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ANALISE DE INVESTIMENTOS
PROJEGCAO E AVALIACAO
DE FLUXOS DE CAIXA

OBJETIVOS DA UNIDADE DE APRENDIZAGEM
Compreender como a matematica financeira é aplicada
a analise de fluxos de caixa.

COMPETENCIAS
Analisar fluxos de caixa descontados.

HABILIDADES
Descontar fluxos de caixa com multiplos periodos, anali-
sar a viabilidade de investimentos e calcular taxas inter-
nas de retorno.




Tabela 1. Fluxo
de Caixa livre
do acionista.
Fonte: Claudio

Roberto Leandro.

APRESENTAGCAO

Essa Unidade de Aprendizagem tem a finalidade de
apresentar metodologias para a analise de viabilidade de
projetos de investimento com base em proje¢&es de flu-
xos de caixas. Esses fluxos sao avaliados pela potencia-
lidade de geracdo de riqueza liquida apés deducdes dos
investimentos, dimensionamento da taxa real de retorno
e o0 periodo de recuperag¢ao dos investimentos.

PARA COMECAR

Na Unidade de Aprendizagem anterior vocé precisou se
esforcar bastante para construir um fluxo de caixa livre.
Projetamos um fluxo de caixa com quatro periodos. O
ano 0 determina o momento do investimento inicial e
os anos 1, 2 e 3 que determinam as entradas de caixa
originadas da operacao da empresa.

O fluxo de caixa livre apresentado na Tabela 1, se refe-
re ao caso da confeccao Mimos da Sra. Penha.

Quando a Srta. Maithé e a Sra. Penha concluiram o flu-
xo de caixa, elas continuaram o didlogo com planejamen-
to para os proximos passos. Acompanhe a discussao da
consultora e da empresaria. Mas antes vamos fazer um
resgate do fluxo de caixa que vocé ajudou a construir:

DRE ANO O ANO 1 ANO 2

ANO 3

Receita Operacional Bruta 1.768.515  1.945.367
Deducoes 543187 581926
Receita Operacional Liquida 1.225.328 1.363.441
cpPv 745150  819.665
Lucro Bruto 480.178 543.776
Despesas Administrativas 186.442  205.086

Despesas Comerciais 202.167 2
Resultado Operacional 91.569 1

Imposto de Renda e
Contribuicao Social (15% +9%)

Lucro Liquido 69.593

21.977

22.384
16.306

27.913

88.393

2.139.903
624.538
1.515.365
901.632
613.733
225.595
244622
143.516

34.444

109.072




DRE ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3

Estruturacao do Fluxo de Caixa

Entrada Liquida (lucro liquido) (+) 69.593 88.393 109.072
Depreciacao (+) 3.400 3740 414
Aquisicao do imobilizado (-) (105.600)
Mudancas no capital de giro (-) (25.000)

Amortizacao do principal (-)

Entrada de novos
financiamentos (+)

Fluxo de caixa Livre (=) (130.600) 72.993 92133 113186

Continuac¢ao do planejamento da analise de investimentos:

Sra. Penha: Nossa! Como foi trabalhoso montar o fluxo de caixa do meu
projeto. Precisamos projetar receitas, calcular custos e despesas. Eu
precisei me esforcar muito para coletar todas as informacdes e traduzir
em valores monetarios.

Srta. Maithé: Sim, é trabalhoso. Mas é o processo natural da analise de
investimentos. Todo empresario deve estar seguro sobre as decisdes
gue vai tomar.

Sra. Penha: Agora eu preciso me preocupar com o valor do dinheiro
no tempo, certo? E a tal da taxa de retorno, como eu determino o va-
lor dela?

Srta. Maithé: Calma, Sra. Penha, uma coisa de cada vez. O primeiro pas-
so é achar uma taxa de mercado para aplicar no projeto, uma TMA ou
uma taxa minima de atratividade. Devemos olhar para o mercado e
avaliar todas as possibilidades de investimentos. Pode ser, a principio,
uma caderneta de poupanca, fundo de renda fixa, aplicacdes em acbes
etc. A Sra. precisa ter uma taxa de mercado para comparar a rentabili-
dade do seu projeto.

Sra. Penha: Ndo entendi!

Srta. Maithé: Pense em oportunidades. A Sra. vai aplicar $130.600,00 na
empresa. A Sra. poderia aplicar no mercado de acdes e nao acreditar
nesse projeto. Vamos imaginar que o seu projeto remunere 10% e o
mercado de a¢des 16%. A Sra. concorda que o mercado de a¢des leva
vantagem? A sua empresa para ser atrativa, deve gerar riquezas compa-
tiveis o mercado.

Sra. Penha: E muito dificil esse negécio de anélise de investimentos. Eu
achei que era s¢6 fazer uns calculos e pronto.

Srta. Maithé: Ndo é bem assim. Com a taxa esperada, podemos calcular
0 prazo de retorno e os demais indicadores que determinarao a viabi-
lidade do projeto.

Andlise de Investimentos | UA 03 Projegdo e Avaliagdo de Fluxos de Caixa 4



Sra. Penha: Esta bem! Vamos comecar. Espero que o meu projeto seja
viavel. Eu desejo uma taxa de 15% ao ano, pois essa taxa € a mais co-
mum nas op¢des que eu conheco no mercado para o valor que vou
investir. O periodo de retorno maximo € de trés anos. Esse periodo é
compativel com o periodo do contrato com os meus clientes.

Srta Maithé: Entdo, vamos 13!

A Sra. Penha ainda esta com algumas duvidas sobre a analise do fluxo de
caixa do projeto dela. Convidamos vocé a nos acompanhar no desenvol-
vimento da analise.

FUNDAMENTOS

1. INTRODUCAO

A analise do fluxo de caixa se concentra na aplicacdo de modelos mate-
maticos nos fluxos de caixa livre que o projeto deve gerar. Na Tabela 1
temos os seguintes valores:

Ano 0: 130.600,00 (Fluxo de caixa do projeto);

Ano 1: 72.993,00 (Fluxo de caixa Operacional);
Ano 2: 92.133,00 (Fluxo de caixa Operacional);
Ano 3: 113.186,00(Fluxo de caixa Operacional).

N2 N 2

Vocé deve observar que o ano 0 representa o investimento da empresa
(fluxo de caixa do projeto) e os demais anos representam as entradas
de caixa (fluxo de caixa operacional). Com essas informacdes vocé pode
agora compreender o processo de analise do projeto de investimento da
confeccao Mimos.

2. PERIODO DE PAYBACK

O periodo de payback representa o numero de periodos necessarios para
qgue o valor investido seja recuperado (HOJI; 2009, SAMANEZ; 2009). Va-
mos resumir o fluxo de caixa conforme a Tabela 2.

Tabela 2. Fluxo ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3

de caixa livre. . .

Fonte: Cldudio Fluxo de caixa do projeto (130.600)

Roberto Leandro. Fluxo de caixa da operacao 72.993 92133 113.186
Fluxo de caixa livre (130.600)  72.993 92133 113186

Andlise de Investimentos | UA 03 Projegdo e Avaliagdo de Fluxos de Caixa 5



Vocé deve observar que as informagdes obtidas na tabela 1 sdo impor-
tantes para entender as movimentag¢des no caixa originadas pelo investi-
mento (fluxo de caixa do projeto) e originadas pela operacdao da empresa
(fluxo de caixa operacional).

O fluxo de caixa livre é obtido pela somatdria do fluxo de caixa do pro-
jeto e da operacado.

Para vocé entender o periodo de payback, vamos facilitar o processo
sem levar em consideracdo o valor do dinheiro no tempo (payback sim-
ples). Na sequéncia, apds o entendimento do processo, vamos calcular o
payback descontado, onde o valor do dinheiro no tempo é considerado.

O processo é bem simples:

-  No ano 0 (zero) a Unica movimentacdo no caixa é uma saida de
$130.600,00. Esse saldo é negativo e deve ficar acumulado para o
proximo ano;

- No ano 1 o fluxo de caixa comeca com um saldo negativo de
-$130.600,00 e tem uma entrada no caixa de $72.993,00, entdo o
saldo no final do ano 1 sera de -$57.607,00, pois o saldo anterior de
-$130.600,00 + $72.993,00 = -$57.607,00;

- No ano 2 o fluxo de caixa comeca com um saldo negativo de
-$57.607,00 e tem uma entrada de $92.133,00, entdo o saldo no fi-
nal do ano 2 sera de $34.526,00, pois -$57.607,00 + $92.133,00 =
$34.526,00;

- No periodo em que o saldo final de caixa for igual a 0 ou for positivo
é o periodo em que o periodo de payback simples ocorre. Se o saldo
no final do ano 2 fosse igual a 0, vocé poderia afirmar que o retorno
acontece em dois anos, mas como o valor foi positivo, o periodo de
payback esta entre 1 e dois anos;

- Para calcular o periodo exato, vamos fazer juntos, um calculo bem
simples. Vamos imaginar que o fluxo de caixa durante o segundo
ano (de janeiro a dezembro) foi uniforme (todo més o mesmo valor
entrou no caixa da empresa). Vamos recortar o fluxo de caixa da
seguinte forma:

Saldo no final do ano 1 = -$57.607,00;

Saldo em algum més do ano 2 = 0;

Saldo no final do ano 2 = 34.526,00;

Vamos criar duas relacdes lineares. Pense em duas variaveis x e y.

N2 2N N 2

Avariavel y representa o tempo entre o ano 1 e 2 e x representa a variavel
saldo no caixa entre o ano 1 e 2. Observe a figura 1:
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Figura 1. Plano
cartesiano x, y
(periodo e VPL).
Fonte: Claudio

Roberto Leandro.

ANOS

N

>
>

-57.607 0 34.526 SALDOS

N

Vamos analisar o grafico. Se concentre em y no ponto 1 e observe que
esse ponto se conecta com o ponto em x -57.607. Ao se deslocar de 1
para 2 emy, vocé se desloca de -57.607 para +34.526 em x.

Ao se deslocar de 1 para 2 emy a diferenca foi de 1 (2-1).

Ao se deslocar de -57.607 para 34.526 a diferenca foi -57.607 -(+34.526)
=92.133].

Para 1 deslocamento em y temos um deslocamento em x de 92.133 ou
1/92.133. Vocé pode dizer que a distancia entre os anos 1 e 2 € proporcio-
nal a distancia dos fluxos -57.607 e 34.526.

Para saber o periodo exato do payback, vocé deve encontrar um ponto
entre 1 e 2 (y) que tenha saldo de caixa (x) igual a 0. Esse ponto que nao
sabemos vamos chamar de ponto K.

Lembre-se que o ponto K esta entre o ano 1 e 2.

Vamos construir a seguinte relacao:

21 _ k-1
(+34.526) — (-57.697) 0 - (-57.607)
1 _ k-1
92.133 57.607

k—1x92.133 = 1 x57.607

K 1. _ 57607
92.133

k-1 = 0,625 do ano ou 0,625 x 12 meses = 7,5 meses

O retorno aconteceria em 1 ano e 7,5 meses.
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Vocé acabou de usar a famosa e popular regra de trés simples.

Vocé pode raciocinar de uma forma diferente:

Se em 1 ano o caixa da empresa recebeu $92.133,00 (1 / 92.133,00)
significa que mensalmente entrou no caixa da empresa $7.677,75, pois
$92.133 + 12 meses = 7.677,75. Agora multiplique o valor de $7.677,75
por 7,5 meses e vocé tera 57.607 de entradas acumuladas em 7,5 me-
ses. Como vocé inicia o0 ano 2 com -57.607 e 7,5 meses mais tarde vocé
recebe 57.607,00 entdo o caixa zera e vocé obtém o retorno do capital
nesse periodo.

Recomendamos que vocé refacga esses calculos.

2.7 PAYBACK DESCONTADO

O payback descontado é altamente recomendado pois leva em considera-
¢ao o valor do dinheiro no tempo (BREALEY et al, 2008). Antes de falarmos
com vocé sobre o payback descontado, vamos resgatar a nossa Unidade de
Aprendizagem 1 sobre operacfes de desconto e calculo do valor presente.

Na Unidade de Aprendizagem 1, vocé entendeu que 1 unidade moneta-
ria hoje vale mais do que 1 unidade monetaria daqui a um ano.

No caso da confeccdo Mimos, a empresaria projetou o investimento
para trés anos. Nesse caso, ela precisa levar em consideracdo o valor no
dinheiro no tempo. A empresaria também ja determinou que a taxa espe-
rada é de 15% ao ano. Para cada ano a empresaria espera que o investi-
mento seja remunerado em 15%.

Na Unidade de Aprendizagem 1 nds trabalhamos apenas com um pe-
riodo, mas agora temos trés periodos. Entao havera a incidéncia de juros
sobre juros.

A equacao aplicada para descontar o fluxo de caixa é a mesma apre-
sentada na Unidade de Aprendizagem 1:

vf

Vo = Y9

P T+
Onde:

Vp = Valor presente;

Vf = Valor futuro;

i = Taxa deretorno esperada;

n = Periodo.

Agora vamos juntos acompanhar o processo para desconto do fluxo de
caixa livre (Tabela 3):
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Tabela 3. Fluxo
de caixa livre.
Fonte: Claudio
Roberto Leandro.

Tabela 4. Fluxo de
caixa descontado.
Fonte: Claudio
Roberto Leandro.

ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3

Fluxo de caixa livre (130.600) 72.993 92133 113186

Desconto do fluxo de caixa para o ano 0 (FC,)

Vp — —130.600 _  -130.600 _ 439600

(1+0,15)° 1

Desconto do fluxo de caixa para o ano 1 (FC)

o 72993 _ 72.993 63.472.17

(1+0,15)! 1,151

Desconto do fluxo de caixa para o ano 2 (FC)

oo 92133 _ 92133 60.665,78
(1+0,15) 1,152

Desconto do fluxo de caixa para o ano 3 (FC,)

Vp = 113186 113186 _ 7442163

(1+0,15)3 1,152

LEMBRE-SE

Ao descontar um fluxo de caixa vocé estara medindo o valor
presente de um desempenho futuro. Por exemplo, no ano 3,
vocé recebera 113.186. Esse valor vale no, ano 0, 74.421,63.
Vocé tem 15% ao ano em trés anos acumulados na forma de
juros sobre juros.

Os resultados podem ser resumidos e interpretados como fluxo de caixa
descontado (Tabela 4):

ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3
Fluxo de caixa livre descontado (130.600) 63.47217 69.66578 74.421,63
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Qual é entdo o payback descontado? Vocé deve usar o mesmo procedi-
mento para calcular o payback simples:

>  Saldo no ano 0 =-$130.600;

- 0O ano 1 comec¢a com um saldo de -$130.600 e entra no caixa
+$63.472,17. O saldo final no ano 1 é de -$67.127,80;

- 0O ano 2 comeca com um saldo de -$67.127,80 e entra no caixa
+69.665,78. O saldo final no ano 2 é de $2.537,95;

-  Como o saldo ficou positivo o payback ocorre entre o ano 1 e 2;

2-1 ~ k-1
(+2.537,95) — (-67.127,80) 0-(-67.127,80)
1 _ k-1
69.665,78 67.127,80

k—1x69.66578 = 1x67.127,80

k1. _ 6712780
69.665,78

k-1 = 0,9635 do ano ou 0,9635 x 12 meses = 11,56 meses

- A confecgdo recupera o investimento em 1 ano e 11,56 meses ou
praticamente 2 anos (levando em consideracdo o valor do dinheiro
no tempo).

Como o ciclo do projeto € para trés anos, a Sra. Penha ja tem um bom
indicador. Mas devemos buscar novos instrumentos de anélise.

3. VALOR PRESENTE LiQUIDO

O valor presente foi introduzido na Unidade de Aprendizagem 1, mas na
0casiao o nosso trabalho de concentrou em apenas um periodo. Para o
exemplo da confec¢do temos uma condi¢ao de multiplos periodos. Feliz-
mente, uma parte do trabalho ja fizemos. Vocé vai precisar do fluxo de
caixa livre descontado para estudo do VPL (Tabela 5).
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Tabela 5. Fluxo de ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3

caixa descontado. Fluxo de caixa livre descontado (130.600) 6347217 69.66578 74.421,63
Fonte: Claudio
Roberto Leandro.

O calculo do VPL pode ser desenvolvido pela seguinte equacgao:
VPL = — investimento inicial + fluxo de caixa operacional descontado
VPL = —130.600,00 + (63.472,17 + 69.665,78 + 74.421,63)
VPL = —130.600,00 + 207.559,60 = 76.959,50
Como comentamos com vocé na Unidade de Aprendizagem 1, devemos

aceitar os projetos de investimentos com VPL positivo (VPL >0).
Vamos melhorar a leitura do VPL no caso da confec¢ao da Sra. Penha:

%

Com o VPL positivo a empresa vai recuperar todo o capital investido;

-  Oinvestimento, durante trés anos, sera corrigido por uma taxa anual
de 15% (taxa de mercado);

> Havera uma riqueza adicional (real) de $76.959,50.

Recomendamos que vocé sempre use o VPL como um dos principais cri-
térios de avaliacao de projetos de investimento. Um instrumento com-
plementar que normalmente usamos para avaliar investimentos é a Taxa
Interna de Retorno (TIR).

4. TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

No caso da confec¢ao, se o VPL fosse igual a zero, vocé poderia ter certeza
qgue a o projeto da Sra. Penha remunera o investimento em trés anos a
uma taxa de 15% ao ano. Como o VPL € positivo, é necessario saber qual
é a taxa real do projeto.

Para simplificar, podemos afirmar que a TIR de um projeto é aquela
que produz VPL igual a zero. O processo para calcular a TIR é simples, mas
trabalhoso. Nao existe, de forma rapida, um método para calculo da TIR.
Mas vamos entender o processo juntos.

-  Tenhaem mente que a TIR que buscamos gera um VPL = 0. Vocé nao
sabe qual é a taxa, mas sabe qual é o VPL que ela gera;

- Vocé vai precisar da taxa usada no calculo atual (15%) e do VPL origi-
nado com essa taxa (+76.959,50);

- VoCé precisa estimar (tentativa e erro mesmo) uma taxa que produza
um VPL negativo (> 0). Por qué? Se vocé deseja encontrar a taxa que
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Tabela 6. Fluxo
de caixa livre.
Fonte: Claudio

Roberto Leandro.

gere um VPL =0, ao determinar uma taxa com VPL negativo vocé gera
duas relacdes de grandezas nas taxas e nos VPLs e podemos fazer
uma pequena regrinha de trés como vocé acabou de fazer no Payback.
Vamos 187

1° passo: pegue o fluxo de caixa livre original (sem descontar - ta-
bela 1.6);

ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3

Fluxo de caixa livre (130.600)  72.993 92133 113186

2° passo: Desconte esse fluxo com uma taxa (maior que 15%) que
gere um VPL negativo. Vamos estimar em 48%. Vocé poderia pergun-
tar, por que tao alta? Porque o VPL foi elevado em rela¢do ao inves-
timento inicial. A segunda taxa, estimada em 48%, é determina-
da pela geracdo do VPL negativo. Se estimarmos, por exemplo,
em 40% o VPL ainda seria positivo, precisariamos aumentar um
pouco mais;

Desconto do fluxo de caixa para o ano 0 (FC,)

Vp — 130600 _ 130600  _ 430609

(1 +0,48)° 1

Desconto do fluxo de caixa para o ano 1 (FC,)

oo 72993 72993 49.319,59

(1+0,48) 1,48’

Desconto do fluxo de caixa para o ano 2 (FC,)

oo 92133 92133 42.062.18

(1+0,48) 1,482
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Desconto do fluxo de caixa para o ano 3 (FC,)

vp o 113186 113186 _ 3491464
(1+0,48) 1,483
Ao calcularmos o VPL = - investimento inicial +fluxo de caixa operacio-

nal descontado.
VPL = —130.600 + (49.319,59 + 42.062,18 + 34.914,64)
VPL = -130.600 + 126.296,40 = —4.303,59

> 3°Passo: Aplique uma regra de trés simples: Defina duas rela¢des
de grandezas entre as taxas e os VPLs.

Grandeza 1 — Variavel y — taxa entre 48% e 15% = uma amplitude de
—33% (15% — 48%).

Grandeza 2 - Variavel x — VPLs entre 76.959,50 e -4.303,59 = uma
amplitude de 81.263,09 (76.959,50 —(-) 4.303,59).

Vocé pode observar -33% em y esta relacionado com 81.263,09 em x.

-33% _ k —15%

81.263,09 0-76.959,50

K—15% x 81.263,09 = -33% x -76.959,50

25.396,64
81.263,09

K—-15% =

K—-15% = 0,3125 ou 31,25% (essa é a distancia entre K e 15%)
K = 31,25% +15% = 46,25% é a taxa aproximada do projeto.
Quando as duas taxas estiverem muito distantes (15% e 48%) a TIR calcu-

lada sera proxima da real. Vocé podera aumentar a precisao ao aproximar
as duas taxas, por exemplo, 44% e 48%.
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@ LEMBRE-SE
A TIR calculada por interpolacao linear pode apresentar

uma diferenca calculada diretamente em uma planilha ele-
tronica. Aproxime as taxas e vocé vai perceber que a dife-
renca ira diminuir.

5. ANALISE DO PAYBACK, VPL E TIR
Com as informac6es adquiridas até agora, a Sra. Penha pode fazer algu-
mas conclusdes:

- O projeto da empresa sera pago, considerando o valor do dinheiro
no tempo, em dois anos (1 ano e 11,56 meses). Como o projeto €
para trés anos, a Sra. Penha tem uma boa indicacao;

- O uso do VPL, extremamente importante, determina o valor do pro-
jeto no instante 0. A Sra Penha passa a ter certeza que o total do
investimento sera recuperado por uma taxa de 15% ao ano e uma
riqueza final de $76.959,60 sera alcan¢ada;

- OusodaTIR confirma a taxa real do projeto: 45,4% ao ano. (46,25%
foi a aproximada).

Com essas informacdes, o projeto da confeccdo Mimos é viavel.

6. APLICACAO DE PLANILHAS ELETRONICAS PARA CALCULO VPL E TIR
Mais adiante no curso, nés vamos oferecer um conteudo especial para uso
de planilhas eletrénicas em finangas. Mas vamos adiantar algumas funcdes
importantes do Excel para ajudar vocé nos calculos financeiros.

- 1° passo: acesse o Excel e insira os valores do fluxo de caixa da em-
presa Mimos. No ano 0 a saida de caixa deve estar negativa e as de-
mais entradas positivas;

Figura 2. Valores -/Dg ek 5. Oz *
dO ﬂUXO de caixa. Inicio Inserir Layout da Pagina Farmulas Dados Revisdo Exibicdo
Fonte: Autor. ‘* Recodar Calibri -1 <A &= = =8| |5 queban

Colar AR - || A== = -." _;'E

- ¥ Formatar Pincel Ll 2 o H -l a7 [E = =F[FEE @MESCI‘"E
Area de Transferéncia = Fonte IF] Alinhamento
86 2 "y
A B £ D E F G H

1| Ano0 {130.600]}

2 | Anol 72.993

3 | Ano 2 92,133

4 | Ano3 113.186

5

6 I !

T
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Figura 3. Caixa
Inserir Fungao.
Fonte: Autor.

Figura 4. Argumentos
da funcao.
Fonte: Autor.

- 2° passo: N0 menu superior acesse férmulas, no canto superior es-
querdo inserir fungdo, na caixa de dialogo selecione funcdes financei-
ras e VPL, conforme a Figura 2;
(O 9 )
]

= Inicin Incerir Layout da Pagina ados Revisdn FxihigAn

> 0 8 0 @ @ ¢

Autosoma Usadas Financelra Logica Texto Datae Pesquisae Matematica e Mals Geren

= Recentemente = = — Hara= Referéncia = Trigonametria = Fungdes = de P
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15 wusilivus),
>
16
17
Ajuda sobre sata hng

13

< 3°Passo: configure a funcao. Na célula B5, insira a funcdo VPL. Uma cai-
xa de didlogo abrira e vocé deve informar a taxa do projeto no campo
taxa e nos campos valores vocé deve informar as células que contém as
entradas de fluxo de caixa. Observe a Figura 3. O Excel calcula o fluxo
descontado das entradas de caixa $207.559,59;

Na célula B6 faga +b1+b5. Vocé ird obter o mesmo valor que calculamos
durante a Unidade de Aprendizagem.
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15
16
1z Resaitad da fdemoly = e} 207.560,50
18
5 At sobwe exta funco [ o ][ oo ]
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Figura 5. Valor B7 - \ o |
calculado.

Fonte: Autor. A 8 C

1| Ano0O {130.600)

2 | Anol 72.993

3 | Ano 2 92.133

4 | Ano 3 113.186

5 |Fluxo descontado | R$ 207.559,59

6 | VPL RS 76.959,59

7

L= I !

<  4° Passo: novamente acesse formulas, inserir funcdes, financeiras e
TIR. Em valores vocé deve informar as células de B1 a B4 (as saidas e
entradas de caixa). Em taxa, informe a taxa esperada de 15% ou 0,15.
Observe na Figura 4, como os campos foram preenchidos e observe
que a TIR = 45,40%.

. A 8 C D £ £ G H
Figura 6. Argumentos 1| Ancd (130.600)
da funcao. 2 | Ano1 72.993
Fonte: Autor. BN Ano2 =1
4 Ano3 113.186
5 |Fluxo descontado | R$ 207.553,59
6 | VPL RS$76.959,59

7| TIR |{ B1:B4;0,15) ‘l

8 "
g Argumentos da fungao fz|

10 TIR

11 valoref,_|E1: = {-130600;72993;92133; 113186}

1z EstimatiG 2| = 0,5

13

12 0,451016205

= Retormna a taxa inkerna de retomo de uma série de Fluxos de caixa.

16 Estimativa & um ndmcro que 56 ostima sor proximao do rosultado do TIR; 0,1 {10%0)
quando ndo especificado.

7]

18

19 | Resultado da fdrmula = 0,454016205

U Ajuda sobre esta funcSo I OK ] [ G

21

As planilhas eletrénicas sao muito utilizadas pelas empresas. Vocé deve
exercitar os calculos para entender os procedimentos, mas tente se acos-
tumar com o uso de planilhas.
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1. Andlise Financeira.
31. mai 2012.
Fonte: SEBRAE.

ANTENA,
PARABOLICA

O SEBRAE possui uma série de servicos sobre diversas areas
empresariais. Sobre financas, existem diversos artigos que
auxiliam os gestores e 0os empresarios a avaliarem suas de-
cisdes. O texto abaixo' apresenta uma sintese sobre analise
financeira:

Analise Financeira

Estabeleca indicadores financeiros que permitam conhecer
quais as condi¢des financeiras relacionadas ao seu negocio.
Faca uma estimativa do resultado da empresa, a partir de da-
dos projetados, bem como uma projecao do capital necessa-
rio para comecar a atividade, pois tera que fazer investimen-
tos em local, equipamentos, materiais e despesas diversas,
para instalacdo e funcionamento inicial da empresa.

Projecao de Capital

-  Investimentos fixos - Verifique 0 montante de recur-
SOSs necessarios para a implantacao de toda a infraes-
trutura fisica do projeto (aquisicdo do ponto, maquinas,
equipamentos e instala¢des, moveis e utensilios etc.) ;
Capital de giro - Lembre-se de todos os recursos ne-
cessarios ao financiamento do ciclo operacional da em-
presa, ou seja, aquisicao de mercadorias, matéria-pri-
ma, financiamento a clientes etc. Vocé precisa dispor de
dinheiro em caixa ou no banco. Lembre-se que vendas
a vista, aumento de prazos para pagamentos aos for-
necedores, reducdo de estoques em niveis aceitaveis,
maior rota¢do de estoques etc., diminuem a necessida-
de de capital de giro;

Faturamento - Ao projetar as quantidades para ven-
das de produtos ou servicos, vocé deve multiplica-las
pelo preco de venda. A projecao do faturamento deve
ser resultante do potencial de mercado, da capacidade
produtiva e da forca de vendas da empresa;

Custos fixos - E extremamente importante que vocé
conheca os custos que fazem parte da estrutura da




empresa (ex: aluguel de imével; honorarios do con-
tador; salarios do pessoal administrativo + encargos
etc.). Este custo independe da ocorréncia de vendas;
Custos variaveis - Liste todos os custos que variam
diretamente com quantidade de vendas. Para cada
segmento deve-se verificar os tributos que incidem di-
retamente sobre o preco de venda a ser praticado na
comercializa¢do do produto ou presta¢do de servicos;
Custo do produto por unidade - Para calcular esse
custo vocé precisa somar todos os custos utilizados
para a producado, vendas ou prestacdo de um servico
(custo direto + despesas operacionais);

Preco de venda - Custo do produto - Custo de comer-
cializagao- Margem de lucro desejada;

Lucro Operacional - Faca a diferenca entre a receita
operacional, que é o faturamento total da empresa, e
0 seu custo total (custos fixos, pagamento de pessoal,
matéria-prima, material de consumo, comissdes, im-
postos etc.), antes do pagamento da Contribuicdo So-
cial Sobre o Lucro.

Demonstrativo de Resultado

E de fundamental importancia que vocé saiba que resultado
sua empresa apresenta. Escolha a forma que mais se identi-
fica com seu negdcio ou situacao. Veja um exemplo:

VALOR

A - Receita bruta 85.000
Vendas a vista 51.000
Vendas a prazo 34.000

B - Custos variaveis 56.452

Custos das mercadorias
ou matéria-prima

31.250

ICMS
Pis/cofins

Comissoes e encargos

C - Margem de contribuic3o (a-b)




VALOR

D - Custos fixos 24.450
Retirada dos socios 3.400
Salarios 10.200

Encargos sociais 5.950

Despesas com bancos 850

Honorarios contabeis 500

Aluguel 700

Agua, luz e telefone 1200 2.0
Propaganda 425 0.5
Manutengao 425 0.5
Outros custos fixos 800 0.94

E - Lucro operacioanal (c- d) 4.098 4.82

F - Ponto de equilibrio (d:c) x a 72.798 85.64

E importante que vocé conheca a Rentabilidade do seu pro-
jeto, o que corresponde a remuneracdo do seu capital in-
vestido. Para calcula-la use a seguinte formula:

lucro liquido 100
investimento

Taxa de rentabilidade =

Calcule ainda quanto rende a atividade operacional da sua
empresa, ou seja, a Lucratividade Operacional, a qual re-
presenta percentualmente o lucro operacional da sua em-
presa em relacdo as vendas:

lucro operacional 100
vendas

Lucratividade operacional =

Por fim, verifigue em quanto tempo vocé tera retorno do
capital investido, considerando-se um determinado nivel de
vendas e lucros:

investimento
lucro liquido

Prazo retorno do investimento =




E AGORA, JOSE?

Na Unidade de Aprendizagem 1 sensibilizamos vocé sobre
a conexdo de investimentos com o0 a inten¢do empresarial.
Destacamos que as decisdes de abertura de um negocio ou
a expansao das atividades demandam recursos e, conse-
guentemente, investimentos. Também resgatamos a noc¢ao
de valor do dinheiro no tempo para reforcar que, em proje-
tos de investimento, os investidores desembolsam recursos
no presente e recuperam, via lucro, no futuro. O desequili-
brio temporal existente entre 0 momento do desembolso
e do retorno exige uma analise mais detalhada como, por
exemplo, o VPL.

Na Unidade de Aprendizagem 2, o nosso objetivo teve
foco na conversao de dados e informacdes em variaveis mo-
netarias através da DRE e fluxo de caixa.

Na Unidade de Aprendizagem 3, nés usamos os calculos
da Unidade de Aprendizagem 2 e ajudamos vocé a inter-
pretar a viabilidade do projeto usando técnicas matemati-
cas. Analise e interpretacdo foi o nosso foco. A interpreta-
cdo da viabilidade do projeto depende do calculo do VPL,
TIR e payback descontado. Com essas informac¢des o gestor
ou analista pode inferir que se a empresa alcangar deter-
minados niveis de precos, custos, despesas e volume de
investimentos, o projeto aumentara a riqueza do acionista.
Embora os calculos matematicos sejam extensos, introdu-
zimos algumas fun¢des do Excel para facilitar os processos
matematicos.

Na proxima Unidade de Aprendizagem ndés vamos dis-
cutir a analise de investimentos em situacdes com projetos
concorrentes e como desenvolver a selecdo entre os proje-
tos de investimento.




GLOSSARIO

Fluxo de caixa Operacional: movimentacdes Fluxo de caixa do projeto: movimentagdes de

de caixa oriundas da operacdao da empresa caixa oriundas do projeto de investimento

(receitas, custos e despesas). (aquisicao de ativos).
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