1. Avaliação do Investimento com uso do Fluxo de Caixa Gerencial

1.1. Texto Introdutório

“Só há um método teoricamente válido para a avaliação de uma empresa ou algum projeto de aplicação de recursos: é o da capitalização (ou desconto) dos rendimentos futuros da empresa ou do projeto. Esse método leva ao cálculo do valor atual (ou valor presente) de fluxos de caixa futuros e, mede o que deveríamos pagar, hoje, por alguma coisa vis-a-vis outros métodos de avaliação existentes.”

(Prof. Antonio Zoratto Sanvicente – USP. Administração Financeira, Atlas,1978)

Foge do escopo deste trabalho discorrer conceitualmente sobre as diversas metodologias de avaliação de investimento, pois existe no mercado farta literatura sobre o assunto. Contudo, no que diz respeito à avaliação de investimento, destacaremos sucintamente como o analista de projetos poderá se valer do Fluxo de Caixa Gerencial ou de Fundos (dada a sua ilustrativa e didática memória de cálculo) para ordenar e considerar os dados de inputs, objetivando melhor aplicar o método de fluxo de caixa descontado, no qual se baseia o presente aplicativo financeiro, ProjeFin: “o conceito de valor do dinheiro no tempo”.
Na presente Instrução de Uso, além de termos discorrido, no item de Necessidades de Capital de Giro – a custo caixa -, sobre conceitos dos quais não pudemos prescindir, dada a pouca literatura especializada disponível para o analista iniciante, tecemos comentários conceituais de nivelamento sobre o item Avaliação de Investimento.

Antes de os dados de uma projeção financeira, a partir do Relatório do Fluxo de Caixa Patrimonial, serem deslocados para uma memória de cálculo voltada para a determinação dos valores de saldos de caixa futuros, a serem descontados contra um determinado Custo do Investimento Inicial, precisarão ter sua consistência aferida e monitorada por outro instrumento amigável de controle, ao qual chamaremos de Fluxo Gerencial de Caixa.

Este Relatório, que tem a finalidade precípua de examinar a fiel existência de contrapartida de Recursos Próprios (a partir da reinversão de lucros) do projeto a ser implementado, posteriormente fornecerá os valores periódicos de geração líquida de caixa do empreendimento, a serem utilizados como um dos elementos de desconto contra o custo do investimento inicial.

Cumpre destacar que a apuração da geração líquida de caixa do empreendimento não é algo novo. Pelo contrário, há muito existe, contudo, nas bases em que é feita atualmente, constitui um instrumento passível de manipulação por parte de interessados que desejem apresentar maiores rentabilidade e capacidade de pagamento do que as que o projeto na verdade possui.

É difícil para o analista analisar contrapartida de recursos próprios e geração líquida periódica de caixa sem o concurso do Fluxo de Caixa Gerencial – amigável às tarefas do analista financeiro, pura e simplesmente porque o Fluxo de Caixa Patrimonial da projeção financeira consiste numa conta do Balanço Projetado cujo saldo acumulado de caixa envolve todo o horizonte de vida da empresa, com o agravante de que os aplicativos de projeções financeiras disponíveis no mercado possuem rotinas e/ou propriedades internas de captação e aplicação de insuficiências e excedentes de fundos, respectivamente, quando assim indicado pelos programas.

Não foi outro o motivo que levou as autoridades da CVM a obrigarem determinadas classes de empresas e corporações a publicar seu Fluxo de Caixa ou de Fundos do período próximo passado junto com as Demonstrações Financeiras Anuais, numa tentativa louvável de tornar acessíveis aos diversos interessados informações gerenciais sobre a movimentação financeira periódica das empresas negociadas em Bolsa.

Contudo, para a atividade do analista financeiro de projetos/empresas, faz-se necessário um relatório bem mais amigável, pois as informações e elementos de movimentação financeira precisam ser ordenados em consonância com a finalidade a que se destinam: apuração dos recursos próprios de contrapartida do projeto e aferição da capacidade de pagamento e da rentabilidade descontada (TIR, VPL e Payback).

No Fluxo de Caixa Gerencial Periódico ou de Fundos, por força do conceito de Avaliação Financeira de Investimentos, não poderão estar contempladas as variáveis  econômicas, ainda que de fluxo, mas de natureza não financeira, tais como provisões, reversão de provisões, resultados de equivalência patrimonial etc.

A difusão de Fluxos de Caixa completos só se tornou possível a partir do final da década de 80 e início dos anos 90. No passado, as projeções de balanços patrimoniais eram feitas com o auxílio de um Fluxo de Fundos híbrido – uma espécie de Fluxo de Caixa Sintético (até hoje utilizado) elaborado a partir do Caixa Gerado das Operações Sociais, que considerava os itens de Capital de Giro pelo seu acréscimo ou decréscimo.

Assim, este relatório terminava por se resumir na memória de cálculo sintética da conta de caixa do Balanço Patrimonial. Fazer uso do Fluxo de Caixa convencional, usado atualmente, implicava trabalho descomunal, sem benefícios práticos, visto que a atividade do analista consiste em fazer e refazer versões preliminares até que se assuma, em definitivo, uma premissa considerada básica pelo consenso dos técnicos formadores do grupo de análise.

Todavia, esta maneira limitada de proceder melhorou em muito o exame da capacidade financeira de a empresa aportar os recursos financeiros de contrapartida. O mecanismo não era praticado em todos os bancos de fomento, pois  exigia conhecimento de contabilidade avançada e algum esforço “artesanal” para a feitura do fluxo de caixa gerencial para o estudo de avaliação do investimento.

Assim, após a elaboração do Demonstrativo de Resultados Projetado e dos Relatórios de Usos e Fontes e Necessidades de Giro, a par de informações gerenciais da empresa, envolvendo o serviço do estoque de sua dívida – acusada no último Balanço  (amortização + juros), sempre buscávamos o montante do item Valor Disponível para Investimentos (ou Geração Líquida de Caixa), que é usado até os dias de hoje.

1.2. Conceitos de Nivelamento – para os Analistas Novos

As projeções financeiras de uma atividade econômica, processadas e geradas por aplicativo financeiro – tipo ProjeFin -, prestam-se, dentre outros, aos objetivos básicos elencados a seguir:

· Para o caso de projetos novos – Green Field: apurar a rentabilidade do investimento, na hipótese do projeto econômico ser suportado exclusivamente com recursos próprios e com pagamento da taxa de Imposto de Renda, usando como lastro o método de fluxo de caixa descontado. De posse dos resultados líquidos anuais futuros, espelhados no Relatório de Fluxo de Caixa Gerencial, determinar a Taxa Interna de Retorno – TIR, o Valor Presente Líquido – VPL, e o Tempo de Pagamento ou Recuperação do Projeto – Payback descontado;

· Para apurar a capacidade de pagamento de empreendimentos: a) projetos econômicos novos - projetos de implantação; b) projetos de empresas, já em funcionamento, com projetos econômicos de investimentos adicionais destinados à expansão, modernização, desgargalamentos (balanceamento do fluxo do processo produtivo e aumento de produtividade e competitividade de produto), relocalização, aporte de capital de giro incremental, saneamento financeiro etc.; e, c) com vistas à recuperação de crédito de investidores e/ou financiadores.

· Para promover o saneamento financeiro da empresa: estima o volume de recursos (próprios e/ou de terceiros de Longo Prazo) a ser aportado numa determinada estrutura de capitais (também próprios e/ou de terceiros de Longo Prazo) de um empreendimento, com vistas a promover seu saneamento financeiro para posterior recuperação – situação típica nos casos em que a empresa precisa alterar o perfil da sua dívida, por conviver com elevado custo financeiro (juros sobre dívidas de curto prazo), sangrias de lucro econômico, déficits acumulados de caixa, descontinuidade de abastecimento, além de aumento de endividamento; e

· Para determinar o Valor Presente de uma empresa em funcionamento, com vista à fixação do seu preço de venda, com base no investimento total e na expectativa de rendimentos futuros, fazendo uso do método de Fluxo de Caixa Descontado – VP. Nesta alternativa, considera-se como Custo do Investimento Inicial, de partida (sinal negativo da série a ser descontada) a soma do Imobilizado líquido contábil, mais os valores de investimentos adicionais (realizado e a realizar) porventura previstos. 

Na alternativa de uso acima, o serviço da dívida do Passivo retrospectivo de longo prazo – amortização e juros – entra obrigatoriamente como redutor do saldo de caixa, como se fosse um custo fixo (ou saída de caixa fixa) vinculado ao negócio, visto que a finalidade não é mais o cálculo da TIR ou a análise alternativa de investimento, mas, sim, o valor atual dos fluxos de caixa futuros líquidos, bem como a aferição da viabilidade econômica e financeira da empresa a ser negociada – ou sua recuperação, como veremos adiante.

1.2.1. RETORNO DO INVESTIMENTO – CONCEITO

1.2.1.1. TAXA INTERNA DE RETORNO

A taxa interna de retorno do investimento – TIR – consiste na taxa percentual de juros compostos que possibilita a conversão a um valor presente – VP – dos saldos resultantes de uma série de fluxos de caixa futuros, num montante igual ao do custo do investimento inicial. Portanto, a taxa TIR faz com que o Valor Presente – VP – seja igual ao custo do investimento inicial (valor do investimento total do projeto ou capital total do empreendimento, supondo que todos os recursos sejam próprios).

Assim, se apurarmos a diferença entre VP e CI, o valor líquido apurado será zero.

Em termos de matemática financeira, a TIR pode ser compreendida como a taxa de juros compostos que faz com que os valores resultantes de fluxos de caixa futuros fiquem equivalentes, no momento zero, presente, ao valor do custo do investimento inicial. CI = VP; ou CI – VP = 0.
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1.2.1.2. VALOR PRESENTE LÍQUIDO – TAXA DE DESCONTO

Com base no disposto no tópico anterior, podemos traduzir a TIR como a taxa de desconto que zera o valor líquido do fluxo de caixa, quando cotejado com o valor do investimento inicial. Assim, se aplicarmos qualquer outra taxa, diferente da TIR, para promover o desconto de uma série de fluxos de caixa futuros, encontraremos um valor diferente de zero. Se a taxa de descontos aplicada for menor que a TIR, o valor líquido (VP menos CI) será positivo e, se maior, o valor líquido será negativo.

No passado, utilizava-se um referencial denominado taxa de atratividade para avaliar se um determinado investimento era ou não atrativo, vis-a-vis a remuneração mínima que o empreendedor poderia obter, incorrendo em baixos riscos e sem exercer o menor esforço gerencial. Por exemplo, aplicando-se recursos à taxa básica do BACEN, ou Taxa Selic, no mercado financeiro – que em junho de 2001 atingiu o patamar de 19% a.a. Se o retorno do investimento atingisse uma taxa maior que a básica, o projeto de investimento seria bom e viável; do contrário, a análise de viabilidade não recomendaria a aprovação.

Atualmente, o conceito de atratividade foi radicalmente alterado. É que, por força da escassez do bem dinheiro e considerando o benefício que o uso de recursos financeiros de longo prazo propicia, com a economia de Imposto de Renda, não se concebe que algum empreendedor, em juízo perfeito, venha a implantar um projeto de investimento unicamente com o financiamento de recursos próprios.

O indicador que sinaliza a conveniência de aplicação em determinado investimento, sob o ponto de vista de remuneração do empresário, é o de Alavancagem Financeira, a ser estudado adiante, com ilustração numérica. Por enquanto, o aluno apenas ficará ciente do seguinte: não interessa ao investidor, acionista, implantar o investimento com recursos totalmente próprios, pois dessa forma incorrerá em gastos elevados de impostos sobre a renda – visto não ter o benefício de despesas financeiras dedutíveis, decorrentes de empréstimos, para a determinação do seu lucro tributável.


Assim, o empresário verifica e levanta as linhas de financiamento de longo prazo, disponíveis nas instituições de fomento e desenvolvimento que, eventualmente, poderão financiar uma parcela do investimento total (sempre no maior valor percentual permitido ou aceito pelo agente de desenvolvimento), com vista ao aumento de sua rentabilidade de acionista. Posteriormente, ele negociará com o banco de fomento a taxa provável a ser aplicada sobre o financiamento solicitado. A taxa a ser aplicada no desconto dos fluxos de caixa futuros do investimento (os mesmos valores utilizados para o cálculo da TIR), com vista à apuração do VPL, será aquela aplicada na captação dos financiamentos de longo prazo e, ainda, mais um percentual que varia de 1 a 3%, como margem de segurança.

Portanto, a taxa de desconto aplicada para  o cálculo do Valor Presente de uma série de fluxos de caixa é fator determinante para indicar a viabilidade do investimento.

À guisa de enfoque, sabe-se que os projetos agrícolas resultam em baixo retorno, razão pela qual os empresários do setor não podem endividar-se com percentuais elevados de custos financeiros (juros), sob pena de incorrer em prejuízos por vezes irreversíveis – culminando em quebras parciais ou totais. Assim, em alguns países desenvolvidos, o setor agrícola, além de obter juros subsidiados, até negativos, recebe garantia de preços mínimos para os seus produtos. Trata-se, portanto, de projetos onde o VPL é negativo.

No Brasil, mesmo sabendo-se de tal peculiaridade do setor agrícola, praticou-se e pratica-se a cobrança de taxas de juros em patamares superiores ao retorno do investimento. Não é de estranhar, portanto, o alto nível de inadimplência e quebras de empresas nesse setor.
1.2.1.3. PERÍODO DE VIDA ÚTIL VERSUS  RETORNO – TIR  E VPL

Todo investimento ou ativo fixo tem seu tempo próprio de vida útil. Consiste no período, fixado em anos, em que o bem, no seu conjunto, será depreciado. Quanto maior o tempo de vida útil do projeto, mais elevada será a taxa TIR – ou maior o retorno do investimento.

Assim, constitui um arbítrio conceitualmente equivocado o técnico de projetos fixar o período de descontos do fluxo de caixa do projeto, baseado no mesmo prazo (nº de anos) do financiamento a ser concedido pela instituição financeira de fomento. Essa prática distorce (para baixo) o valor percentual do retorno do negócio - TIR. Por conseguinte, a depender do patamar de juros a ser  aplicado sobre o financiamento, o técnico poderá obter um valor presente líquido negativo, que na maioria das vezes não corresponde à verdade dos fatos. Assim, balizar o tempo de vida útil do investimento por prazos normativos institucionais constitui um erro grosseiro de avaliação, que deve ser evitado. 

1.2.1.4. CUSTO DO INVESTIMENTO INICIAL – TIR

Já sabemos que o investimento total do empreendimento constitui o custo do investimento inicial. Contudo, por dever de ofício, precisamos fazer as considerações de natureza prática, à luz da nossa experiência profissional.

O montante do custo do investimento inicial a ser cotejado com os rendimentos futuros corresponde ao valor realizado de aplicações no projeto mais o valor de aplicações a realizar. Se o analista não considerar o valor realizado nesse montante, superestimará o retorno do investimento – TIR-, pois diminui o CI.

No aplicativo financeiro ProjeFin, o valor realizado integra o valor do investimento inicial. Contudo, convém atentar para esse item quando da apreciação de projetos de investimento, pois, por vezes - a depender da conveniência -, o interessado pode  escamotear da memória de cálculo o valor do investimento realizado no projeto, com vista à apresentação de maiores taxas de VPL e TIR.

1.2.1.5. CUSTO DO INVESTIMENTO INICIAL DO PROJETO OU EXPANSÃO

Para que haja um projeto de expansão, pressupõe-se a existência de um investimento anterior ou de uma empresa já em funcionamento. Como se deve calcular a TIR, nesses casos?

Existem várias correntes: muitos analistas preferem o estudo em separado do incremento de investimentos. Para tanto promovem, por arbítrio, a difusão de parte dos custos do investimento anterior e, para o projeto incremental, definem uma parcela de custos fixos, comuns, a ser absorvida pelo mesmo. Outros nem se prestam a esse trabalho e desprezam quaisquer redistribuições de custos – tanto de operação, quanto de investimentos – para formação da base de cálculo da TIR do projeto novo.

Nossa abordagem sobre o assunto sugere que, na projeção financeira, mormente no fluxo de caixa, devem ser considerados apenas os custos e receitas do negócio como um todo, bem como os custos totais de investimentos iniciais  –  o existente e o novo.

Para tanto, o montante do novo custo do investimento inicial será assim composto: Ativo Imobilizado existente, líquido de depreciação, mais os valores dos investimentos realizados e a realizar do novo projeto (incluindo o acréscimo do capital de giro). Não serão considerados, portanto, os valores contidos nos seguintes grupamentos e sub-grupamentos de contas do Ativo: Realizável de Longo Prazo, Investimentos e Diferido.

No lado do Passivo, serão considerados no fluxo de caixa todos os itens pertencentes ao grupo Exigível de Longo Prazo, por serem dívidas fundadas e com serviço conhecido (juros e amortizações). Observe que o serviço da dívida fundada da empresa, legalmente, pressupõe um compromisso firme, do qual a empresa não pode abdicar, só restando honrá-lo. Em termos de fluxo de caixa, o raciocínio é de que esse serviço representa um custo fixo (uma saída fixa futura). Em tese, os benefícios da dívida já terão sido absorvidos pela gestão financeira da empresa.

O critério adotado pode, à primeira vista, denotar excesso de conservadorismo e prudência; contudo, matematicamente, é o mais correto, além de evitar a adoção de arbítrios.

1.2.1.6. PAYBACK DESCOUNTED–PERÍODO DE PAGAMENTO DO PROJETO

Representa o período de tempo, em anos, em que o investimento inicial será pago, caso o fluxo de caixa seja descontado à mesma taxa que aquela aplicada para o cálculo do VPL.

1.2.1.7. TIR DO INCREMENTO DO PROJETO

A TIR Incremental, ou rentabilidade do incremento do projeto de investimento adicional, representa o retorno do diferencial de investimentos (Total com Projetos menos Total da Empresa sem o Projeto) destinados a: “aumento de capacidade, atualização tecnológica, modernização, desgargalamentos (balanceamento do fluxo do processo produtivo, aumento de produtividade e melhoria de qualidade) etc”.
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Empresa: PAPELEIRA BRASIL S/A EM R$ MIL

DISCRIMINAGAO \ PERIODOS 2004 2005 2006 2007
Geracéo Liguida de Caixa no Periodo 20.815 21.594 22.633 17.723

( - ) Invest. de Reposicdo p/Manut. Capacidade 0 0 0 0

( +) Saldo de Excedentes de Fundos do Balango de Partida 0 20.815 42.408 65.041

(+) Caixa Apds Invest. Fixos; Giro; Amortz.e Repos.Corretiva 20.815 42.408 65.041 82.764
MEMORIA DE CALCULO DA TIR DO INCREMENTAL DO PROJETO

SITUAGAO APOS /OU COM PROJETO

DISCRIMINAGCAO / PERIODO 2003 2004 2005 2006 2007
(+ ) GERAGAO OPERACIONAL DE CAIXA = 2.468 13.589 15.901 20.728
( - ) Amortizagdes do Estoque da Divida Ant. Projeto (16.154) 0 0 0

( - ) Invest. Fixo Realizado até Periodo (0)

( - ) Custo do Investimento Adicional - {5.600) (2.600) 0 0
( - ) Valor Residual {(Imob. Liqg. Anterior) - (178.495)

(+/-) Giro do Projeto - {7.259) {1.923) 0 0

(=)SALDO DE CAIXA COM O PROJETO -A - (205.040) 9.067 15.901 20.728

SITUACAO ANTERIOR AO PROJETO

DISCRIMINAGAO / PERIODO 2003 2004 2005 2006 2007

C) Auto-geracéo de Caixa do Periodo (218) (218) (218) (218) (218)|
( =) SALDO DE CAIXA SEM PROJETO -B (%) - (218) (218) (218) (218)
(*) Sem Receitas e Despesas de Capital ou /ii Operacionais

(=) INCREMENTO A SER DESCONTADO (A-B)$ o (204.822) 9.285 16.119 20.946

MODELO SUGERIDO - Com o Investimento Residual de Partida

TIR INCREMENTAL DO INVESTIMENTO 4,15% VPL do Incremento 63.113





Portanto, a série de valores a ser submetida a desconto consiste no diferencial entre os valores da Geração Líquida de Caixa (após todos os pagamentos) da empresa com o projeto e a Geração Operacional de Caixa da Empresa (Lucro Líquidp Após IR + Depreciação Total + Amortização do Diferido + Baixas de Investimentos) sem o projeto, menos os valores resultantes do investimento (fixos adicionais e antigos) e mais ou menos a variação do acréscimo de capital de giro.

Existem vários formatos para o cálculo da rentabilidade do incremento; todos obedecem aos fundamentos explicitados na figura acima.

O leitor já é sabedor de que nem todos os projetos de investimento de empresas existentes tratam necessariamente de projetos de expansão de capacidade instalada (estes sim devem obrigatoriamente acusar incrementos de TIR positivos). 

Muitas vezes a TIR do incremento acusa resultados percentuais negativos, pois nem todos os projetos de investimento de empresas existentes tratam necessariamente de projetos de expansão de capacidade instalada. Por exemplo, atualmente estão em voga os projetos de desgargalamento (investimentos fixos para melhoria de qualidade de produtos, ganhos de produtividade e balanceamento do fluxo do processo produtivo das unidades industriais das empresas), modernização e atualização tecnológica para melhoria de competitividade, relocalização etc. Tais investimentos, no mais das vezes, não redundam em aumento de receita nem em reduções significativas de custos. Por esta razão, a mesma Geração Líquida é descontada contra um Custo de Investimento Inicial de valor maior, resultando, assim em incrementos percentuais ligeiramente negativos.
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