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O TRATAMENTO DAS RECEITAS FINANCEIRAS NA
ANALISE ECONOMICA

v Receita financeira é operacional ou
nao?

v Tratamento da receita financeira em
separado. Como fazer?

Francisco Cavalcante (francisco@fcavalcante.com.br)

e Socio-Diretor da Cavalcante & Associados, empresa especializada na
elaboracdo de sistemas financeiros nas areas de projecoes
financeiras, precos, fluxo de caixa e avaliacdao de projetos. A
Cavalcante & Associados também elabora projetos de capitalizacao
de empresas, assessora na obtencao de recursos estaveis , além de
compra e venda de participacoes acionarias.

e Administrador de Empresas graduado pela EAESP/FGV. Desenvolveu
mais de 100 projetos de consultoria, principalmente nas areas de
planejamento financeiro, formacao do preco de venda, avaliacao de

empresas e consultoria financeira em geral.
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CONCEITOS E EXEMPLO

Lucro operacional é aquele proveniente da gestdo dos ativos operacionais,
independentemente de como estes ativos foram financiados.

Alguns complementos importantes a esta definigéo:

» Ativos operacionais sdo todos aqueles necessarios a geracao da receita da
operacao: Clientes, Estoques, Investimentos Fixos, etc.

» O lucro operacional resulta da diferengca entre todas as receitas da
operacdo menos todos os custos com a operacdo. Portanto, o lucro
operacional ndo pode estar influenciado pelos custos do capital empregado.
Quer o custo do capital de terceiros (juros) quer o custo do capital do
acionista. Consequientemente, a estrutura de capital nao influencia o lucro
operacional.

Portanto, a receita financeira deve ser considerada na formacdo do lucro
operacional?

A receita financeira de que estamos tratando reflete o resultado da aplicacdo dos
excedentes de Caixa.

Porque uma empresa gera excedentes de Caixa? Por uma boa gestao dos ativos
operacionais que resultada em entradas de dinheiro superiores as saidas.

Este superavit de caixa, mesmo que temporario, € aplicado no mercado financeiro.
A remuneracao deste superavit é a receita financeira.

Dentro deste contexto, a receita financeira pode ser tratada na formagéao do lucro
operacional. Sua natureza € operacional, mesmo ndo vindo diretamente da
exploracao pela venda dos bens ou servigos da empresa.

Portanto, uma demonstracao de resultado com a receita financeira sendo tratada
como operacional poderia ser apresentada da seguinte maneira:

Resultado de Janeiro a Dezembro de 2006
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Receitas $10.000
(-) Custos da Operacgao ($6.000)
(+) Receita Financeira $200

(=) Lucro Operacional $4.200
(-) IR/CSLL (30%) ($1.260)
(=) Lucro Operacional Liquido $2.940
(-) Custo de Capital de Terceiros ($500)

(-) Custo de Capital do Acionista  ($1.000)

(=) Lucro Econbmico (EVA) $1.440
EVA: Economic Value Added

Todavia, a receita financeira pode ser tratada destacadamente do lucro
operacional.

E como se abrissemos o lucro operacional em dois niveis:
» Lucro operacional sem receita financeira e
» Lucro operacional com receita financeira.

Neste caso, temos que imaginar a receita financeira como se fosse um negdcio
separado do restante da operacao.

Para tanto, precisamos olhar para o balanco e tomar as seguintes providéncias:
1. Destacar do lado esquerdo a conta Caixa e Aplicagdes Financeiras.

2. Destacar do lado direito um pedaco do Patriménio Liquido equivalente ao
valor do Caixa e Aplicacoes.

Vamos dar numeros a este exemplo:

1. Vamos assumir um saldo de Caixa e Aplicagbes Financeiras em 31 de
dezembro de 2005 de $2.000

2. Vamos segregar do Patrimonio Liquido em 31 de dezembro de 2005 o valor
de $2.000. Ao adotar este procedimento, € como se estivéssemos
assumindo o seguinte: Ao deixar $2.000 aplicados no mercado financeiro,
estamos abrindo mao da possibilidade de pagar $2.000 de dividendos,
diminuindo o Patriménio Liquido da empresa e, por conseguinte, o Custo do
Capital do Acionista.

E como se montassemos um balanco separado em 31 de dezembro de 2005
com a seguinte especificacao:
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Balango Separado em 31 de dezembro de 2005

| Caixa e Aplicagées | $2.000 | Patriménio Liquido | $2.000 |

Assumindo um Custo de Capital do Acionista de 20% ao ano, podemos
reapresentar a Demonstracao de Resultado de 2006 da seguinte maneira.

Resultado de Janeiro a Dezembro de 2006

Receitas $10.000
(-) Custos da Operacgao ($6.000)
(=) Lucro Operacional $4.000
(-) IR/CSLL (30%) ($1.200)
(=) Lucro Operacional Liquido $2.800
(-) Custo de Capital de Terceiros ($500)
(-) Custo de Capital do Acionista ($600)
(=) Lucro Econémico sem a Receita Financeira (EVA)  $1.700
(+) Receita Financeira $200
(-) IR/CSLL ($60)
(-) Custo de Capital do Acionista (0,20 x $2.000) ($400)
(=) Lucro Econémico da Receita Financeira (EVA) ($260)
(=) Lucro Economico Consolidado $1.440

Veja que o Lucro Econdmico das duas Demonstragdes de Resultado € o mesmo:
$1.440.

Fica evidente que alteramos a formada da apresentacdo da Demonstracdo de
Resultado, e ndo o seu conteudo.

A aplicagdo do excedente do Caixa é uma operacao destruidora de valor, 0 que
pode ser observado pelo EVA negativo de ($260).

O beneficio da Receita Financeira ndo cobre o Custo do Capital do Acionista
aplicado no Caixa, cuja aplicagédo resultado no beneficio da Receita Financeira.

Entao, por que deixar dinheiro no Caixa?
Porque o superavit é temporario. Em breve a empresa necessitara do dinheiro
para pagar, por exemplo, o servico da divida, dividendos e fazer novos

investimentos.
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Entao por que aplicar o caixa excedente?

O Custo do Capital do Acionista de $400 existe de qualquer maneira. Portanto, é
melhor ter uma Receita Financeira para fazer face a este custo, do que néo ter
receita financeira alguma.
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