em junho;

			b) 	os impostos sobre as vendas de abril serão pagos em Maio;

			c) 	os custos referem-se à aquisição de materiais, cujos pagamentos são distribuídos da seguinte forma: 35% em Abril, 33% em Maio e 32% em Junho;

			d) 	as despesas são formadas por salários, aluguel e serviços diversos;

			e) 	43% dos salários foram pagos em Abril e o saldo será pago em Maio;

			f) 	o aluguel será pago em Maio e os serviços foram pagos no próprio mês;

			g) 	há depreciação de R$1.000,00 e provisão para imposto de renda de R$3.906,00, que não afetam o caixa.

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Abril

						
							
							Maio

						
							
							Junho

						
					

					
							
							1 - Entradas de Caixa 

						
							
							50.000,00

						
							
							45.000,00

						
							
							45.000,00

						
					

					
							
							Vendas Abril

						
							
							50.000,00

						
							
							45.000,00

						
							
							45.000,00

						
					

					
							
							
							
							
					

					
							
							2 - Saídas de Caixa

						
							
							32.000,00

						
							
							77.840,00

						
							
							18.000,00

						
					

					
							
							Impostos sobre Vendas

						
							
							
							42.000,00

						
							
					

					
							
							Aquisição de Materiais

						
							
							20.000,00

						
							
							18.840,00

						
							
							18.000,00

						
					

					
							
							Salários

						
							
							10.000,00

						
							
							13.000,00

						
							
					

					
							
							Aluguel

						
							
							
							4.000,00

						
							
					

					
							
							Serviços Diversos

						
							
							2.000,00

						
							
							
					

					
							
							
							
							
					

					
							
							3 - Saldo de Caixa (1 - 2)

						
							
							18.000,00

						
							
							-32.840,00

						
							
							27.000,00

						
					

					
							
							Saldo Inicial

						
							
							
							18.000,00

						
							
							-14.840,00

						
					

					
							
							(4) Saldo Final

						
							
							18.000,00

						
							
							-14.840,00

						
							
							12.160,00

						
					

					
							
							(-) Depreciação

						
							
							
							
							1.000,00

						
					

					
							
							(-) PPIR

						
							
							
							
							3.906,00

						
					

					
							
							Lucro Líquido 

						
							
							
							
							7.254,00

						
					

				
			

					Tabela 2.2 – Fluxo de Caixa AnaLógica

			Nota-se que o saldo de caixa será deficitário em Maio e que o lucro somente se realizará, conforme o DRE, em junho com a inclusão da depreciação e da provisão para imposto de renda, que são valores que não transitam pelo caixa, mas impactam no resultado, por isso a inserção das três últimas linhas da Tabela 2.2.

			2.1.2 Complexidade do Fluxo de Caixa

			O modelo de fluxo de caixa da AnaLógica Produtos de Informática tem como horizonte temporal o curto prazo (três meses) e gera informações apenas sobre os pagamentos e os recebimentos operacionais que serão realizados com base nas operações do mês de Abril. No entanto, o fluxo de caixa não se aplica apenas em situações de curto prazo ou no presente. 

			O termo fluxo de caixa se aplica na movimentação financeira em vários momentos do tempo. A movimentação financeira pode ter acontecido no passado, pode ocorrer no presente – que é caso do exemplo apresentado no item anterior – ou no futuro abrangendo vários anos a frente, que é o caso da Análise de Investimentos.

			Essa complexidade conceitual leva a formação de vários modelos de fluxo de caixa, cada qual atendendo necessidades informacionais específicas. A seção 2.2 apresenta os modelos de fluxo de caixa, mas para fins da Análise de Investimentos o modelo que importa é aquele que retrata o futuro de longo prazo. 

			2.1.3 Estrutura Básica

			Na Análise de Investimentos adotam-se modelos de fluxo de caixa que projeta a geração de caixa a partir do investimento. Sua função é expor as entradas e as saídas de caixa de um projeto, permitindo avaliar a viabilidade do investimento.

			O Quadro 2.1 apresenta o modelo básico que expressa o Fluxo de Caixa Livre (FCL). Deve-se observar que o modelo se inicia com apuração do FCO, a partir do lucro líquido e das transações que afetam o resultado, mas não o caixa. Além disso, os itens novos investimentos e variação de capital de giro são negativos, pois representam saídas de caixa.

			Quadro 2.1 – Fluxo de Caixa: estrutura básica

			
				
					
					
				
				
					
							
							(1)

							(2)

							(3)

						
							
							Lucro Líquido

							(+) Depreciação

							= Fluxo de Caixa das Operações - FCO (1) + (2)

						
					

					
							
							(4)

							(5)

						
							
							Novos Investimentos

							Variação do Capital de Giro

						
					

					
							
							(6) 

						
							
							= Fluxo de Caixa Livre - FCL (3)+(4)+(5)

						
					

				
			

			2.1.4 Diagrama do Fluxo de Caixa 

			O demonstrativo pode ser apresentado pelo Diagrama do Fluxo de Caixa, que representa a movimentação financeira ao longo tempo. Suas características são: 

			- reta horizontal que mostra a perspectiva temporal da operação; 

			- o ponto nº indica o momento inicial da operação; 

			- as setas para cima de linha do tempo representam as entradas e para baixo a saída. 

			A Figura 2.1 apresenta o diagrama do fluxo de caixa.

			[image: ]

			Figura 2.1 – Diagrama do Fluxo de Caixa

			2.1.5 Convenções

			
				
					
					
				
				
					
							
							n

						
							
							número de períodos das unidades temporais temporais, adota-se como padrão n = 0 para data inicial da operação

						
					

					
							
							Co

						
							
							Capital inicial

						
					

					
							
							I

						
							
							Capital inicial ou Investimento em n0;

						
					

					
							
							Cf

						
							
							Capital no futuro

						
					

					
							
							FCL

						
							
							Fluxo de Caixa Livre ou Capital no futuro, montante, resgate ou principal mais rendimentos, corresponde ao valor final do capital inicial, aplicado por uma taxa i por n períodos

						
					

					
							
							J

						
							
							Juros, refere-se a remuneração do capital inicial em um período de tempo

							J = Cf – Co 

						
					

					
							
							i

						
							
							Taxa de Juros

						
					

					
							
							P

						
							
							Somatório de parcelas a serem pagas / recebidas em n0 

						
					

					
							
							R

						
							
							Parcelas a serem pagas / recebidas ao longo do tempo

						
					

					
							
							S

						
							
							Somatório de parcelas a serem pagas / recebidas em nn

						
					

				
			

			A Figura 2.2 apresenta a disposição das convenções dentro do diagrama do fluxo de caixa.
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			Figura 2.2 – Diagrama do Fluxo de Caixa e Convenções

			2.2 Modelos de Fluxo de Caixa

			Esta seção tem por objetivo apresentar quatro modelos de fluxo de caixa organizados em três grupos. Deve-se destacar que os grupos e os modelos foram desenvolvidos para atender as necessidades informacionais e de tomada de decisão das organizações. 

			O primeiro grupo traz os modelos contábeis, cuja finalidade é expor a movimentação do caixa no passado. O segundo grupo apresenta a movimentação financeira do tempo presente, voltada para o futuro de curto prazo. O terceiro grupo exibe demonstrativos aplicados na Análise de Investimentos.

			2.2.1 Modelos Contábeis

			Os modelos contábeis do fluxo de caixa têm por objetivo apresentar as movimentações financeiras que transitaram pelo caixa ou disponível da organização em um período anterior. São os denominados Demonstrativos de Fluxo de Caixa – DFC, estabelecidos com a Lei 11.638/07 (IUDICIBUS et al., 2010). As estruturas foram definidas pelo Pronunciamento Técnico CPC 03 e traz dois modelos: o direto e o indireto, que se apresentam nos Quadros 2.3 e 2.4.

			 A estrutura básica parte da segmentação das atividades das empresas em três núcleos: atividades operacionais, atividades de investimentos e atividades de financiamento. A soma dos saldos gerados em cada atividade deve vir ao encontro da variação do caixa ou disponível nos períodos enfocados.

			A atividade operacional descreve a movimentação que transitou pelo caixa oriundo do negócio principal da empresa, adicionado às variações nos ativos e passivo circulantes. Em condições normais as empresas geram caixa com as atividades operacionais

			A atividade de investimentos descreve as aquisições e baixas nos ativos não circulantes. Destaque-se que este item normalmente gera caixa negativo, pois as empresas ao fazerem investimentos consomem caixa. 

			As atividades de financiamento descrevem a entrada de capital pelos sócios, novos empréstimos e financiamentos, amortizações, pagamentos e recebimentos de juros e dividendos. Este conjunto pode consumir caixa se houver amortizações ou gerar caixa se houver novos ingressos.

			Os dois modelos desenvolvidos são construídos a partir do DRE, no entanto, evidenciam o caixa gerado ou consumido com as atividades operacionais de formas distintas. 

			O Modelo Direto (Quadro 2.3) é elaborado de cima para baixo do DRE, apresentando os itens de receitas, impostos, custos e despesas, desconsiderados aqueles que não afetam o caixa, como depreciação, por exemplo. Neste modelo são expostos os elementos que formam o resultado operacional que transita pelo caixa aos quais são somadas as variações dos itens do circulante. Como resultado tem-se a geração do caixa operacional.

			Quadro 2.3 – DFC Método Direto

			
				
					
					
				
				
					
							
							ATIVIDADES OPERACIONAIS

						
							
							VALOR

						
					

					
							
							Receitas Operacionais Brutas

						
							
					

					
							
							(-) Impostos Sobre Faturamento

						
							
					

					
							
							(-) Custo do Produto Vendido (CPV)

						
							
					

					
							
							(-) Despesas Operacionais

						
							
					

					
							
							(-) Variações Positivas de Ativos Circulantes *

							(-) Variações Negativas de Passivos Circulantes *

						
							
					

					
							
							(+) Variações Negativas de Ativos Circulantes * 

							(+) Variações Positivas de Passivos Circulantes *

						
							
					

					
							
							1 - Geração de Caixa Operacional

						
							
					

					
							
							ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

						
							
					

					
							
							(-) Aquisições de Imobilizado

						
							
					

					
							
							(-) Investimentos em outras Companhias

						
							
					

					
							
							(+) Vendas de Ativos não Circulantes

						
							
					

					
							
							2 – Geração de Caixa por Investimentos

						
							
					

					
							
							ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

						
							
					

					
							
							(+) Aporte de Capital

						
							
					

					
							
							(+) Financiamentos e Empréstimos

						
							
					

					
							
							(-) Amortização de Financiamento e Empréstimos

						
							
					

					
							
							(-) Pagamentos de juros e dividendos

						
							
					

					
							
							(+) Juros e Dividendos recebidos

						
							
					

					
							
							3 – Caixa Gerado com Financiamentos

						
							
					

					
							
							4 - Fluxo de Caixa Total (1+2+3)

						
							
					

					
							
							5 - Saldo Inicial do Disponível

						
							
					

					
							
							6 – Saldo Final do Disponível (4+5)

						
							
					

				
			

			* Exceto Disponível

			O Modelo Indireto (Quadro 2.4) faz o caminho inverso, pois parte do Resultado Líquido (lucro ou prejuízo), excluindo ou adicionando itens que impactaram no resultado, mas não transitaram pelo caixa. Em outras palavras, o Modelo Indireto é elaborado também a partir do DRE, porem de baixo para cima, com vistas a identificar o resultado operacional que transita pelo caixa. Para isto ao resultado líquido são adicionados ou subtraídos os valores que afetaram o resultado, mas que não transitam pelo caixa, com vista a identificar o resultado ajustado.

			Ao resultado ajustado são adicionadas as variações dos itens do circulante que por sua vez informa o caixa gerado ou consumido com as atividades operacionais.

			Quadro 2.4 – DFC Método Indireto

			
				
					
					
				
				
					
							
							ATIVIDADES OPERACIONAIS

						
							
							VALOR

						
					

					
							
							Resultado Líquido do Exercício

						
							
					

					
							
							(+) Depreciação e Amortização

						
							
					

					
							
							(+/-) Resultados de vendas de Ativos não Circulantes

						
							
					

					
							
							(+/-) Equivalência Patrimonial

						
							
					

					
							
							(+/-) Outros itens de resultado que não afetam o caixa

						
							
					

					
							
							(-) Aumentos / (+) Reduções de Ativos Circulantes *

						
							
					

					
							
							(+) Aumentos / (-) Reduções de Passivos Circulantes 

						
							
					

					
							
							1 - Geração de Caixa Operacional

						
							
					

					
							
							ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

						
							
					

					
							
							(-) Aquisições de Imobilizado

						
							
					

					
							
							(-) Investimentos em outras Companhias

						
							
					

					
							
							(+) Vendas de Ativos não Circulantes

						
							
					

					
							
							2 – Geração de Caixa por Investimentos

						
							
					

					
							
							ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

						
							
					

					
							
							(+) Aporte de Capital

						
							
					

					
							
							(+) Financiamentos e Empréstimos

						
							
					

					
							
							(-) Amortização de Financiamento e Empréstimos

						
							
					

					
							
							(-) Pagamentos de juros e dividendos

						
							
					

					
							
							(+) Juros e Dividendos recebidos

						
							
					

					
							
							3 – Caixa Gerado com Financiamentos

						
							
					

					
							
							4 - Fluxo de Caixa Total (1+2+3)

						
							
					

					
							
							5 - Saldo Inicial do Disponível

						
							
					

					
							
							6 – Saldo Final do Disponível (4+5)

						
							
					

				
			

			* Exceto Disponível

			2.2.2 Orçamento de Caixa

			O Orçamento de Caixa é o terceiro modelo de fluxo de caixa. Sua finalidade é apresentar no momento presente as perspectivas de pagamentos e de recebimentos para o futuro de curto prazo.

			É um modelo dinâmico, pois à medida que os dias, semanas e meses passam o modelo deve sofre ajustes. Cabem aqui algumas observações relevantes:

			a) 	o futuro de curto prazo se estende, no máximo a um ano, sendo segmentado em períodos menores;

			b) 	orçamento de caixa deve ser gerenciado diariamente, detalhado nas quatro primeiras semanas do mês corrente, projetado para os dois meses subsequentes e esboçado para os demais trimestres do ano;

			c) 	a medida que o tempo passa e as informações se consolidam, o orçamento de caixa deve ser atualizado com trimestres sendo projetados em meses, meses detalhados em semanas e semanas em dias.

			O Quadro 2.5 apresenta o modelo de Orçamento de Caixa. Este modelo é segmentado em duas movimentações: operacional e financeira. A movimentação operacional apresenta as entradas e as saídas vinculadas ao negócio principal da organização. O resultado da movimentação operacional forma o saldo operacional que exprime superávits ou déficits ao longo do horizonte de projeção.

			A segunda parte do modelo é a movimentação financeira que se inicia a partir do saldo operacional. Deve-se destacar que o saldo operacional se deficitário deve ser financiado e se superavitário deve ser alocado em algum lugar. A movimentação financeira vai auxiliar a gestão do caixa, pois identifica o momento em que o déficit irá ocorrer, bem como quando haverá superávit. Isto permite buscar fontes de financiamento ou aplicar o excedente sem correr risco de ficar sem dinheiro.

			Quadro 2.5 – Orçamento de Caixa 

			
				
					
					
				
				
					
							
							Movimentação Operacional

						
							
							Valor por Dia do Mês

						
					

					
							
							1 – Entradas

						
							
					

					
							
							1.1 À Vista, PIX, Cartões de Débito

							1.2 Cheques Pré

							1.3 Cartões de Crédito

							1.4 Cobranças Bancárias

						
							
					

					
							
							 2 – Saídas 

						
							
					

					
							
							2.1 Impostos

							2.2 Aluguel e Condomínio

							2.3 Salários e Encargos

							2.4 Materiais

							2.5 Aquisições Diversas

							2.6 Serviços Públicos

							2.7 Serviços Privados

							2.8 Novos Investimentos

							2.9 Outros Desembolsos

						
							
					

					
							
							3 – Saldo Operacional (1-2)

						
							
					

					
							
							Movimentação Financeira

						
							
					

					
							
							4 - Saldo Inicial

						
							
							Saldo Final do Período Anterior

						
					

					
							
							5 – Resgates de Aplicações

						
							
					

					
							
							6 – Operações de Crédito

						
							
					

					
							
							7 – Receitas Financeiras

						
							
					

					
							
							8 – Saldo das Fontes (3 + 4 + 5 +6+7)

						
							
					

					
							
							9 – Saldo Mínimo de Caixa

						
							
					

					
							
							10 – Amortizações de Dívidas

						
							
					

					
							
							11 – Aplicações Financeiras

						
							
					

					
							
							12 – Despesas Financeiras

						
							
					

					
							
							13 – Saldo Final (8-9-10-11-12)

						
							
							Valor Disponível

						
					

				
			

			2.2.3 Modelo para Análise de Investimentos

			O modelo de fluxo de caixa para Análise de Investimentos tem por enfoque básico o retorno do capital do acionista, considerando-os como proprietários e tomadores de decisão. Este modelo apresenta-se no Quadro 2.6.

			Sob a ótica conceitual o fluxo de caixa tem que demonstrar o resultado operacional. Para tanto, parte-se da projeção de vendas físicas (volume) e do preço unitário. O custo é apresentado em termos unitários e totais, tomando por base qualquer método de custeio, porem o mais indicado é o custeio variável. O custo do produto vendido (CPV) e as despesas operacionais são líquidas da depreciação e da amortização, item destacado na linha 11. Com isto fica evidenciado o resultado operacional que deverá impactar diretamente no caixa.

			Note-se que o modelo, além das receitas brutas e líquidas dos custos do produto vendido e do lucro bruto, também evidencia:

			a) 	EBITDA – earnings before interest, tax, depreciation and amortization – lucro antes dos impostos, juros, depreciação e amortização, equivale ao resultado operacional;

			b) 	EBIT – earnings before interest, tax – lucro antes dos impostos e juros, equivale ao resultado operacional excluído das despesas de depreciação e de amortização;

			c) 	EBT – earnings before tax – lucro antes dos impostos equivale ao lucro antes do imposto de renda (LAJIR).

			Sobre a depreciação e a amortização, é importante enfatizar que como despesas reduz o resultado, ao ser deduzido do EBITDA. Porém, após a apuração do Lucro Líquido é adicionado a este para compor o Fluxo de Caixa das Operações, uma vez que não transita pelo caixa.

			Quadro 2.6 – Fluxo de Caixa da Empresa

			
				
					
					
				
				
					
							
							Estrutura

						
							
							Valor

						
					

					
							
							1 – Volume

						
							
					

					
							
							2 – Preço

						
							
					

					
							
							3 – Receitas Operacionais Brutas (ROB) (1 x 2)

						
							
					

					
							
							4 – Impostos Sobre Vendas

						
							
					

					
							
							5 - Receitas Operacionais Líquidas (ROL) (3 – 2)

						
							
					

					
							
							6 – Custo do Produto Vendido Unitário

						
							
					

					
							
							7 – Custo do Produto Vendido Total (1 x 6)

						
							
					

					
							
							8 – Lucro Bruto (5 – 7)

						
							
					

					
							
							9 – Despesas Operacionais

						
							
					

					
							
							10 – Resultado Operacional antes Depreciação e Amortização (8 – 9) – EBITDA

						
							
					

					
							
							11 – Depreciação e Amortização

						
							
					

					
							
							12 – Resultado Operacional (10 -11) – EBIT

						
							
					

					
							
							13 – Despesas Financeiras

						
							
					

					
							
							14 – Resultado Operacional e Financeiro (12 – 13) – EBT

						
							
					

					
							
							15 – Provisão para IR e CS

						
							
					

					
							
							16 – Lucro Líquido

						
							
					

					
							
							17 – Depreciação e Amortização

						
							
					

					
							
							18 – Fluxo de Caixa das Operações

						
							
					

					
							
							19 – Investimentos 

						
							
					

					
							
							20 – Variação do Capital de Giro

						
							
					

					
							
							21 – Novos Financiamentos

						
							
					

					
							
							22 – Amortização de Dívidas 

						
							
					

					
							
							23 – Dividendos Preferenciais

						
							
					

					
							
							24 - Fluxo de Caixa Líquido dos Acionistas [18 – (19+20-21+22+23)]

						
							
					

				
			

			Ao fluxo de caixa das operações (linha 18) é acrescentada as movimentações referentes a:

			a) 	Investimentos, que expressa os desembolsos de capital do projeto;

			b) 	Variação do capital de giro, que representa os acréscimos com estoques, financiamento de clientes e disponível mínimo que estão associados ao projeto; 

			c) 	Novos Financiamentos, formado por entradas provenientes de capital de terceiros de longo prazo;

			d) 	Amortização de Dívidas, as dívidas em questão são aquelas listadas como novos financiamentos, na linha 22 é apresentada a perspectiva de pagamento da dívida, os serviços associados (juros e outras despesas financeiras são anotados na linha (13);

			e) 	Dividendos preferenciais são as distribuições de lucros programados para os acionistas portadores de ações preferências.

			As movimentações acrescentadas ao fluxo de caixa operacional forma o fluxo de caixa líquido que é o valor objeto dos acionistas ordinários.

			Vale a pena destacar que se pode retirar um extrato do modelo apresentado, conforme Quadro 2.7. Este extrato vem ao encontro do modelo básico do Quadro 2.1 e descreve o modelo do fluxo de caixa pela ótica da empresa. Neste modelo IR é a alíquota do imposto de renda, que é excluído do EBIT para encontrar o resultado após o imposto.

			Quadro 2.7 – Extrato do Fluxo de Caixa: ótica da empresa

			
				
					
					
				
				
					
							
							(1)

						
							
							EBIT x (1 – IR)

						
					

					
							
							(2)

						
							
							Depreciação e Amortização

						
					

					
							
							(3)

						
							
							Fluxo de Caixa das Operações (1 + 2)

						
					

					
							
							(4)

						
							
							Investimentos

						
					

					
							
							(5)

						
							
							Variação do Capital de Giro

						
					

					
							
							(6)

						
							
							Fluxo de Caixa Líquido da Empresa (3 – 4 – 5)

						
					

				
			

			As informações sobre o investimento, incluindo a variação do capital de giro, podem ser apresentadas em um quadro de usos de fontes do projeto, conforme Quadro 2.8.

			Na coluna da esquerda estão descritos os gastos com investimentos a serem realizados. Envolvem aqui todos os desembolsos para estruturar operacionalmente o empreendimento, mais gastos pré-operacionais, que abarca publicidade inicial, gastos como mão de obra técnica, despesas com contratos entre outros; mais o capital de giro previsto.

			Na coluna da direita apresentam-se as fontes de financiamento dos investimentos, que envolve capital de terceiros e capital próprio. Deve-se destacar que o total das colunas devem ser iguais.

			 Quadro 2.8 – Quadro de Usos e Fonte

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Usos

						
							
							Valor

							 R$

						
							
							Fontes

						
							
							Valor 

							R$

						
					

					
							
							Terrenos 

						
							
							
							Financiamentos

						
							
					

					
							
							Obras Civis

						
							
							
							
					

					
							
							Máquinas e Equipamentos

						
							
							
							Aporte de Capital dos Sócios

						
							
					

					
							
							Gastos com Instalação

						
							
							
							
					

					
							
							Treinamento da Mão de Obras

						
							
							
							
					

					
							
							Gastos Pré-Operacionais

						
							
							
							
					

					
							
							Capital de Giro

						
							
							
							
					

					
							
							Total

						
							
							
							Total

						
							
					

				
			

			Questões para Revisão e Fixação

			1 – Retorne ao Box 2.1 e associe as frases com os conceitos desenvolvidos no capítulo. 

			2 – 	Explique por que lucro não é caixa.

			3 – 	Explique as diferenças informacionais apresentadas em cada modelo do Fluxo de Caixa 

			4 – 	Explique a diferença entre Fluxo de Caixa Livre e Fluxo de Caixa Operacional.

			5 – 	Explique a diferença entre as informações prestadas pelo Fluxo de Caixa do da empresa e do acionista.

				

			

			
				
					2	 As normas internacionais têm adotado o conceito de Caixa e Equivalentes de Caixa (IUDICIBUS et al, 2010)
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