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Unidade 3

IbmecTE

* Fluxos de Caixa para Orcamento de Capital
= Caracteristicas Requeridas
= Depreciacao
= Imposto de Renda
= Amortizacao
= JUros
= Construcao
» Equacotes Equivalentes de Fluxos de Caixa
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Orcamento de Capital

IbmecTE

*+ A realizacdo de investimentos por parte de uma
empresa envolve a despesa atual de caixa em troca de
beneficios futuros.

+ Podem ser realizados investimentos em itens de ativo,
como equipamentos, prédios, terra, lancamento de um
novo produto, um novo sistema de distribuicao, ou um
novo programa de pesquisa e desenvolvimento.

¢ Todas as alternativas envolvem um desencaixe atual
que gerara maiores encaixes no futuro.
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Orcamento de Capital

IbmecTE

* Envolve :
= Preparo de propostas de investimento
= Estimativa dos fluxos de caixa das propostas

= A avaliacdo dos fluxos de caixa
= A selecéo de projetos com base num critério de aceitacao

= Uma constante reavaliacao apos a aceitacao

¢ Os recursos da economia sao limitados, portanto, o
orcamento de capital é fundamental para determinarmos
a melhor forma de alocacao do capital.
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Orcamento de Capital

¢ A principal parte de um orcamento de capital é a
estimativa dos fluxos de caixa futuros de um projeto.

¢+ O orcamento de capital considera objetivamente
entradas e saidas de caixa. Os projetos sao avaliados
segundo a sua capacidade de geracao de caixa.

+ A previsao dos fluxos de caixa futuros deve considerar
Impostos, depreciacao, custo do capital de terceiros (
juros).
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Despesas de Depreciacao

¢ Devemos, para efeito de apuracao do lucro, deduzir
todo o tipo de custos e despesas da receita do projeto.

¢+ As despesas de depreciacdo, dedutiveis do lucro
tributavel, representam a desvalorizacao dos ativos e
equipamentos associados a producao.

¢ Existem 3 métodos de depreciacdo de um ativo fixo :
linear, de saldos decrescentes e 0 da soma dos nimeros
dos anos. Os ultimos dois, representam depreciacao
acelerada.
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Despesas de Depreciacao

IbmecTE

+ Os prazos da depreciacao dependem das classes de
propriedade.

= 3 anos : carros, caminhoes leves

= 5anos : maquinas, equipamentos e certas estruturas
= 10 anos : carros-tanque ferroviarios, casas moveis

= 15 anos : imoveis nao incluidos na classe de 10 anos.

» Para mais detalhes deve-se consultar o codigo tributario.
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Depreciacdo Linear Contabil

+ Valor contabil (VC) ap0s n anos de depreciacao :

VC =P -n.DC

n

= P =Preco de compra

= Depreciacao contabil (DC)=1fd x P
= fator de depreciacao (fd)= 1/N

= N = prazo de depreciacao
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Depreciacao Real Linear ( DRL )

¢ Linear ( DRL):

= DRL =1t x P(preco)

« t=[(VRE/P)-1] x 1/N
e VVRE = valor residual estimado
e N = prazo total de depreciacao
e t € sSempre negativo

» Valor Residual Real no ano n (VRR), =P ( 1+nt)
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Depreciacao Real Exponencial

+ Exponencial ( DRE):

» Valor Residual Real no ano n (VRR), = P (1+t)"

« t= [(VRE / P) UN]-1

» Depreciacao Real em n: DRE, =t. (VRR), 4
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Imposto de Renda

* Incide sobre o lucro das empresas. Seu percentual varia
no Brasil de 30 a 50%, dependendo da politica fiscal
vigente, aplicado sobre o lucro apurado ao final de cada
exercicio.
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Fluxos de Caixa

IbmecTE

+ Na analise de investimentos devemos observar o impacto das
ocorréncias sobre o fluxo de caixa :

= Depreciacao : despesa que nao gera saida de caixa.

= Amortizacao : saida de caixa que nédo é despesa.

= Juros : saida de caixa que é despesa.

= Vendas a prazo : receitas anteriores as entradas de caixa.
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Observe

* Fluxo de Caixa:

» Receita - Amortizacao - Juros = Fluxo de Caixa
¢ Resultado :

= Receita - Depreciacao - Juros = Lucro

+ Juros e Depreciacao : reduzem o ativo e nao afetam o
passivo.

+ Amortizacao : reduz ativo e passivo.
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Fluxo de Caixa - Exemplo

IbmecTE

¢ Como tratar um fluxo de caixa considerando depreciacao e
Imposto de renda ?

+ Uma empresa comprou um equipamento no valor de 20 000 e
lucrara 6 000 durante 5 anos e vendera o equipamento por 8 000
no 5% ano. O equipamento sofre depreciacao linear em 10 anos.
Determine o VPL a Taxa de Desconto de 10% ao ano :

= Nao considerando o IR de 35% sobre o resultado e a
depreciacao.

s Considerando-os .
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Solucao
IbmecTE
Data |Fluxo de |Depreciacao| Ganhos | Lucro | IR | Fluxo de
Caixa e Perdas| Tributavel Caixa Final

0 -20000 -20000
1 6000 2000 4000 |1400f 4600
2 6000 2000 4000 |1400f 4600
3 6000 2000 4000 |1400f 4600
4 6000 2000 4000 |1400f 4600
5 14000 2000 -2000 2000 | 700| 13300

VPL (10%) 7.712,09 2.839,63

+ A coluna fluxo de caixa, contéem o fluxo de caixa bruto, sem as
deducoes de IR e depreciacao.
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Fluxo de Caixa : Exemplo

¢ Se na situacao anterior o empreendimento tivesse sido
financiado, em 50%, por capital de terceiros a juros de 12% ao
ano financiado pelo SAC, como ficaria ? Vide a tabela do
financiamento abaixo .

Principal|Juros| Amortizacao Prestacao

10000

7500 | 1200 2500 3/00

5000 | 900 2500 3400

2500 | 600 2500 3100
0 300 2500 2800
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Observe

+ Considera-se o fluxo de caixa na perspectiva do capital
proprio.
+ O valor presente do fluxo de caixa bruto com capital de

terceiros é inferior ao VP do fluxo de caixa bruto do
projeto sem capital de terceiros.

+ O valor presente do fluxo de caixa liquido com capital
de terceiros e superior ao VP do fluxo de caixa liquido
do projeto sem capital de terceiros.
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Observe

IbmecTE

+ A coluna fluxo de caixa considera a receita subtraida da
prestacdo do emprestimo, que inclui os juros.

+ A coluna lucro tributavel considera a receita subtraida
das despesas de depreciacao e de juros.

+ E necessaria a abordagem do lucro tributavel para efeito
do calculo do IR. Desta forma temos a certeza que 0
fluxo de caixa liquido considerou corretamente todos oS
aspectos.
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Custos Operacionais

IbmecTE

¢ Custos de producdo : ocorrem ate a fabricacdo do
produto.

e Custo das matérias primas
e Custo de manutencéo.
= Diretos : variam diretamente com a producao

+ embalagens, matérias primas, fretes, mao de obra,
consumo de energia elétrica, combustivel.

= Indiretos : nado variam proporcionalmente a
producao.
+ seguros, manutencao, aluguel .
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Despesas Gerals

IbmecTE

+ Despesas gerais : ocorrem do termino da fabricacéo até a
complementacao da venda.

e Despesas com vendas e Impostos sobre receitas.
+ Variaveis :
e Impostos : ICMS, IPI . Despesas com Vendas : comissao dos

vendedores . Despesas Financeiras Operacionalis : desconto de
duplicatas

¢ Fixas:

e Despesas administrativas : salarios de diretores, gerentes e
funcionarios, encargos, conta de telefone, xerox ...

e Impostos municipais : IPTU e taxas diversas.
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Exercicio

IbmecTE

¢ Uma fabrica téxtil possui duas maquinas que produzem 2 000 m/dia de tecido cada

uma, o que lhe possibilita uma producéo anual de 1200 000 m /ano de tecido a um
preco de $2,50 por metro. A estrutura dos custos operacionais esta assim formada ( em
mil ) :

= Receita Liquida : 3000

= Custos diretos 1500

= Custos indiretos : 300

= Total dos Custos de producéo 1800

= Despesas variaveis 600

= Despesas fixas 100

= Total das Despesas gerais 700

= Total dos Custos operacionais 2500
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Continuacao do Exercicio

IbmecTE

+ A empresa pretende comprar uma terceira maquina semelhante as que
ja possui. A maguina instalada custa 2 milhdes, tem vida atil de 20
anos, e ao final desta serd vendida como sucata a um preco de 10% do
valor de uma nova. A depreciacdo contabil sera de 10% ao ano sobre o
valor original.

+ A entrada desta maquina em funcionamento aumentara a necessidade
de capital de giro em $ 200 000. As receitas e 0s custos diretos
crescerdo na mesma proporcdo do aumento da producdo. Os custos
Indiretos ndo se alterardo .

¢ (O prazo de execucao do projeto sera de um ano, sendo que no primeiro
ano de operacdo, por motivos de ajustes, a maquina nova operara a
60% do normal.
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Continuacao do Exercicio

IbmecTE

+ O financiamento sera com recursos proprios. A aliquota de
Imposto é de 35%.

+ \/océ recomenda o investimento a uma TMA de 10% ao ano ?

¢ Considere que a empresa resolveu financiar o projeto em 60%
com recursos de terceiros. O financiamento sera pago pelo
sistema SAC, em seis anos, sendo o primeiro ano de caréncia. A
taxa do financiamento é de 12% ao ano.

+ Que opiniao emitir sobre o financiamento ?
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