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RESUMO

O presente trabalho teve por objetivo, analisar a viabilidade econémico-financeira, da
ampliacdo da producéao de rapaduras na Agroindastria Mattei, localizada no municipio
de Sério/RS, considerando o risco associado ao retorno esperado. Para o
desenvolvimento tedrico foram abordados aspectos referentes a plano e recursos
financeiros, sobre ferramentas de analise de viabilidade de investimentos, de anélise
da situacdo da empresa e analises estatisticas de risco retorno. O método utilizado foi
o exploratério e a analise dos dados qualitativa. A fim de atingir o objetivo geral e os
objetivos especificos do estudo, foram levantadas informacBes quanto ao
investimento necessario, quanto a atual situacdo da empresa. Fontes dos recursos
financeiros, valores, taxas e prazos. Projetou-se o fluxo de caixa realista para os
primeiros cinco anos da empresa, fluxos de caixas em cenério muito otimista, otimista,
pessimistas e muito pessimista com variacdo nas receitas, custos fixos e despesas
administrativas. Calculou-se a viabilidade do investimento através dos indicadores
financeiros como VPL, payback, payback descontado TIR, TMA, IL. Analisou-se o
risco retorno associado ao investimento a partir dos calculos estatisticos. Efetuou-se
analise de sensibilidade e analise de cenarios. Diante dos resultados obtidos verificou-
se que os objetivos foram atingidos. Os fluxos de caixas (dos 5 anos) apresentarédo
resultados positivos durante o periodo, a rentabilidade obtida sera maior que a
desejada, o investimento sera recuperado durante o projeto. Na andlise de
sensibilidade verificou-se que a variavel receita € a mais sensivel do projeto. O risco
presente na operacdo é plenamente aceitavel, sendo que estar4 mais presente na
variacao das receitas.

Palavras-chave: Investimento. Analise financeira. Viabilidade. Indicadores
financeiros.
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1 INTRODUCAO

A agricultura familiar € uma atividade, onde as pessoas que vivem no meio
rural, trabalham no cultivo da terra e produzem para o seu préprio sustento, gerando
renda prépria. Uma propriedade familiar rural se caracteriza quando o trabalho é
realizado pelos membros da familia e/ou por aqueles que mantém vinculos de
parentesco, de onde provém o0 seu préprio sustento, tanto para subsisténcia como
financeiro. Essas caracteristicas variam conforme a propriedade, pois algumas
necessitam, eventualmente, do trabalho de terceiros, mas ndo deixam de ser uma
propriedade familiar (LORENCI, 2009).

Devido a grande procura por alimentos saudaveis e coloniais, feitos de maneira
artesanal, sem uso de conservantes, e pela busca dos agricultores para agregar valor
aos seus produtos, as agroindustrias vém crescendo consideravelmente nos ultimos
anos, trazendo produtos de maior qualidade e com maior valor agregado. Porém por
se tratarem de pequenas empresas, geralmente familiares, onde os proprietarios nao
possuem muito conhecimento sobre a gestdo financeira do negécio, acabam em
determinados momentos enfrentando grandes dificuldades, quanto a administracéo,

a tomada de decisdo e investimentos em ampliacao.

Com o mercado cada vez mais competitivo, as empresas precisam estar cada
vez mais atentas ao que o mercado procura, se adaptando rapidamente as mudancas,
para estarem sempre a frente dos seus concorrentes e consequentemente nao perder

clientes, para isso € extremamente importante que as empresas possuam um plano
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financeiro, para que possam evitar investimentos errados e consequentemente obter

melhores resultados.

Segundo Braga (2011) as crencas e confiancas entre cliente e empresa hoje
sdo muito frageis, dificeis e demoradas para conquistar, porém facil e rapidamente
perdidas. Empresas pouco preocupadas com seus clientes tendem a ter sua imagem
deteriorada e consequentemente perdem a crenca e confianca. Essas empresas que
apenas se preocupam com o lucro e cada vez menos com os clientes perderam seu

brilho e cada vez mais estao perdendo espaco no mercado.

A é&rea financeira é a area mais importante dentro de qualquer empresa, todos
os setores dependem de dinheiro para poder realizar suas tarefas. Investimentos
feitos de maneira errada comprometem o caixa, € se a empresa ndo possui caixa
dificilmente conseguira honrar seus compromissos, tendo dificuldades para tocar seu
negacio, necessitando muitas vezes buscar recurso em institui¢cdes financeiras, onde

pagara juros, que podem vir a piorar a situacdo da organizacgao.

Com o passar dos anos a producdo da agroindustria observada, cresceu
consideravelmente chegando inclusive, em alguns meses do ano atingir sua
capacidade maxima, deixando em alguns casos de atender seus clientes dentro do
prazo, prejudicando e desgastando o relacionamento e a confianca de um longo

periodo.

Por ser uma agroinddstria com estrutura enxuta sem muitos investimentos, hoje
a mesma se encontra em uma lacuna quanto a ampliacdo da estrutura e aumento de
producdo, necessitando de uma série de informacdes sobre investimentos e sua
viabilidade, porém o proprietario da empresa ndo possui essas informacdes e nem
POSSUI recurso para contratar uma empresa especializada que possa levantar esses
dados, que sdo tdo importantes para tomada de decisdo quanto ao futuro da

organizacao.
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1.1 Delimitagcao do estudo

A Pesquisa foi realizada na Agroindustria Rapaduras Mattei, localizada no
municipio de Sério onde se realizou uma analise da situacdo em que a empresa se
encontra tanto financeiramente como estrutural, montando um plano de
reestruturacdo da sua estrutura fisica e ajustando o seu controle financeiro. O

presente estudo foi realizado entre os meses de agosto e outubro de 2016.

1.2 Problema da pesquisa

A agroindustria se encontra em uma lacuna quanto aos investimentos em sua
estrutura fisica e na compra de maquinas e equipamentos para a ampliagdo da
empresa. Quando atinge sua capacidade maxima de producao, surgem duvidas se é
viavel efetuar investimentos, pois os diretores ndo possuem conhecimento e as
informacdes necessarias para tomar esta decisdo. Isso vem impactando diretamente
no atendimento dos clientes, pelo ndo cumprimento dos prazos e pela perda de

qualidade do produto.

Cabe destacar que por se tratar de uma agroindustria, hoje existem muitas
limitagdes quanto ao aumento da producao e a capacidade financeira de investimento.
Porém melhorias necessitam ser feitas e devem ser realizadas com seguranca para
gue ndo venha prejudicar a saude da organizacdo, devido a isso o estudo a ser
realizado, deve levantar informacdes relevantes que tragam seguranca para a tomada
de decisdo. Sendo assim, este trabalho pretende responder e analisar a seguinte
questdo: é viavel economicamente e financeiramente, efetuar investimentos na
ampliacdo da producdo de rapaduras na agroindustria Mattei, considerando o risco

associado ao retorno?

1.3 Objetivos

Os objetivos se dividem em geral e especificos.
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1.3.1 Objetivo geral

Analisar a viabilidade econdmico-financeira, da ampliacdo da producéo de
rapaduras na agroinddstria Mattei, considerando o risco associado ao retorno

esperado.

1.3.2 Objetivos especificos

a) ldentificar a estrutura (benfeitorias, veiculos, maguinas e equipamentos)

e investimento necessarios para a expansao da producéo;

b) Identificar linhas de financiamento, taxas, prazos, para uma proposta de
ampliacdo da planta industrial da organizacéo;

c) Calcular os indicadores econdmico-financeiros (Payback, Payback
Descontado, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno
(TIR)) e estatisticos (Desvio Padréo, Média Ponderada e Coeficiente de

Correlagdo Risco-Retorno).

1.4 Justificativa

Para o académico, contribuira para melhorar seus conhecimentos sobre a area,
para colocar em prética todo o conhecimento que adquiriu durante a sua graduacéo,
preparando-o para os desafios que o esperam apds a graduacdo, também para
entender como funcionam as empresas, sua area financeira e os desafios que o gestor

encontra em seu dia a dia.

Para a comunidade académica contribuird com novos dados sobre o assunto,
com uma visdo voltada para agroindustrias de derivados de amendoim, podera
contribuir no futuro para algum académico, com informacdo para seus negécios ou

até com alguns dados para trabalhos futuros.

Para as empresas em geral, este trabalho trara uma melhor avaliacdo sobre

mudancgas quanto a investimentos, pois tera fundamentos para avaliar e decidir, se
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efetua ou ndo investimentos na empresa, se espera um pouco mais até incrementar
as mudancas pretendidas. Os resultados trardo uma melhor visdo do mercado, fara
com gque a empresas enxergue seus clientes de maneira diferente, conhecendo-os
melhor, diminuindo possiveis problemas e gerando um relacionamento mais tranquilo

e duradouro entre as partes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo é apresentado o embasamento tedrico dos assuntos abordados

para a realizacéo do estudo.

2.1 Empresa familiar

Qualquer negocio opera de acordo com algum conjunto de valores, mas 0s
negécios familiares seguem com especial atencdo aqueles valores claramente
enfatizados pela familia fundadora. Nessas organizacfes muitas vezes as relacdes
familiares sdo mais importantes que a habilidade profissional, fundador é o chefe
inquestionavel (PETTY, 1997).

Ainda para Petty (1997, p. 137) “as empresas, no momento que vem crescendo,
devem reconhecer a necessidade de administracéo profissional a limitacdes que cada

membro possui”.

O autor acrescenta que a relacdo familiar traz beneficios importantes para a
gestao da empresa, uma queda nos negocios pode levar os gerentes, que ndo sédo da
familia a procurar algo melhor, entretanto um filho ou filha fica relutante a sair. Os
membros da familia podem ainda sacrificar os recursos oriundos da organizacéo, ao
invés de retirada de altos salarios ou dividendos, fazendo com que 0S recursos

permanecam na empresa para utilizacdo em necessidades diarias.

Podemos concluir que as empresas familiares possuem grande potencial por

serem administradas por membros da propria familia, geralmente os familiares sao
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mais engajados na busca do sucesso da organizagdo, se necessario, se sacrificam
tanto na questdo financeira quanto na questdo do trabalho. Porém por outro lado,
muitas vezes sobra disposi¢cdo, mas falta conhecimento especifico, sabe-se produzir
com qualidade, mas ndo se sabe administrar, no momento de decisdo se deparam
com incertezas e duvidas que podem ser cruciais para o desenvolvimento da
empresa. Por isso torna-se indispensavel que os administradores busquem
conhecimento especifico para que seus empreendimentos se tornem grandes

organizacdes de sucesso.

2.2 Planejamento

Para Hoji (2004, p. 385) planejamento “consiste em estabelecer com
antecedéncia as acdes a serem executadas dentro de um cenario e condi¢bes
preestabelecidos, estimando o0s recursos a serem utilizados e atribuindo as

responsabilidades, para atingir os objetivos fixados”.

A maioria dos proprietarios de pequenas empresas possui um planejamento,
porém em quantidade muito menor que o ideal. Segundo o autor a compensacéao do
planejamento vem de diversas formas. A empresa ganha credibilidade junto a
fornecedores, banqueiros e até com clientes, as decisdes durante o ano podem ser
norteadas pelos planos que foram elaborados, fazendo com que os gerentes saibam

0 gque precisa ser feito para atingir as metas (PETTY, 1997).

Planejamento refere-se a organizacdo como uma totalidade e indica como a
estratégia global devera ser elaborada e executada, o autor ainda destaca que esse
processo envolve todo o organizacional, seu horizonte de tempo e de longo prazo, e
é definido pelos diretores da organizacdo (CHIAVENATO, 2010).

2.2.1 Investimentos

Mota e Cal6ba (2002) consideram investimento uma situacdo na qual ocorre a
inversdo de capital de alguma forma, podendo ser um projeto ou compra de algum

bem, por exemplo, uma empresa existente, buscando através disso a criagdo de valor,
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ou seja, recuperacao do valor investido (valor principal), mais uma rentabilidade do

investimento (taxa de juros) em um determinado periodo.

Para Braga (2013, p. 34) “investimentos em novos ativos fixos tem efeitos
prolongados sobre a saude da organizacao e uma decisao errada pode comprometer
irremediavelmente o seu futuro”. Nos dias de hoje nenhuma empresa pode se sentir
segura quanto a suas tecnologias, porque a qualquer momento um concorrente pode
surgir com uma magquina ou produto novo, isso obriga as empresas a se manter

tecnologicamente atualizadas.

Existem varias formas de enquadrar as propostas de investimentos dentro das
empresas, pode-se destacar nesse caso 0 investimento para a ampliacdo do volume
de atividade que ocorre quando a capacidade maxima de producéo e venda ja nao
atende a demanda dos clientes. Geralmente nesses casos 0s investimentos sdo em

maquinas e equipamento ou em instalagcdes (ASSAF NETO; LIMA, 2010).

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) afirmam que, quando uma empresa
compromete seu capital com investimento, ela imagina que mantera ou melhorara a
sua situacdo financeira. Esses investimentos ndo devem ser tomados de forma
espontanea, deve se reduzir as incertezas do projeto, através de um estudo preliminar
ao seu lancamento, o investimento deve ser a parte final e ndo a inicial do projeto e,

em caso de percepcédo de provavel prejuizo deve ser abandonado.

Todo investimento é feito com a intencdo de melhorar os resultados das
empresas, porem geralmente consomem valores consideraveis, com prazos longos
para retornarem para 0 caixa da empresa, com iSSO precisa se tomar a decisao de
fazé-los de forma correta para ndo acarretarem em grandes problemas para a
organizacdo, pois muitas vezes a empresa Nao pPoOSSUi €SSe recurso e necessita

busca-los junto a terceiros gerando mais despesas.

2.2.2 Estrutura e capitalizagao

Hoji (2004) destaca que o capital de uma empresa esta todo investido no ativo,

gue este capital foi integralizado por terceiros acionistas ou socios e que a parte dos
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acionistas e dos socios que é representado pelo capital préprio, ou seja, o patriménio

liguido da organizacéo.

A comparacéo capital de terceiros com o capital proprio, revela o grau de
endividamento da empresa. Quanto maior for o capital de terceiros (dividas
exigiveis) em relacéo ao capital préprio (obrigag6es nédo exigiveis), maior sera
o endividamento da empresa. Nao ha divida de que um bom equilibrio entre
esses dois grupos é o desejavel, embora, para ser mais competitivas, adquirir
Ativos mais eficientes, haja tendéncia por parte da empresa em se

endividarem mais (MARION, 2012, p. 53).

Figural - Estrutura de capital

PASSIVO CIRCULANTE

ATIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO

PATRIMONIO LIQUIDO

—

Fonte: Hoji (2004).

Capital de

terceiros

Capital
préprio

Capital de
curto prazo

Capital
permanente e
de longo prazo

Toda empresa necessita de capital proprio e de capital de terceiros, porém deve

se manter o equilibrio entre ambos. O administrador financeiro deve observar o grau

de endividamento, mantendo dentro dos padrbes aceitaveis, para que a despesa

financeira ndo venha comprometer os recursos da organizacdo, podendo levar a

problemas com os pagamentos de seus compromissos.

2.2.3 Capital proprio

Segundo Assaf Neto e Lima (2010, p. 241) “O capital proprio, identificado nos

balangos patrimoniais como Patrimonio Liquido, consiste nos recursos investidos

pelos acionistas da empresa”. Esses valores geralmente ndo possuem prazo para 0s

acionistas reembolsarem, permanecendo na empresa pelo prazo que acharem

conveniente.
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O capital préprio pode ser levantado através de recursos dos sécios ou através
da retencado dos lucros retidos, mesmo assim esse capital tem custos, que seriam a
remuneracao exigidas pelos acionistas para manter o seu dinheiro investido na
empresa (FERREIRA, 2005).

Hoji (2000) afirma que, os investimentos de longo prazo ou de alto grau de risco
devem ser financiados com capital préprio, sendo que este € obtido através da venda
de acdes preferenciais e ordinarias, e com os lucros retidos. Para empresas de
pequeno porte é praticamente impossivel a emissao de acfes devido a complexidade
e a burocracia para a abertura de capital. Entdo € de extrema importancia que essas
organizac6es facam uma boa gestdo de seus lucros sempre direcionando 0 maximo
possivel para as reservas, para que quando necessitar de algum recurso tenha

disponivel.

2.2.4 Capital de terceiros

Segundo Assaf Neto e Lima (2010), o capital de terceiros inclui todos os valores
adquiridos pela empresa junto a credores, que séo representados basicamente por
empréstimos e financiamentos. O autor ainda acrescenta que as organizacfes
necessitam saber dosar a quantidade de capital de terceiros com o capital préprio,

para gerar um maior lucro aos acionistas.

Brigham e Houston (1999) destacam que uma empresa necessita de capital
para se expandir, e quando a mesma nao possui esses recursos, pode vir a buscar
com terceiros. O capital de terceiros tem diversas vantagens, 0s juros pagos Sao
dedutivos para fins de impostos o que reduz o real custo efetivos da divida, os s6cios
nao precisam comprometer seus lucros com investimentos, pois geralmente esses

investimentos sao a longo prazo, diluindo os custos durante esse periodo.

Ainda para os autores, quanto maior a utilizacdo de capital de terceiros, mais
aumenta o risco do fluxo de lucros da empresa, mas por outro lado também um grau

de endividamento mais alto, normalmente leva a uma taxa de retorno esperado maior.
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2.2.5 Financiamentos

Financiamentos de longo prazo de uma empresa geralmente estdo ligados ao
plano de expanséo da empresa, como por exemplo, a ampliacdo da fabrica ou a troca
de maquinas e equipamentos. Geralmente esses investimentos demandam mais
recursos e geralmente o custo do financiamento de longo prazo sao maiores que 0s
de curto prazo, devido a incerteza quanto ao futuro das opera¢des e mudancas que
possam ocorrer no cenario econémico, tais como aumento da taxa de juro, da inflagéo

e variacao nos indices dos precos (FERREIRA, 2005).

Braga (2013) destaca que o administrador precisa ter muito cuidado quanto ao
tipo de financiamento contratado. Na compra de equipamentos e em investimento no
melhoramento na empresa, cujo valor somente sera recuperado em alguns anos com
as receitas das vendas, devera se financiar com financiamento de longo prazo, pois
se contratar um crédito com prazo de matura¢cao menor que o projeto, a empresa pode
enfrentar dificuldades para honrar o crédito e até mesmo comprometer toda a salude

financeira da organizacéao.

Quanto mais rapido cresce as vendas de uma empresa, maior sera a sua
necessidade de financiamentos, caso a organizacdo tenha dificuldades ou nao
consiga levantar esses recursos ou 0 juro pago nao seja atrativo, deve se repensar 0
plano de expansao, para que as despesas financeiras ndo prejudiguem todas as
financas, prejudicando os resultados da empresa (BRIGHAM; EHRHARDT, 2006).

Uma empresa em crescimento dificiimente ndo necessitard de algum
financiamento para custear seus investimentos, cabe ao administrador buscar linhas
de credito com juros baixos e com prazos longos, para ndo comprometer o seu capital
de giro, pois se necessitar de crédito a curto prazo, pagara por altos juros e com

prazos reduzidos.

2.3 Alavancagem

Para Ferreira (2005) alavancagem é a utilizac@o de recursos financeiros, com

0 objetivo de financiar as atividades das operacdes de uma empresa, aumentando
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seu resultado financeiro e proporcionado um maior lucro. Trata-se de um
financiamento que dependendo do grau de alavancagem resultam em mudancas no

resultado da empresa e consequentemente 0 seu risco.

Gitman (2010) destaca que alavancagem resulta do uso de ativos a custo fixo
para multiplicar os resultados dos acionistas. De modo geral alavancar a empresa
aumentara os seus resultados, mas também trara maior risco, devido a utilizacdo de
capital de terceiros. Caso acontece uma ma gestdo desses recursos a organizagcao

pode ter desenvolvimento comprometido.

Segundo Hoji (2004) alavancagem financeira ocorre quando se utiliza capital
de terceiros e esse, produz efeitos sobre o patrimonio. O capital de terceiros age como
uma alavanca produzindo efeitos, que podem ser positivos ou negativos sobre o

patrimonio liquido.

2.4 Plano financeiro

Segundo Biagio (2012) todas as decisdes empresariais sdo tomadas a partir de
dados financeiros que refletem uma situacdo do passado com isso, buscando
solugdes para o futuro. Nas economias emergentes o plano financeiro tem como base
tomada de decisdo, a andlise do cenario econdmico, em raz&o dos ciclos recessivos
gue atingem a economia. Ainda, o autor diz que o plano financeiro demonstra uma
série de projecOes financeiras que possam refletir o desempenho futuro da empresa
em termos financeiros. O plano financeiro deve compreender: balanco patrimonial,
demonstracdo de resultados, plano de investimentos, fluxo de caixa, planilha de
custos e plano de vendas.

Para Groppelli e Nikbakht (2001) o planejamento financeiro é o processo de
estimar a quantia necesséria de financiamento para continuar as operagfes de uma
companhia e de decidir quando e como a necessidade de fundos seria financiada.
Sem um procedimento confiavel para estimar as necessidades de financiamento, uma
companhia pode acabar nao tendo fundos suficientes para pagar seus Compromissos,
tais como juros sobre empréstimos, duplicatas a pagar, despesas de aluguel e as

despesas de luz e telefone.
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Ainda, para Groppelli e Nikbakht (2001) existem varios métodos para estimar
as necessidades financeiras de uma empresa. Os métodos béasicos para esse
propoésito sdo discutidos a seguir: método da porcentagem das vendas, método do

orcamento de caixa e método do giro da caixa.

Hoji (2004) traz a ideia que o planejamento financeiro consiste em estabelecer
com antecedéncia as acdes a serem executadas dentro de cenarios e condicbes
preestabelecidos, estimando o0s recursos a serem utilizados e atribuindo as

responsabilidades, para atingir os objetivos fixados.

E muito importante que as empresas possuam um planejamento financeiro,
para identificar necessidades e oportunidades e também para as tomadas de
decis6es. Com o planejamento financeiro permitem-se efetuar projecdes, analises de
dados de periodos anteriores, ter um maior controle das entradas e saidas do caixa
da empresa. O planejamento tem o objetivo de contribuir para o administrador com
informacgdes relevantes sobre a situacao financeira da empresa, projetando resultados

e investimentos para 0s proXimos meses e anos.

2.4.1 Projecao de resultados

Segundo Salin e Ramal (2003), as projecdes financeiras de um
empreendimento comportam uma série de pressupostos que serdo utilizados para a
analise de sua viabilidade, através desses pressupostos que sao feitas projecfes de
entradas e saidas de recursos, em uma projecdo de prazo estabelecido pela
organizacdo. O autor ainda destaca que empresa necessita ter também um plano de

contingéncia, para utilizarem caso a entrada de recursos ser inferior as projetadas.

Empresas bem administradas baseiam seus planos, através de projecdes
financeiras, geralmente se inicia com uma projecéo de venda para que através desses
dados se elabore as metas. Nesse momento pode se projetar as demonstracdes de
resultado, dos balangos patrimoniais, € possivel prever possiveis lucros, entre outros
indices econbmicos que se julgarem fundamentais para a gestdo financeira da
organizacdo (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).
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2.4.2 Prazo de projecao

Para Ceconello e Ajzental (2008) prazo de projecéo representa a quantidade
de periodos meses ou anos a serem considerado na projecao de resultados. A
definicdo do prazo deve levar em consideracdo aspectos do negécio em analise, pois,
0 prazo de projecao varia consideravelmente dependendo do ramo em que a empresa

atua.

Segundo Brigham e Houston (1999), as projecdes financeiras geralmente sao
de um periodo de cinco anos, porém os diretores da organizacao devem fazer algum
guestionamento sobre os resultados, para verificar se realmente os resultados
projetados estdo em linha com as reais possibilidades de organizacdo, e caso
necessario realizarem alguns ajustes necessarios, fazendo com que a empresa possa

sempre buscar os melhores resultados possiveis.

E muito importante que as empresas possuam projecées a longo prazo, porém
o prazo dependera do ramo e da politica da organizacéo. E interessante que se faca
projecdes para um periodo de cinco anos, pois assim abrira uma maior visdo do que
esperar e o caminho que os gestores pretendem seguir. Porém isso nao quer dizer
que ndo possa se efetuar ajustes durante esse periodo, pois existem variaveis que
podem ser alteradas durante o passar do tempo, trazendo novos rumos para
economia, para politica, entre outros fatores que podem alterar os resultados, sendo

gue esses nao dependem do desempenho da empresa.

2.4.3 Fluxo de caixa

Zdanowicz (2004) destaca que, o fluxo de caixa permite que o administrador
financeiro tenha uma visdo clara da época que ocorrera maior entrada e maior saida
de recursos do caixa do caixa da empresa. Através das projecdes do seu fluxo a
organizacdo podera planejar seu investimento e 0s momentos em que necessitara
buscar recurso com terceiros. O administrador devera sempre levar em consideracao
nas suas projecdes as modificagcbes nas politicas, que podem afetar as entradas e

saidas no fluxo de caixa.
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Segundo Bagio e Batocchio (2012 p. 213) “¢ um acompanhamento das
entradas e saidas de recurso financeiros no caixa da empresa, € uma ferramenta
adequada para um bom controle financeiro de curto prazo”. O fluxo de caixa
representa a soma de todas as entradas financeiras, das quais se subtrai todas as
saidas financeiras restando a apresentacao dos saldos. Dependendo dos casos pode
ser feito diariamente, semanalmente ou até mensalmente.

Resume os fluxos de caixa havidos no periodo em questdo. Esta

demonstragdo permite distinguir os fluxos de caixa das operagbes de
investimentos e financiamento da empresa e os concilia com as varia¢des de

caixa e titulos negociaveis durante o periodo (GOTMAN, 2010, p. 41).

O principal objetivo do fluxo de caixa é dar uma visdo das atividades
desenvolvidas, bem como as operacdes financeiras que s&o realizadas
diariamente, no grupo do ativo circulante, dentro da disponibilidade, e que

representam o grau de liquidez da empresa (ZDANOWICZ, 2004, p, 41).

Zdanowicz (2004), ainda acrescenta que outro objetivo considerado muito
importante € de otimizar a aplicacdo de recursos da organizacao, nas atividades mais
rentaveis pela empresa, esses recursos podem ser tanto proprio como de terceiros. O
autor ainda acrescenta que em cenarios econdmicos como o do Brasil, as

organizagdes ndo podem se dar ao luxo de deixar seus recursos 0CioSso0S.

O fluxo de caixa é uma ferramenta muito importante para andlise financeira de
uma organizacdo, porém nao basta apenas fazer o processo através das entradas e
saida do caixa, € extremamente necessario que se faca projecbes dos futuros
lancamento, para a empresa se organizar quando a destina¢do de seus recursos ou

guanto a captacao de recursos junto as instituicées financeiras.

2.4.4 Demonstrativos dos resultados

‘O demonstrativo de resultados € uma forma ordenada e sistematica de
apresentar um resumo das receitas, despesas e lucro em um determinado periodo,
mostrando uma imagem da quantidade real de dinheiro que a empresa ira ganhar”
(BIAGIO; BATOCCHIO, 2012, p. 205).

Para Gotman (2010, p. 41) demonstrativo dos resultados “fornece um resumo

financeiro dos resultados operacionais das organizacdes da empresa em um



24

determinado periodo, geralmente na empresa de menor porte abrangem um periodo
de um ano encerrado numa data especifica”. Normalmente 31 de dezembro de cada

ano.

Marion (2012) destaca que cada final de periodo o total das receitas e das
despesas sao transferidas para a demonstracao do resultado do exercicio, sendo que
as receitas e despesas ndo acumulam de um exercicio para o outro. A DRE é uma
ferramenta facil compressao fornecendo dados que podem ser utilizados para avaliar

o desempenho do negdécio naquele determinado periodo.

Quadro 1- Estrutura da demonstragao do resultado

RECEITA BRUTA DE VENDAS E SERVICOS

(-) Deducao, descontos concedidos, devolucdes

(-) Impostos sobre vendas

= RECEITA LIQUIDA

(-) Custo dos produtos vendidos e dos servigos prestados
= LUCRO BRUTO

(-) Despesas de vendas

(-) Despesas administrativas

(-) Despesas financeiras liquidas

(+) outras receitas operacionais

(+-) Saldo da conta de correcao monetaria

= LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

(-) Proviséo para imposte de renda

= LUCRO LIQUIDO ANTES DE PARTICIPAQAO E CONTRIBUICOES
(-) Participacdes

(-) Contribuicdes

= LUCRO LIQUIDO DO EXERCICO

Fonte: Assaf Neto e Lima (2006).

De acordo com Assaf Neto e Lima (2006) a demonstracdo do resultado do
exercicio fornece os resultados (lucro ou prejuizo) obtidos pela empresa em um

determinado exercicio social, os quais séo transferidos para o patriménio liquido.

A demonstracdo do resultado liquido fornece de forma simples e de facil
interpretacéo as receitas e despesas de um determinado periodo. E uma feramente
muito importante para o administrador entender de que forma a empresa obteve seus

resultados.
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2.4.5 Balango patrimoénio

Segundo Biagio e Batocchio (2012 p. 202) “Balango patriménio é uma fotografia
da situacdo da empresa em um terminado momento, demonstra o equilibrio entre os
bens e os direitos da empresa e a soma das obrigacdes, dividas e recursos que as

propriedades investiram nela”. O balango patrimonial é divido por 3 partes dessintas.

1) Ativos: corresponde a todos os bens e direitos da empresa (o que ela

possui);
2) Passivo: sédo obrigacfes e dividas da empresa;

3) Patriménio liquido: s&o os recursos dos proprietarios investidos na

empresa.

Braga (2013) acrescenta que os valores que constam no balanco patrimonial
refletem a situacdo em dado momento, pois no dia seguinte contas ja terdo seus
saldos modificados. Mesmos essas informacdes podendo ser modificas diariamente
hoje o balanco patrimonial constituia a principal peca contabil devido a sua

abrangéncia.

Hoji (2004) destaca que no balanco patrimonial as contas representativas do
ativo e do passivo deve ser organizadas para que facilite a interpretacdo da situacao
financeira da empresa, sendo apresentados em ordem decrescente de grau de

liquidez para o ativo, e de exigibilidade para o passivo.

O balanco é um elemento de partida indispensavel para o conhecimento da
situacdo econdmica e financeira de uma empresa. Muito provavel que dados mudem
de um exercicio para o outro, mas através da comparacao do balanco atual com os
do periodo anterior, € possivel fazer uma avaliacdo detalhada da evolucdo da
empresa em Varias variaveis, tais como, caixa, imobilizado, estoques, endividamento,
entre outros elementos considerados importantes para o bom funcionamento da
organizacao (ASSAF NETO; LIMA, 2006).

Quadro 2 - Estrutura basica do balango patrimonial
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Ativo Passivo
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Realizavel a Longo Passivo Exigivel a Longo Prazo
Ativo Permanente Resultados de Exercicios Futuros
Investimentos Patriménio liquido
Imobilizado Capital Social
Diferido Reserva de Capital
Reserva de Reavaliacéo
Reservas de Lucros
Lucro ou Prejuizos Acumulados

Fonte: Neto (2006).

Através do que dizem os autores, pode-se concluir que o balanco patrimonial é
uma ferramenta de extrema importancia para analisar a real situacdo da empresa.
Como Biagio e Batocchio (2012) disseram o balanco € uma fotografia da empresa em
um determinado momento, e ao contrario da demonstracdo dos resultados que
apenas mostra um resumo financeiro dos resultados operacionais das organizacdes
da empresa em um determinado periodo, no balanco administrador pode analisar a
evolucdo do patrimbnio, do endividamento estoque, comparar 0 caixa com as
obrigagbes para descobrir se precisara buscar recursos com terceiros. Essas analises
tornardo mais faceis com o passar dos anos, pois 0 administrador podera comparar

um ao outro e cada vez mais, melhorar a gestdo do seu negdcio.

2.5 Analise de viabilidade

Ceconello e Ajzental (2008) definem que andlise de viabilidade visa obter
indicadores que recomendem ou nao o investimento no objeto da analise, segundo o
autor os métodos atuais de avaliagdo de investimento buscam apresentar ao
investidor interessado quatro informacdes basicas para a tomada de decisdo que séao
o Payback, o Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

Essas ferramentas sdo muito importantes para analisar a viabilidade de um
investimento, elas trazem informacdes relevantes para a tomada de deciséo,
diminuindo o risco e trazendo maior seguranca na analise do projeto. Todo
administrador, antes de efetuar algum investimento dentro da sua empresa, necessita

efetuar a sua viabilidade através dessas ferramentas.
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2.5.1 Taxa minima atrativa

Souza e Clemente (2004, p. 75) “E a melhor taxa, com baixo grau de risco,
disponivel para aplicagao do capital em analise”, sendo assim o investimento possui

duas possibilidades para ser feito uma a TMA ou no projeto.

Hirschfeld (2000), quando investimos em empreendimento ou em uma
aplicacao financeira, isso acontece pelo desejo de receber, em devolu¢cdo uma quantia
de dinheiro em relacdo ao valor investido. Esse valor que se deseja receber

transformado em porcentagem € chamado de taxa minima atrativa.

A TMA é uma taxa paga a um investimento, sendo de baixo risco e que nao
exige muito esforco do investidor para obter esse rendimento. Dessa forma, um
projeto sempre busca uma taxa no minimo igual ou maior ao que mercado paga. Caso

contrario ndo se torna rentavel o investimento em determino projeto.

2.5.2 Payback

Este, mede o tempo que se demora para recuperar o montante de capital
inicialmente investido. Os sucessos de qualquer projeto sédo julgados em funcao da
recuperacdo de seus investimentos original em tempo menor do que algum prazo
maximo de payback aceitavel (PETTY, 1997, p. 582).

Ainda para Petty (1997), essa técnica possui duas fraquezas fundamentais, ela
nao leva em consideracdo o aspecto tempo em relacéo ao valor dinheiro e ndo leva
em consideracao os fluxos de caixas recebidos ap6s o prazo do payback o que pode
ser significativo, visto que dependendo do negécio a rentabilidade desejada aparece
somente apos o prazo do payback.

Para aplicar a regra do payback, primeiro calcula-se o tempo necessério para
recuperar o investimento inicial, chamado de periodo de payback. Se o
periodo de payback for menor que um periodo de tempo determinado,
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normalmente alguns anos, aceita-se 0 projeto, Caso contrario € recusado
(BERK; PETER, 2010, p. 184).

Para Assaf Neto e Lima (2010), a decisdo de aceitar ou rejeitar determinado
investimento depende do padrao-limite estabelecido pela empresa, que deve ser
confrontado com o periodo o payback obtido. Muitas vezes o payback é interpretado
como um importante indicador do nivel de risco em um projeto de investimento, pois
em momentos de maiores incertezas geralmente o limite-padrdo definido pelas

empresas em geral reduz se bastante.

2.5.3 Playback descontado

Mota e Calbba (2002), o payback descontado analise o payback através os
fluxos de caixas descontados, sendo assim o tempo necessario para pagamento do
investimento, dependera da taxa de desconto do investimento. Sendo assim quanto
maior for a taxa esperado pelo investimento, maior sera a diferenca entre o payback

e o playback descontado.

O playback descontado traz informacdes mais realistas quanto o tempo
necessario para o pagamento dos investimentos feitos na organizagéo, considerando
a taxa atrativa minima no investimento, trazendo os VPLs para os valores
descontados, desconsiderando o valor pretendido pelo investimento. Dessa forma o

Payback descontado é mais eficaz para saber o real tempo necessario para o

pagamento dos investimentos.

2.5.4 Valor presente liquido (VPL)

O valor presente liquido € um dos instrumentos mais utilizados para avaliar
propostas de investimentos de capital. “Reflete a riqueza em valores monetarios do
investimento medida pela diferenca entre o valor presente das entradas de caixa e 0
valor presente das saidas de caixa a uma determinada taxa de desconto” (KASSAI et
al. 2000, p. 61).

O valor presente liquido representa o valor de um projeto em termos de
dinheiro hoje. Portanto, os bons projetos sdo aqueles com VPL positivo, eles
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deixam o investimento mais ricos. Projetos com VPL negativo tem custo que
excedem seus beneficios. E realiza-los equivale a perder dinheiro (BERK;
PETER, 2010, p. 91).

Para GITMAN (2010, p. 369) “E considerado uma técnica sofisticada de
orcamento de capital. E calculada subtraindo-se o investimento inicial do valor
presente nas entradas de caixa do projeto, sendo estas descontadas a taxa de custo

de capital da empresa”.

Para o autor quando se usa o VPL para a tomada de decisdo de aceitar ou

rejeitar o projeto, os critérios sdo os seguintes:
e Se 0 VPL for maior que $ 0, aceita o projeto;

e Se o0 VPL for menor que $ 0, rejeita o projeto.

2.5.5 Taxa interna de retorno (TIR)

Para Gitman (2010, p. 771), “a taxa interna de retorno € provavelmente a mais
usada técnica sofisticada de orcamento de capital”, porém é considerado mais dificil
de calcular do que o valor presente liquido (VPL). O autor acrescenta que existem dois

critérios de decisao levando em consideracao o resultado da TIR.
e Se a TIR for maior do que o custo de capital, aceita-se o projeto;
e Se a TIR for menor do que o custo de capital, rejeita-se o projeto.

Destaca ainda que, esses critérios garantem que a empresa receba pelo
menos o retorno requerido. Esse resultado deve aumentar seu valor de mercado e,
portando a riqueza de seus proprietarios. Essa equacédo a partir do calculo manual
nao é tdo simples de se efetuar, porém é possivel executa-la através de planilhas e

de algumas calculadoras financeiras.

Muitas vezes sabemos o valor de uma oportunidade de negocios, mas nao
sabemos qual a taxa de juro que essa oportunidade gera. Essa taxa de juros é

chamada de taxa interna de retorno. Através dessa ferramenta torna-se mais facil
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descobrir a real taxa de retorno que um investimento trard em determinado periodo
(BERK; PETER, 2010).

2.6 Risco e incertezas

Para Gitman (2010), risco se resume a possibilidade de perda financeira, ativos
gue apresentam maior chance de perda sao considerados mais arriscados do que os
gue trazem uma chance menor, porém geralmente ativos mais arriscados buscam

maiores retornos.

Kassai et al. (2000, p. 100) “Risco é uma incerteza que pode ser medida, ao
contrario incerteza € um risco que nao pode ser avaliado, com isso 0 empresario
precisa fazer com que as incertezas se transformem em riscos estes por sua vez em
certeza”. Brigham e Houston (1999) acrescentam que os investidores precisam ser
compensados pelos riscos que assumem, quanto maior o risco teoricamente maior

ser o retorno esperado.

ApOs as empresas assumirem o risco, as mesmas necessitam gerir esse risco
através do uso de instrumentos apropriados, estando sempre atendo aos
acontecimentos do mercado. O autor cita como exemplo um fator econdémico
acontecido na Asia, dependendo do ramo em que a empresa atua pode ser afetada

diretamente, mesmo estando distante do acontecido (HOJI, 2004).
O autor acrescenta que 0s riscos empresariais sao divididos em dois tipos:

Risco de Natureza Operacional: Sao basicamente inerentes as atividades de
operacdao, geralmente estdo ligados as catastrofes, fraudes, falha humana, produtos
e servicos, perda de funcionarios por doenca ou morte. Geralmente os riscos de
natureza operacional na maioria dos casos, podem ser minimizados ou até evitados

através da contratacdo de seguros.

Risco de Natureza Financeira: Envolve o risco econémico, podendo exercer
impactos sobre os ativos e passivos financeiros. Pode afetar diretamente os precos
dos produtos, através de um aumento consideravel e repentino do preco da matéria

prima, reducdo forcada do preco de venda, aumento ou redugcdo dos juros.
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Geralmente os riscos de natureza podem ser evitados através de Hedge, porém para
empresas pequenas essa pratica é desconhecida e praticamente inviavel devido ao

volume das negociacdes.

O risco nunca deixara de existir, sempre estara presente nas organizacoes,
cabe aos administradores, minimiza-los ao maximo. Sempre quando se fara um
investimento dentro da empresa deve-se elaborar um projeto minucioso para que se
levante todos as informacbes necessarias para a sua implementacdo assim
diminuindo as chances de insucesso, pois € mais rentavel descobrir os problemas

antes do inicio, do que apoés estar em funcionamento.

2.6.1 Retorno

Para Braga (2013) o retorno € o lucro ou prejuizo que a organizacao obteve em
determinado periodo, porém essa informagédo apenas mostra o valor que o lucro ou
prejuizo exerceu nas receitas e despesas. Para o autor é importante comparar o lucro
com o investimento realizado, para que assim se saiba a real remuneracéo do capital
investido na empresa.

Retorno é o ganho ou prejuizo que se tem investimento ao longo de um
determinado periodo de tempo. Geralmente é calculado dividindo se as

distribuicdes em dinheiro durante o periodo, mais a variagao de preco, pelo
valor dos investimentos no inicio do periodo (GITMAN, 2010 p. 204).

Oferece aos investidores de forma conveniente o desempenho financeiro de
investimento feito. Todo investidor aplica 0 seu recurso em um negocio com a
expectativa de no futuro obter mais valor. O retorno esté diretamente ligado com o
risco, busca se investir com baixo nivel de risco buscando o maior retorno possivel
(BRIGHAM; EHRHARDT, 2006).

Todo investimento busca geral retorno para o investidor, de fato quanto maior
o retorno desejado, maior sera o risco dentro desta operacdo. As empresas buscam
sempre por retornos maiores, porém nao podem esquecer de avaliar o risco que esta
por trds dessas transacodes, para que o retorno positivo ndo se torne um grande

prejuizo para a empresa.
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2.6.2 Tomada de decisao

Uma deciséo precisa ser tomada sempre que estamos diante de um problema
que possui mais que uma alternativa para sua solucédo. E de modo geral uma das
dificeis tarefas enfrentadas individualmente o por grupos, pois quase sempre tais
decisdes devem atender a multiplos objetivos (GOMES; GOMES, 2012).

Marion (2012) destaca que as decisdes mais importantes necessitam de um
cuidado maior, de informacdes corretas, uma analise mais profunda dos dados, para
se chegar uma tomada de deciséo coerente. Decisdes como produzir mais, diminuir
custos, no momento de comprar uma maquina, adquirir um empréstimo necessitam
ser tomadas a todo 0 momento e para isso 0 administrador precisa ter as informagdes
corretas, pois uma decisdo mal tomada pode afetar a empresa por varios anos ou até

levar a sua faléncia.

Berk e Demarzo (2010, p. 85) “Toda decisdo tem uma consequéncia futura,

essa consequéncia pode ser benéfica ou nao”.

O momento da tomada de decisdo é muito importante dentro de uma
organizacdo, deve ser tomada apenas apoés ter levantadas todas as informacodes
necessarias, tendo muito cuidado para nao gerar danos para a organizacao. A tomada
de deciséo esta diretamente ligada com o risco, que devem ser todos levantados antes
da escolha. Uma decisdo tomada de forma errada pode gerar grandes prejuizos para
a empresa, podendo ser, por fazer algo errado, ou por deixar de fazer algo que traria

grandes beneficios para os envolvidos.

2.7 Analise de sensibilidade

Para Kassai (2000), a analise de sensibilidade tem como finalidade auxiliar a
tomada de deciséo ao se analisar variagfes que possam vir a acontecer nos numeros
da empresa, procurando estudar o efeito que a variacdo em um dado de entrada pode

ocasionar nos resultados esperados.

Souza e Clemente (2004) acrescentam que a analise de sensibilidade é uma

técnica de verificar qual sensiveis é a variacdo do VPL & uma variacdo de um dos
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componentes do fluxo de caixa, € que os parametros que provocarem maior variagao

no VPL serao considerados como sensiveis ou criticos.

Brealey, Myers e Allen (2008, p. 216), acrescentam que a analise de
sensibilidade “expressa os fluxos de caixa em razdo de variaveis chaves e, em

seguida calcula as consequéncias de erros de estimativas das variaveis”.

A analise de sensibilidade como o0 nome ja diz busca identificar o quéao sensivel
sao os fluxos de caixa, quando alterado suas principais variaveis. Quanto maior for a
variacfes dos fluxos de caixa, maior sera atencao que os administradores terdo que

ter com os numeros da organizag&o.

2.8 Medidas estatisticas

Conforme Assaf Neto e Lima (2010), as medidas estatisticas tem o intuido de
contribuir para a tomada de decisdo. Permite ao usuério analisar, interpretar e tomar

decisbes sob condi¢des de incertezas.

2.8.1 Medias

Para Assaf Neto e Lima (2010), existem alguns tipos de media que sao
utilizadas no cotidiano, porém para o estudo realizado serdo utilizados apenas dois

tipos: A média aritmética simples e a média aritmética ponderada.

A média ponderada é utilizada quando cada componente possui importancias
diferentes para cada elemento do conjunto de dados, enquanto a média aritmética

simples todos os elementos possuem 0 mesmo peso.

2.8.2 Analise de cenario

Para Gomes e Gomes (2012), a analise de cenarios € o detalhamento de varios

aspectos de problemas de decisGes que pode acontecer em diferentes contextos. A
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analise de cenério € uma ferramenta de planejamento poderosa, porque ndo podemos
prever o futuro, e analisar os cenarios analise o futuro, antes de o futuro chegar
buscando identificar diferentes rumos que os que os numeros das organizacdes

podem tomar durante o seu funcionamento.

A andlise de cenarios que ajuda os investidores a exploram a sensibilidade dos
recursos investidos sob diferentes cenarios podem vir a surgir no futuro. Normalmente
essa analise e feitas em cimas dos itens que mais influenciam nos niumeros do projeto
(TITMAN; MARTIN, 2010).

Brealey, Myers e Allen (2008), a anélise de cenario permite efetuar uma andlise
de diferentes combinac¢fes de varidveis. Os gestores efetuam estimativas de receitas
e custos com base em determinado cendrio, sendo esses pessimistas e otimistas,
para verificar como ficaria os fluxos de caixas da empresa caso esses cenarios vieses

a se confirmar.

A analise de cenarios busca trazer vario cendrios possiveis de acontecer como
0S numeros da organizacdo, com aumento e queda das receitas e dos custos, para

identificar possiveis ameacas que possam afetar a saude financeiras da empresa.

2.8.3 Desvio padrao

Ross, Westerdiel e Jordan (2000) desvio padrdo nada mais é que a raiz quadra
da variancia, O autor destaca que quanto maior for a variancia e desvio padrao
maior sera a dispersdo dos retornos. Santos (2008) acrescenta também que

quanto maior o desvio padrdo maior sera o risco da operacao.

2.8.4 Coeficiente de variagao

Coeficiente de variagdo “é¢ uma medida da dispersao relativa util na
comparacao dos riscos dos ativos com diferentes retornos esperados. Quanto maior

for o coeficiente de variagdo maior sera o risco” (SANTOS, 2008, p.116).
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Ross, Westerdiel e Jordan (2000, p. 263) “Variancia € a média dos quadrados
das diferencas entre o retorna efetivo e o retorno médio. Quanto maior esse niumero,

mais o retorno verdadeiro tende a ser diferente do retorno meio”.

Apoés a conclusdo da fundamentacao tedrica, seguiremos para o0 metodo da
pesquisa, onde estdo descritos os métodos utilizados para levantamento e analise

interpretacéo dos dados coletados.
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3 METODO

Neste capitulo, relata-se a forma que foi realizado o presente estudo, a
metodologia abordada para a elaboracdo do estudo, apresentando procedimentos
técnicos e por fim a coleta dos dados.

Método é o conjunto faz atividades sistematicas e racionais que com maior
seguranca e economia, permite alcancas o objetivo — conhecimento validos

e verdadeiros — tragcando o caminho a ser seguido, detectando erros e
auxiliado as decisdes (MARCONI; LAKATOS, 2010, p. 65).

3.1.1 Quanto ao seu objetivo

O estudo visa contribuir para o desenvolvimento e o0 crescimento da
organizacdo. Sera realizada uma pesquisa exploratoria, pois este tipo de pesquisa

permite uma maior familiaridade com o problema.

Para Sampieri, Collado e Lucio (2013), pesquisa exploratoria tem como objetivo
examinar um tema pouco estudado, qual ainda existe muitas duvidas ou que ainda
nao forram abordados. O estudo exploratdrio serve para nos familiarizarmos com o
assunto. Esse tipo de pesquisa serve para nos tornarmos mais familiarizados com o
tema, permitindo realizar um estudo que possa trazer conceitos ou variaveis

promissoras a determinado assunto.

Martins e Alexandre (2000) acrescentam que € na etapa exploratéria que se
estabelece os contatos iniciais para o trabalho a campo. Inicialmente séo colocados
algumas questdes ou problemas que vao sendo explicitados, reformulados ou

abandonados & medida que o estudo avanca.
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A pesquisa se denomina exploratéria, pois ndo se sabe claramente qual o tipo
de problema que se encontrara dentro da organizagdo. Buscara-se explorar e
examinar um problema ou situacdo para proporcionar conhecimento e solucdes
através das informacdes coletadas fazendo com a empresa possa melhorar o seu

desempenho produtivo e financeiro.

3.1.2 Quanto a natureza da abordagem

A pesquisa trata-se de uma pesquisa qualitativa, pois ndo sera possivel
mensurar em numeros os resultados obtidos. Sera de forma exploratéria através da
observacéo do cotidiano da organizacéo, levantando informacdes relevantes para que
possa contribuir para tomada de decisdo quanto aos investimentos dentro da
agroindustria.

Os aspectos esséncias da pesquisa qualitativa consiste na escolha adequada
de métodos e teorias convenientes; no reconhecimento e na andlise de
diferentes perspectivas; nas reflexdes dos pesquisadores a respeito de suas

pesquisas como parte do processo de produgcdo do conhecimento; e na
variedade de abordagem e método (FINCK; 2009, p. 23).

McDaniel e Gates (2003) destacara que na pesquisa qualitativa os resultados
da pesquisa ndo estdo sujeitos a analise quantitativa. Em geral € muito mais barata
que quantitativa. Ainda destacam que esse tipo de pesquisa é a melhor maneira de
entender como as pessoas pensam que ao invés de numeros e planilhas, os gestores
podem analisar de varias maneiras o0s dados coletados encontrando muitas

possibilidades para a resolucéo do problema.

3.1.3 Quanto aos procedimentos técnicos

Para o levantamento dos dados foram utilizados dois tipos de procedimentos
técnicos, a pesquisa documental que busco analisar, os dados presentes em
documento que a empresa possui e também o estudo de caso que buscou entender

0 negocio e como ele funciona dentro da organizacao.
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Andrade (2003, p. 125) “pesquisa documental baseia-se em documentos
primarios, originais. Tais documentos, chamados de “primeira mao” ainda néo foram
utilizados em nenhum estudo ou pesquisa.

A pesquisa documental corresponde a toda informacéo de forma oral, escrita
ou visualizada. Ela consiste na coleta, classificacdo, selecdo difusa e
utilizacdo de toda espécie de informacdes, compreendendo também as

técnicas e os métodos que facilitam a sua busca e sua identificacdo (FACHIN,
2003, p.136).

Marconi e Lakatos (2010) acrescentam que a fonte de dados na pesquisa
documental esta restrita a documentos, esses podem ser escritos ou nao. Este tipo

de pesquisa pode ser feito no momento em que o fato ou fenébmeno ocorre, ou depois.

Para Yin (2001) estudo de caso é uma investigacdo que permite observar os
fendbmenos de um determinado estudo sem afetar o seu funcionamento. O autor ainda
acrescenta que o estudo de caso busca esclarecer uma decisdo ou um conjunto de
decisfes, saber porque elas foram tomadas com foram implantadas e quais resultados

foram obtidos.

As técnicas adotadas nesse estudo visam obter os melhores resultados
possiveis, mas cabe destacar que para o sucesso do trabalho, o responséavel por
aplicar as técnicas deve estar preparado e motivado para que consiga aplica-la de

forma correta.

3.2 Populagao-alvo do estudo

Para a realizacdo do estudo foi efetuado uma pesquisa dentro de uma
agroindustria de derivados do amendoim, onde busco entender o funcionamento da
mesma, questdes referentes a faturamento, custos, despesa e lucro investimentos
efetuados, demandas, quantidade produzida, para que a partir dos dados fosse

elaborado.

A populacéo alvo de uma pesquisa sédo elementos ou objetos que tenham as
informagdes procuradas pelo pesquisador. A populacdo alvo deve ser definida com
precisdo, para que a pesquisa nao se torne ineficiente ou conduza a enganos e erros
(MALHOTRA, 2006).
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A unidade de analise desse estudo sera a agroindustria Rapadura Mattei.

3.3 Coleta de dados

Neste trabalho foram coletados os dados primarios e secundarios atraves de
pesquisa bibliografica em livros, artigos e revistas. Pesquisa documental em arquivos
e relatorios. Estudo de caso através da observacao dentro da organizagao e entrevista
com o diretor da empresa para conhecer o funcionamento da organizacdo e assim
propor os investimentos de ampliacdo e melhorias na estrutura da agroindustria

Rapaduras Mattei.

Sampieri, Collado e Lucio (2013) destacam que a coleta de dados é
fundamental para que o estudo surta os melhores resultados. Em um estudo
qualitativo o que se busca é obter dados que seréo transformados em informacdes. E
de fundamental importancia que o pesquisador saiba qual método de pesquisa utilizar

ja que nédo existe apenas um instrumento de coletas de dados na pesquisa qualitativa.

O método de observacéo tem como objetivo captar com precisdo os aspectos
esséncias de um fenbmeno. Para a observacao trazer bons resultados o observador
deve reunir algumas condi¢cles, tais como, paciéncia, persisténcia, curiosidade,
orgdos sensorios em perfeito estado, ter bom preparo intelectual, aliado a sagacidade
e elevado grau de humildade (FACHIN, 2003).

A pesquisa bibliogréafica e fundamental, para entender e conhecer os assuntos
estudados e para obter embasamento tedrico para a elaboracdo do estudo. A
pesquisa documental é importante para obter informacfes de anos anteriores e muitas
vezes para levantar dados esquecidos pelos diretores da organizagédo. O estudo de

caso visa entender a organizacao e levantar os principais dados para o estudo.

3.4 Analise dos dados

Através da analise buscou-se analisar, organizar os dados coletados durante o

estudo, extraindo as respostas para os problemas propostos no trabalho. E necessario
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gue essa etapa seja feita com muita dedicacdo e cuidado para que ndo comprometa
os resultados da pesquisa, pois se algo acontecer errado os resultados poderdo néao

ser os ideais para o estudo.

A andlise de dados segundo Aaker, Kumar e Day (2004, p. 441) “é na verdade,
um conjunto de técnicas e métodos que podem ser empregados para obter

informacdes e descobertas dos dados coletados”.

Segundo Vergara (2004) é nesta etapa da pesquisa que se detalha para o leitor
como sera feito a analise dos dados coletado, justificando porque essa andlise trara
0s melhores resultados para os objetivos do projeto. Malhotra (2006) acrescenta que
seu objetivo é fornecer informacgdes que contribuam na abordagem do problema do

estudo.

Nesta pesquisa os dados serdo analisados e interpretados pelo pesquisador,
apresentando os resultados em forma de texto e algumas tabelas de facil

interpretacdo de maneira qualitativa, para uma melhor compreensao do leitor.

3.5 Limitagao do método

7z

Martins e Lintz (2000) destacam que € importante delimitar o ambito da
pesquisa e estabelecer contornos do estudo, pois de fato ndo sera possivel explorar
todos os angulos do problema. Ainda destacam que € necessario ter claramente quais
as limitacdes do estudo, porgue isso €é crucial para atingirmos o0s objetivos da pesquisa

e chegarmos a uma compreensao mais completa sobre a situacao estudada.

Por se tratar de agroindustria familiar, pode se encontrar dificuldade no
levantamento dos dados da empresa, pois n0 momento a empresa nNdo pPossui
balancos e DRE, ndo possui planilhas de controle de entrada e saidas, a maiorias da

informag&o encontram anotadas em cadernos e com o diretor da organizacgéo.
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4 ANALISE DO SETOR E DA EMPRESA

O presente capitulo apresenta as caracteristicas do setor de alimentos, mais
especificamente do setor de rapadura e derivados de amendoim e as caracteristicas

da empresa que foi objeto de estudo do trabalho.

4.1 Analise do setor

O setor alimenticio, principalmente, o de produto agroindustriais com processos
produtivos mais artesanais, vem crescendo e melhorando consideravelmente nos
altimos anos. Onde que os consumidores se tornaram mais exigentes e entendem a
necessidade de consumirem produtos de melhor qualidade, isso vinha acontecendo
devido a melhora da qualidade de vida das familias e a suas exigéncias quanto ao

produto que estdo adquirindo.

Alimentos sdo necessarios para a sobrevivéncia de todas as pessoas, mas
dependendo do momento de vida, elas optam por produtos mais baratos ou mais
caros, por exemplo, em momentos de crise as pessoas consomem produtos mais
baratos, geralmente substituem marcas mais renomadas por marcas mais baratas,

em outros casos até deixam de consumir determinados produtos.

Devido ao baixo custo dos derivados de amendoim, o0 momento de crise
praticamente ndo afeta as vendas do setor, porém esta notando-se um aumento
consideravel dos custos da matéria prima no ultimo ano, um aumento de quase 30%,

fazendo que as empresas nao consigam repassar todo esse valor paro o0s
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consumidores finais e tenham que diminuir suas margens e consequentemente seus

lucros.

Mesmo com o aumento dos custos de producao e do menor poder de compra
das pessoas devido a crise que estamos passando, existem grande margens para o
setor crescer. Hoje o mercado € pouco explorado, devido a maioria das empresas
serem de pequeno porte, praticamente ndo existe investimentos na ampliagdo de
mercado, geralmente atende-se uma determinada regido e ndo buscam por novos
clientes e na melhora da sua marca. Portando a organizacdo que se planeja,
melhorando a imagem da sua marca, melhorando suas margens e fazendo
investimentos de forma correta, possui grandes chances de crescimento e de sucesso

nos seus negoécios.

4.2 Caracteristicas da empresa

A agroindustria esté localizada no municipio de Sério as margens da ERS 421,
préximo ao centro do municipio, iniciou suas atividades no ano de 2007, esta
localizada em um prédio de 50 m?2, que foi construido com recurso de um

financiamento através do programa Pronaf.

Trata-se de uma organizacéo familiar com baixo custo de producéo, devido a
mao de obra ser praticamente somente de familiares. Trabalha com a producéo de
derivados de amendoim, sendo toda a producdo voltada para a fabricacdo de
rapadura e pé de moleque. Hoje a agroindustria chega a produzir por més 4.000
pacotes de 280 gramas, sendo que nos ultimos 12 meses teve uma producao total de
36 mil pacotes.

Quanto a forma de pagamento, ndo existe nenhuma regra, a maioria das
vendas sao efetuas a vista, as vendas a prazo ndo possuem prazos determinados e
geralmente acontece para revendedores que repassam cheques de terceiros com

prazos variados.

Por ser uma agroindustria familiar existem algumas regras que impedem a

comercializacdo dos produtos em outros municipios, porém mesmo assim a empresa
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fornece seus produtos para alguns comerciantes e vendedores que revendem ao
comercio em geral. Hoje os principais municipios que se encontram os produtos s&o:
Lajeado, Arroio do Meio, Boqueirdo do Ledo, Progresso, Canudos do Vale,

Forquetinha e outros municipios proximos a regiao.

A gestéo dos recursos da empresa é feita de forma precéaria, o administrador
possui nogcao do faturamento, das despesas, dos custos e do lucro obtido com a
atividade, porém nao existe nada documentado, todas estas informacdes ficam de
posse dele e os lucros séo incorporados no caixa da familia. Dessa forma hoje néao

existe recursos de posse da organizacao para realizar investimentos em melhorias.

Hoje a organizacéo esta buscando crescer no mercado, deixando de ser uma
agroindustria familiar, melhorando sua estrutura fisica, a qualidade de seus produtos,
ampliando sua area de vendas para varias regides do estado, chegando a uma
producdo consideravel e constante, para que possa aumentar sua planta industrial e
vir a possuir funcionarios fixos, mas para que isso aconteca sera necessario efetuar

investimentos em praticamente todas as areas da empresa.
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5 APRESENTAGAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo sdo apresentados os dados necessarios para analisar a
viabilidade econdmico-financeira da ampliagdo da producdo de rapaduras na
agroindustria Mattei, considerando o risco associado ao retorno esperado. Para tanto,
foram estabelecidos objetivos especificos. O primeiro deles buscou identificar a
estrutura (benfeitorias, veiculos, méaquinas e equipamentos) e investimento

necessarios para a expansao da producao.

5.1 Estrutura e investimento necessarios para expansao da produgao

A estrutura necessaria para a expansao da producdo de rapaduras
compreende investimentos de longo prazo (imobilizados), curto prazo (capital de giro),

além de outras despesas pré-operacionais de abertura (taxas, alvaras e licencas).

5.1.1 Investimento de longo prazo

Os investimentos de longo prazo se referem a benfeitorias (ampliacdo do
prédio), veiculo, maquinas e equipamentos. Juntos exigirdo investimentos na ordem

de R$ 124.120,00, conforme pode ser visualizado na Tabela 1.

Tabela 1 - Investimentos inicial



45

Iltem Quantidade Valor Unitario Valor Total

Balanca Eletronica 1 R$ 750,00 R$ 750,00
Forno Industrial a gas 95x95 2 R$ 1.650,00 R$ 3.300,00
Ventilador Exaustor 50cm 2 R$ 330,00 R$ 660,00
Fog3o Industrial a gas 1 boca 40x40 2 R$ 570,00 R$ 1.140,00
Moedor de amendoim 1 R$ 1.400,00 R$ 1.400,00
Mesa de Inox 180x70x90 3 R$ 790,00 R$ 2.370,00
Panelas, tachos e talheres 1 R$ 1.500,00 R$ 1.500,00
Total maquinas e equipamentos R$ R$ 11.120,00
Veiculo 1 R$ 50.000,00 R$ 50.000,00
Reforma e ampliacdo do prédio 1 R$ 63.000,00 R$ 63.000,00
Total dos investimentos R$ R$ 124.120,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O maior volume de recursos, conforme pode ser observado na Tabela 1, sera

aplicado na ampliacdo do prédio, ou seja, R$ 63.000.00, seguido pelo veiculo que tera

o0 investimento de, R$ 50.000.00. Juntos representam 91 % do total.

5.1.2 Despesas pré-operacionais

Além dos investimentos no melhoramento da estrutura da organizacdo seréo

necessarias despesas pré-operacionais.

Trata-se de

recursos destinados a

constituicdo da empresa, visto que a mesma nao possui CNPJ, operando atualmente

apenas com taldo de produtor rural. Também tera que contratar um escritorio contabil

para assessorar a elaboracdo da documentacdo necessaria. Além disso, serdo

necessarios desembolsos para pagamento de alvards e vistoria do bombeiro,

conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Despesas pré-operacionais

Alvards e licencas
Escritério contabil
Vistoria Bombeiros

Total

R$
R$
R$
R$

3.000,00
1.000,00
1.000,00
5.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Percebe-se a partir da Tabela 2, que as maiores despesas pré-operacionais

dizem respeito a alvaras e licencas.
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Por outro lado, serdo necessarios investimentos também de curto prazo, ou

seja, no capital de giro.

5.1.3 Capital de giro

Capital de giro € valor que empresa necessita para realizar suas atividades

operacionais. Essas sdo compostas por estoque, clientes a prazo e disponibilidades

(caixa, conta corrente e aplicacdo a curto prazo).

Tabela 3 - Disponivel

Capital de giro Inicial

Caixa da empresa R$ 2.000,00

Disponivel Conta Corrente R$ 3.000,00
Aplicacéo a CP R$ 5.000,00

Estogue (més) R$ 9.000,00

Total do capital de giro R$ 19.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Outro objetivo buscou identificar linhas de financiamento, taxas, prazos, para

uma proposta de ampliacdo da planta industrial da organizacao.

5.2 Linha de financiamento

Para que a industria esteja pronta para iniciar suas atividades nesse novo

modelo proposto, serdo necessarios investimentos nos valores de R$ 148.120,00,

como pode ser observado na Tabela 4. Hoje a empresa ndo possui recurso proprio

suficiente para efetuar esses investimentos, necessitando buscar parte dos recursos

junto a terceiros. No momento existem algumas linhas que os gestores podem vir

buscar junto as instituicoes financeiras.
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Tabela 4 - Total de recursos necessarios

Total dos recursos necessarios para reformulacdo da empresa

Imobilizado R$ 124.120,00
Capital de giro R$ 19.000,00
Processos burocraticos R$ 5.000,00
Total R$ 148.120,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

A familia proprietaria da organizacdo hoje possui algum recurso financeiro,
porém ndo o suficiente para custear todos os investimentos necessarios, tendo
recursos suficientes para compra do veiculo e para as despesas com a constituicdo
da empresa, sendo o restante do valor levantado através de financiamento bancario.
Dessa forma, como pode-se observar na Tabela 5 sera aportado pelos sécios R$
74.000,00 e sera financiado o valor de R$ 74.120.00.

Tabela 5 - Fonte de recursos

Fonte dos recursos necessarios

Recursos Préprios R$ 74.000,00
Recursos de terceiros R$ 74.120,00
Total R$ 148.120,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O recurso de terceiros sera necessario busca-lo junto as instituicbes
financeiras. Em contato com os bancos, foram ofertadas trés linhas de créditos que
se adaptam ao perfil da empresa. Apés andlise das linhas, verificando taxas de juros,
prazos, modelo de pagamento, garantias e burocracias para encaminhar o crédito,
aconselha-se aos gestores da organizacdo que optem pela linha investimento
empresarial. Todo o recurso de terceiro sera utilizado para realizar investimentos no
imobilizado da organizacéo, ou seja, a longo prazo, cujo a taxa de juros (custo de

capital) sera 1.80% a.m.

O investimento empresarial € uma linha de recursos proprios da instituicdo
financeira, com taxa pos-fixada de 0,68% mais CDI. Sendo assim a taxa fica proximo
ao 1.80% a.m. Essa linha é mais interessante que as demais analisadas devido a
pouca burocracia para a liberacao se analisado com as linhas BNDES, sendo que as
taxas de juros sdo muito semelhantes. Na Tabela 6 pode se observar o valor a

financiar, a taxa e o valor da parcela e prazo de pagamento da operacao.
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Tabela 6 - Empréstimo a contratar

Valor a financiar Taxa Prazo de pagamento Valor da Parcela Mensal

R$ 74.120,00 1,80% a.m. 60 meses R$ 2.030,29
Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Apébs apresentar os investimentos necessarios e a linha de crédito que melhor
se enquadra para a organizacao, passamos para o ultimo objetivo desse estudo que
se trata de: calcular os indicadores econdémico-financeiros (Payback, Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR)) e estatisticos (Desvio Padréo, Média

Ponderada e Coeficiente de Correlacdo Risco-Retorno).

5.3 Situagao financeira atual

Conforme relatério dos nimeros de posse da organizagdo, nos ultimos 12
meses a empresa teve a producao total de 36.900 pacotes gerando um faturamento
total R$ 101.475,00. Descontando desse montante todos 0s custos e despesas teve
um lucro liquido de R$ 39.077,10, sendo uma média mensal de R$ 3.356.41.

Conforme a Tabela 7 pode-se observar que ndo existem despesas quanto a
mao de obra, devido a agroindustria ndo possuir funcionarios que ndo sejam membros
da familia, sendo assim todo o valor obtido da atividade é incorporado no caixa da
mesma, com isso hoje o proprietario entende que essa informacdo ndo necessita estar
desmembrada do lucro final, pois para ele o importante é o valor total que sobra no
final de cada més.

Tabela 7 - NUmeros atuais da organizacao

Producéo 36.900 pacotes

Faturamento Total R$ 101.475,00
Custo producéo R$ 56.678,40
Custo de Venda R$ 3.690,00
Imposto R$ 2.029,50
Lucro R$ 39.077,10

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Pelo modelo atual o gestor considera os numeros bons, devido ao grau de

investimentos, ao conhecimento sobre o setor, a situacao financeira da familia e o
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valor que sobra no final de cada més estar dentro das expectativas e assim

introduzindo dentro da renda familiar.

5.4 Projecao de produgao

Atualmente a agroindustria produz aproximadamente 37.000 pacotes por ano,
conforme andlise apds os investimentos na melhoria a empresa pretende chegar
75.000 pacotes no primeiro ano, vindo a crescer 30% no segundo ano e 25% no
terceiro e quarto ano e mais 20% no quinto ano. A Tabela 8 mostra as projecdes de

crescimento, tanto em produgcao como de faturamento.

Tabela 8 - Projecéo de crescimento

Ano 1 2 3 4 5
Producéo 75000 97.500 121.875 152.344 182.813
Crescimento 103% 30% 25% 25% 20%

Faturamento R$ 225.000,00 R$ 312.976,00 R$ 417.945,00 R$ 559.106,15 R$ 716.576,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Aparentemente esta estratégia parece arrojada se analisarmos a porcentagem
de crescimento proposta, porém como a producao hoje é baixa e ndo existe nenhum
tipo de esforco por parte da empresa para ampliar a venda através das melhorias e
de investimentos sera plenamente possivel atingir esses nimeros, que também sdo
necessarios para que a organizacdo cumpra com suas obrigacdes e venha a se

viabilizar o projeto de ampliacao.

5.5 Custos fixos, custos variaveis e despesas administrativas

Na Tabela 9 esta sendo apresentada a projecao e todos os custos fixos, custos
variaveis e despesas administrativas para o primeiro ano de funcionamento do novo
modelo da empresa. O valor totaliza R$ 206.619,50 este valor est4 arredondado para

muito proximo da realidade da organizacao.



Tabela 9 - Custos variaveis, custo fixos, despesas administrativas

Custos/despesas fixas Valor

Energia Elétrica R$ 600,00
Agua R$ 600,00
Combustivel R$ 6.000,00
Depreciacdo R$ 12.412,00
Total R$ 26.812,00
Custos variaveis Valor

Matéria prima R$ 107.580,00
Energia (gas/elétrica) R$ 3.412,50
Embalagem R$ 2.250,00
Rétulos R$ 3.000,00
Imposto/S venda 5,7% R$ 12.825,00

Total

R$ 129.067,50

Despesas administrativas

Valor

Salarios com encargos R$ 22.020,00
Pro-labore R$ 19.620,00
Internet R$ 600,00
Telefone R$ 600,00
Internet R$ 600,00
Honorarios escritdrio de contabilidade R$ 2.400,00
Material de expediente R$ 500,00
Alvara e licengas R$ 2.000,00
Despesas financeiras R$ 24.471,60
Total despesas administrativas R$ 50.740,00
Total dos custos/despesas fixas R$ 26.812,00

Total custos variaveis

R$ 129.067,50

Total

R$ 206.619,50

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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ApOs possuir todos os dados referente as despesas e custos que a empresa
tera, partimos para as projecdes de fluxos de caixas de cada ano. No item abaixo esta
apresentado todas as projecdes financeiras para os primeiros cinco anos de vida da

nova empresa.

5.6 Projecao de fluxo de caixa

Para se realizar a projecdo de faturamento foi levando em consideracédo a

projecédo de producéo conforme a Tabela 9, acrescentando um aumento da inflacao
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de 7% a cada ano. Esse valor foi acrescentado levando em consideracédo que todos
0S custos e todas as despesas serdao ajustados, portanto os precos dos produtos
também necessitardo ser reajustados consequentemente aumentando o faturamento

da organizacéo.

Tabela 10 - Projecdes dos fluxos de caixa cenario realista

Investimento Ativo
nado circulante
Investimento

-R$ 129.120,00

capital de giro -R$ 19.000,00

ANo 0 1 2 3 4 5
- _ RS RS R$ RS RS
(%) Receitas 225.000,00 312.975,00 417.94550 559.106,15 716.576,00
R$ R$ R$ R$ R$
(-) Impostos 13.432,50 18.684,61 30.677,20 44.952,13 57.612,71
(-) Custos R$ R$ R$ R$
Variaveis R$7.20000 1501325 1339132 17.91577 22.996,24
. R$ R$ R$ R$ R$
(-) Custos Fixos 116.242,50 161.694,00 216.222,83 289.257,45 371.376,48
(-) Despesas R$ R$ R$ R$ R$
Administrativas 46.340,00 61.866,68 78.952,59 99.612,69 122.746,24
(-) Despesas R$ R$ R$ R$ R$
Financeiras 15.131,23 12.927,29 10.197,23 6.815,45 2.626,36
. R$ R$ R$ R$ R$
(+) Depreciacdo 12.412,00 12.412,00 12.412,00 12.412,00 12.412,00
(=) Total Fluxo de R$ R$ R$ R$ R$
Caixa Operacional 39.065,77 60.201,18 80.916,34 112.964,65 151.629,97
(-) Amortizagéo do R$ R$ R$ R$ R$
Imobilizado 0.232,29 11.436,22 14.166,28 17.548,06 21.737,15
(=) Total Fluxo de R$ R$ R$ R$ R$ R$
Caixa final 148.120,00  29.833,49 48.764,96 66.750,06 95.416,59 129.892,82

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Apbs efetuar as projecOes de todos 0s nUmeros nos primeiros cincos anos da
empresa para a organizagao, nos topicos seguintes serd apresentado o ultimo objetivo
do trabalho que calculara os indicadores econdmico-financeiros (Payback, Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR)) e estatisticos (Desvio Padréo,

Média Ponderada e Coeficiente de Correlacao Risco-Retorno).

5.7 Analise dos investimentos

Esta secdo buscou analisar os numeros projetados, levando em consideracéo

0 risco presente na operacao. Projetando varios cenarios de faturamento e de
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despesas. Assim verificando se mesmo em momentos de dificuldades a empresa sera

ou néo rentavel.

5.7.1 Taxa minima de atratividade

A taxa minima de atratividade € uma ferramenta muito importante dentro do
projeto, pois serve de parametro para balizar os objetivos de retorno ao investidor
sobre o capital investido dentro da organizacéao, teoricamente quanto maior for a TMA,
maior sera o grau de risco dentro da operacdo. E interessante que seja um valor
realista alcancavel, porém maior que as taxas praticadas pelo mercado em aplicagées,
pois nesse caso é mais interessante deixar o valor aplicado do que arriscar esse valor

na abertura de uma empresa.

A taxa minima atrativa para o projeto foi estabelecida em 12% a.a., devido ao
risco que estd presente na operacdo comparado com a poupanca que é um
investimento tradicional como baixissimo risco de perda e que possui uma
remuneracao anual proximo a 9%. Entende-se que a taxa que se busca dentro do
projeto precisa ser maior que o mercado esta disposto a pagar, devido ao esforco
exigido e o grau de risco. Caso contrério é mais interessante deixar o valor aplicado

em uma instituicdo financeira e nao correr o risco de perder o valor.

5.7.2 Payback

Payback resumindo, € o tempo que os investimentos feitos na empresa levam
para ser recuperados em forma de lucro, portando quanto mais rapido melhor, porém
isso nao significa sucesso pleno da empresa, pois esta ferramenta deve ser analisada

com outras ferramentas de desempenho para se ter mais confianca nos resultados.
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Tabela 11 - Payback

Periodo Fluxo de caixa Acumulado
0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00
1 R$  39.065,77 -R$ 109.054,23
2 R$  60.201,18 -R$  48.853,05
3 R$  80.916,34 R$  32.063,29
4 R$ 112.964,65 R$ 145.027,95
5 R$ 151.629,97 R$ 296.657,91

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Conforme a Tabela 11 a organizacao levara 2 anos e 8 meses para recuperar
os investimentos. Analisando apenas o payback, considera-se um bom indicador, pois
no periodo considerado curto a empresa consegue pagar todo seu investimento,
porém para ter analise mais eficiente, esses dados devem ser comparados com outras
medidas de desempenho financeiro para se obter resultados mais eficientes. Isso é
importante, pois 0s investimentos em alguns casos podem ser baixos e
consequentemente o payback sera rapido, sendo que a rentabilidade do negdcio
talvez ndo seja muito atraente. Deve se destacar que esse calculo ndo considera a
TMA do projeto, porém o resultado deve ser avaliado pois mostra em quanto tempo

se levara para pagar o investimento caso todo os lucros sejam usados para isso.

5.7.3 Payback descontado

O payback descontado leva em consideracdo o fluxo de caixa descontado,
levando em consideracdo a TMA do projeto, portanto traz um resultado mais realista

do que o Payback normal que somente considera os fluxos de caixa normais.

Tabela 12 - Payback descontado

Fluxo de caixa

Periodo descontado Acumulado
0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00
1 R$ 39.065,77 R$ 34.880,16 -R$ 113.239,84
2 R$ 60.201,18 R$ 47.992,01 -R$ 65.247,83
3 R$ 80.916,34 R$ 57.594,65 -R$ 7.653,18
4 R$ 112.964,65 R$ 71.791,08 R$ 64.137,90
5 R$ 151.629,97 R$ 86.038,92 R$ 150.176,81

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Como se pode observar na Tabela 11 através do payback descontado a
empresa levard 3 anos e 2 meses para recuperar os investimentos inicias. Considera-
se que esse tempo é totalmente aceito para o projeto visto que a empresa esta
iniciando suas atividades, que o rendimento gerado pelos resultados é maior que
qualguer rendimento de aplicacdes consideradas seguras e também porque a
organizag&o possui um projeto de crescimento consideravel a cada ano, isto mostra

gue a tendéncia é que os resultados venham a melhorar cada ano que passa.

5.7.4 Valor presente liquido (VPL)

O VPL busca analisar se o investimento inicial aportado pelos sécios na
empresa é viavel ou ndo, levando em consideracdo a taxa de juro que o mercado

remunera caso o valor investido na empresa seja aplicado nesse tipo de investimento.

O VPL desse estudo foi fixado em 12% a.a., levando em consideragdo a taxa
de juro paga hoje por um fundo de investimento com baixissimo risco, para comparar

se é mais rentavel investir na empresa ou aplicar o valor.

Tabela 13 - VPL

Periodo Investimento e Valores Futuros  Investimento e Valores Presentes

0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00
1 R$ 39.065,77 R$ 34.880,16
2 R$ 60.201,18 R$ 47.992,01
3 R$ 80.916,34 R$ 57.594,65
4 R$ 112.964,65 R$ 71.791,08
5 R$ 151.629,97 R$ 86.038,92

Taxa Minima Atrativa

(TMA) 12%

Valor Presente Liquido R$ 150.176,81

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Como pode-se perceber na Tabela 13 através da analise da tabela o VPL, no
final dos cinco anos o valor sera positivo isso significa que o investimento dos socios
na empresa terd um maior rendimento, investindo o valor na empresa do que se

efetuar o investimento desse valor em uma aplicagéo.
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5.7.5 Taxa interna de retorno (TIR)

A TIR identifica o retorno que a empresa terd durante o periodo dos cinco anos,
desconsiderando o VPL. Abaixo segue a Tabela 14 com os fluxos de caixa projetados

para 0s cinco primeiros anos da organizacao.

Tabela 14 - TIR

Periodo Fluxo de caixa
0 -R$ 148.120,00

R$ 39.065,77
R$ 60.201,18
R$ 80.916,34
R$ 112.964,65
R$ 151.629,97

ga b~ 0N B

Taxa Interna de Retorno 39,24%
Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Observando-se a Tabela 13 a TIR sera de 39,24%, isso significa que se a
organizacao atingir seus objetivos de faturamento, despesas e custo esta sera a taxa
média anual durante esses cincos anos projetados, sendo muito superior a TMA
estabelecida para o projeto, e muito maior que o mercado pode pagar para 0

investimento desse valor.

5.7.6 indice de lucratividade

O indice de lucratividade busca analisar o retorno que o investimento trara para
cada real investido na organizacdo. Teoricamente se o retorno for menor que um,

indica que o investimento nao € viavel.

Tabela 15 - indice de lucratividade

Variaveis Valores
Soma dos VPs R$ 298.296,81
Investimento Inicial R$ 148.120,00
indice de Lucratividade IL R$ 2,01

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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O célculo do IL levou em considerag&o a soma dos fluxos de caixa dos préximos
cincos anos dividido pelos investimentos iniciais. Como se pode observar a Tabela 14,
o indice de lucratividade da organizacéo é de R$ 2,01 isso significa que para cada real

investido na organizacdo a empresa gerara um retorno de R$ 2,01.

Os indicadores financeiros e econdmicos mostram que o projeto é viavel, porém
ndo analisa o risco retorno da operacdo. Para isso foram utilizadas as técnicas de
analise de sensibilidade e analise de cenarios, para tornar as decisdes mais coerentes

€ seguras.

5.7.7 Analise de sensibilidade

A Andlise de sensibilidade busca identificar qual variavel esta mais vulneravel
as variacdes de seus valores. Para realizar a analise foram analisadas a variacéo de
+20%, +10%, 0, -10, -20 nas receitas, nos custos variaveis e nas despesas

financeiras, devido a serem o0s maiores valores dentro dos nimeros da organizacao.

Tabela 16 - Analise de sensibilidade

Analise de Sensibilidade
Receitas Custos Variaveis Despesas administrativas
Variacao (VPLs) (VPLSs) (VPLs)

20%
10%
0%
-10%
-20%

R$ 425.746,97
R$ 406.857,02
R$ 150.176,81
R$ 12.432,98
-R$ 122.175,17

R$ 289.257,45
R$ 503.195,54
R$ 259.467,39
R$ 140.592,91
R$ 150.176,81

R$ 94.207,45
R$ 122.192,13
R$ 150.176,81
R$ 178.161,49
R$ 206.146,18

Resultado Sensibilidade R$ 547.922,14

R$ 139.080,64

R$ 111.938,72

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O resultado da sensibilidade foi obtido da subtracdo dos valores dos VPLs
obtidos das variacdes de + 20% com -20% chegando os valores, conforme pode-se
observar na Tabela 15 de R$ 547.922,14 nas receitas, R$ 139.080,64 nos custos
variaveis é de R$ 111.938,72.

Através da Tabela 15 observa-se que a receita € a variavel que mais sofre com
a variagdo dos seus VPLs, tendo uma sensibilidade de R$ 547.922,14, podendo

inclusive apresentar VPL negativo caso venha variar a -20%. Dessa forma caso a
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empresa necessita diminuir o preco de venda dos seus produtos, provavelmente ira
trabalhar com resultados negativos e muito provavelmente necessitara de mais capital
de giro para conseguir honrar seus compromissos financeiros com fornecedores e

com funcionarios.

Outro ponto a se observar € o alto valor de variagdo dos valores das
sensibilidades. Isso significa que existe maior risco dentro da operagao, pois quanto
maior for a sensibilidade da operagdo mais critica e mais atencdo sera necessario

para a analise da operacao.

5.7.8 Analise de cenarios

A andlise tem como objetivo analisar possiveis cenarios que possam a vir se
concretizar, dessa forma se avalia a probabilidade de ocorrer variacdes nas receitas,

nos custos e nas despesas.

Através dos calculos da média ponderada, da variancia, do desvio padréo e do
coeficiente de variacdo, sera possivel se ponderar o risco retorno presente na

operacao.

Na Tabela 17, esta apresentado o célculo no cenario com variacéo nas receitas,
sendo que o célculo dos seus VPLs se encontra nos Apéndices: A, B, C, D, E, F, G,
H.

Tabela 17 - Célculo do coeficiente com base na variacdo das receitas

Analise de Cenarios com % VPL

Variacdo nas Receitas Prob. VPL Ponderado Variancia

+ 20 % nas Receitas (Muito

Otimista) 5% R$ 425.746,97 R$ 21.287,35 31656809,71
+ 10% nas Receitas (Otimista) 20% R$ 406.857,02 R$81.371,40 108328388,01
0% de Variagdo nas Receitas

(Realistas) 50% R$ 150.176,81 R$ 75.088,41 2867577,51
-10 nas Receitas (Pessimista) 20% R$ 12.432,98 R$ 2.486,60 52288616,07
-20 nas Receitas (Muito

Pessimista) 5% -R$ 122.175,17 -R$ 6.108,76 43896893,62
Média ponderada dos VPLs R$174.125,00 239.038.284,91
Desvio Padréo dos VPLs 15.460,86
Conf. de Variacéo 0,0888

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Analisando na Tabela 17 o célculo do coeficiente com base nos cenarios com
variagao nas receitas, obteve-se o coeficiente de variagdo ou risco associado de
0,088. Isso significa que para cada R$ 100,00 de retorno existe o risco de R$ 8,88.

Tabela 18 - Caélculo do coeficiente com base na variacdo nos custos variaveis

Anédlise de Cenérios com Variacado nos % VPL

Custos Variveis Prob. VPL Ponderado Variancia

+ 20 % nos Custos Variaveis (Muito R$ R$

Pessimistas) 5% 289.257,45  14.462,87 38670,33
R$ R$

+ 10% nos Custos Variaveis (Pessimista) 20% 503.195,54 100.639,11 99219477,54
R$ R$

0% de variacdo nos Custos Fixos (Realistas) 50% 259.467,39 129.733,70 2204098,64
R$ R$

-10 nos Custos Fixo (Otimista) 20% 140.592,91  28.118,58 39127338,33
R$ R$

-20 nos Custos Fixos (Muito Otimista) 5% 150.176,81 7.508,84 8487257,85

R$

Média Ponderada dos VPLs 280.463,10 149.076.842,69

Desvio Padréo dos VPLs 12.209,70

Conf. de variagdo 0,0435

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Analisando a Tabela 18 o célculo do coeficiente de variagdo, com base nos
cenarios com variacdo nos Custos, obteve-se o risco associado de 0,0435. Isso
significa que para cada R$ 100,00 do retorno, existe o risco de R$ 4,35. Os célculos

com os VPLs dos custos variaveis se encontram nos apéndices: |, J, K, L, M, N, O, P.

Tabela 19 - Célculo do coeficiente com base na variacao nas despesas administrativas

Analise de Cenarios com Variacéo % VPL

Despesas Administrativas Prob. VPL Ponderado Variancia

+ 20 % nas Despesas Administrativas (Muito

Pessimistas) 5% R$ 94.207,45 R$ 4.710,37 1566284,74
+ 10% nas Despesas Administrativas

(Pessimista) 20% R$122.192,13 R$24.438,43 1566284,74
0% de variagdo nas Despesas Administrativas

(Realistas) 50% R$150.176,81 R$ 75.088,41 0,00

-10 nas Despesas Administrativas (Otimista) 20% R$178.161,49 R$35.632,30 1566284,74
-20 nas Despesas Administrativas (Muito

Otimista) 5% R$ 206.146,18 R$ 10.307,31 1566284,74
Média Ponderada dos VPLs R$ 150.176,81 6.265.138,98
Desvio Padrédo dos VPLs 2.503,03
Conf. de Variacéo 0,0167

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Analisando na Tabela 19 o calculo do coeficiente com base nos cenarios com

variacdes nas despesas Administrativas, onde se obteve o risco associado de 0,0167.
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Isso significa que para cada R$ 100,00 de retorno, existe o risco de R$ 1,67. Os
calculos com os VPLs das despesas administrativas se encontram nos apéndices: Q,
R,S, T,U,V,W, X.

Apos efetuar a andlise do coeficiente das trés variaveis, obteve-se resultado
satisfatorio em relagdo ao risco presente na operacdo. Sendo que sera na variagao
das receitas onde se terd o risco maior, de R$ 8,88 para cada R$ 100, 00 de retorno,
enquanto que na variacdo dos custos variaveis serd de R$ 4,35 e nas despesas

administrativas sera de R$ 1,67.

5.7.9 Resultado dos indicadores

Na Tabela 20 podemos verificar todos os resultados dos indicadores calculados

durante trabalho, sendo os seguintes. VPL, TIR, Payback, Payback Descontado, IL,

Média Ponderada do VPL, Desvio Padréo dos VPLs e Coeficiente de Variagéo.

Tabela 20 - Resultados dos indicadores

Indicadores Resultado

TMA 12%
VPL R$ 150.176,81
TIR 39,24%
Payback 2 anos e 8 meses
Payback Descontado 3 anos e 2 meses

IL 2,01

Analise de Cenérios com Variacdo nas Receitas

Média Ponderada dos VPLS
Desvio Padrdo com Variagdo nas Receitas
Coef. De Variacao nas receitas

239.038.284,91
15.460,86
0,0888

Analise de Cenérios com Variacdo nos Custos Variaveis

Média Ponderada dos VPLS

149.076.842,69

Desvio Padrdo com Varia¢do nos Custos Variaveis 12.209,70
Coef. De Variagdo nos Custos Variaveis 0,0435
Analise de Cenérios com Variacao nas Despesas Financeiras

Média Ponderada dos VPLS 6.265.138,97
Desvio Padrdo com Variacdo nas Despesas Administrativas 2.503,03
Coef. De Variagao nas Despesas Administrativas 0,0167

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo analisar a viabilidade econémico-financeira
da ampliacéo da producao de rapaduras na agroindustria Mattei, considerando o risco

associado ao retorno esperado. Para tanto foram estabelecidos objetivos especificos.

O primeiro objetivo especifico buscou identificar a estrutura (benfeitorias,
veiculos, maquinas e equipamentos) e investimento necessarios para a expansao da
producgéo. Dessa forma entrou-se em contato com construtores e com vendedores de
especializados na venda de maquinas e equipamento para esse tipo de industria.
Assim foram obtidos todos os investimentos necessarios para a expansdo da
empresa, chegando ao valor total de R$ 124.120,00, dividido da seguinte forma R$
63.000,00 benfeitoria (ampliacdo do prédio), R$ 50.000,00 veiculo e R$ 11.120,00

magquinas e equipamentos.

O segundo objetivo buscou identificar linhas de financiamento, taxas, prazos,
para uma proposta de ampliacdo da planta industrial da organizacdo. Sendo assim
entrou-se em contato com as instituicdes financeiras para verificar as linhas de crédito
disponiveis, taxas e prazos. Apos andlise das opcdes e do processo burocratico para
se encaminhar o crédito, optou-se por uma linha chamada investimento empresarial,

com taxa pos-fixada de 0,68% + CDI e com prazo de pagamento de até 60 meses.

Por fim o terceiro objetivo buscou calcular os indicadores econémico-
financeiros (Payback, Payback Descontado, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa
Interna de Retorno (TIR)) e estatisticos (Desvio Padrdo, Média Ponderada e

Coeficiente de Correlacdo Risco-Retorno). Todos os resultados foram favoraveis a
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realizacdo do investimento. Porém em algumas variaveis dentro dos célculos obteve-
se resultados negativos. Sendo assim, € necessaria uma atencdo maior dos
administradores para evitar que a empresa venha estar e também nao permanecer
nestes cenarios por muito tempo, para ndo vir a prejudicar 0os nuameros da

organizagao.

Dessa forma aconselha-se que o investimento seja aceito e seja aplicado pelos

administradores.

Durante o estudo pode-se perceber a importancia da administracao financeira
dentro das organizacdes, que muitas ferramentas de andlise de investimento ndo sdo
usadas, ou sequer sdo conhecidas pelos administradores. A analise de viabilidade
dos investimentos deveria ser 0 primeiro passo para qualquer organizacao. Se fosse
usada de forma correta, muitos erros poderiam ser evitados e com certeza o indice de

sucesso empresarial seria muito maior.

6.1 Implicag6es Académicas

Através desse estudo, buscou-se contribuir para pesquisas futuras sobre o
assunto estudado. Elaborando a construcdo de um trabalho de facil compreensao e
interpretacdo, para as pessoas que ndo possuem muito conhecimento sobre o
assunto possam obter informacdes Uteis para aplicarem no desenvolvimento de seus

negocios.

6.2 Implicagoes Gerais

Além de trazer informacdes relevantes para a organizacao foco desse estudo,
o trabalho também buscou contribuir para a sociedade, trazendo informacgéo e
ferramentas pouco usadas pelas empresas de pequeno porte, que encontram
dificuldades na gestdo de seus recursos, muitas vezes por falta de conhecimento.
Espera-se que o estudo também desperte o interesse dos administradores pelo tema
e contribua para que utilizem as mais diversas ferramentas de analise de viabilidade

guando necessitarem efetuar algum investimento dentro de suas empresas, para que



62

assim diminuam as incertezas em seus negocios e possam ter uma maior

probabilidade de acertos em suas decisoes.

6.3 Sugestoes de pesquisas futuras

Aconselha-se também que se faca um estudo do mercado na éarea de
marketing, para identificar o perfil dos seus clientes, a potencialidade do mercado para
0s produtos da empresa e também para verificar como o mercado esta posicionado
no ramo em que a empresa esta inserida. Dessa forma além da organizac&do possuir
mais informacdes para a tomada de decisédo, tera a possibilidade de identificar novas
oportunidades de negdcio.
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APENDICE A - Fluxo de caixas (Cenario + 20% nas Receitas)

Investimento Ativo Nao-Circulante -R$ 129.120,00

Investimento Capital de Giro -R$ 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas R$ 270.000,00 RS 375.570,00 RS 501.534,60 RS$670.927,38 RS 859.891,20
(-) Impostos R$ 16.119,00 RS$27.566,84 RS 36.812,64 RS$53.942,56 RS 69.651,19
(-) Custos Variaveis R$ 116.242,50 RS 161.694,00 RS 216.222,83 RS 289.257,45 RS 371.376,48
(-) Custos Fixos RS 7.200,00 RS 10.013,25 RS 13.391,32 RS 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas R$ 46.340,00 R$61.866,68 RS$78.952,59 RS$99.612,70 RS 122.746,24
(-) Despesas Financeiras RS 15.131,23 RS 12.927,29 RS 10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36
(=) Depreciacao RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00
(+) Total Fluxo de Caixa Operacional -R$ 148.120,00 RS$81.379,28 RS 113.913,95 RS 158.370,00 RS 215.795,45 RS 282.906,69
(-) Amortizacdo RS$ 9.232,29 R$11.436,22 RS$14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final -R$ 148.120,00 RS 72.146,99 RS 102.477,73 RS 144.203,72 RS 198.247,39 RS 261.169,54

APENDICE B - Calculo VPLS (Cenario +20% nas Receitas)

Periodo Investimento e Valores Futuros  Investimento e Valores Presentes

0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00
1 RS 81.379,28 RS 72.660,07

2 R$ 113.913,95 R$ 90.811,50

3 RS 158.370,00 RS 112.724,64
4 RS$ 215.795,45 RS 137.141,91
5 RS 282.906,69 RS 160.528,85

Taxa Minima Atrativa (TMA) 12%

Valor Presente Liquido RS 425.746,97




APENDICE C - Fluxo de caixas (Cenario + 10% nas Receitas)

Investimento Ativo Nao-Circulante
Investimento Capital de Giro

-R$ 129.120,00
-R$ 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas RS 247.500,00 R$375.570,00 RS$501.534,60 RS$670.927,38 RS 859.891,20
(-) Impostos RS 14.775,75 RS 27.566,84 RS 36.812,64 RS 53.942,56 RS 69.651,19
(-) Custos Variaveis R$ 116.242,50 RS 161.694,00 RS$216.222,83 RS 289.257,45 RS 371.376,48
(-) Custos Fixos RS 7.200,00 RS 10.013,25 RS 13.391,32 RS 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas R$ 46.340,00 RS$61.866,68 RS$78.952,59 R$99.612,69 RS 122.746,24
(-) Despesas Financeiras R$15.131,23 R$12.927,29 RS 10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36
(=) Depreciacao RS$ 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00
(+) Total Fluxo de Caixa Operacional R$ 60.222,52 R$113.913,95 RS$158.370,00 RS 215.795,45 RS 282.906,69
(-) Amortizacao R$9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final -R$ 148.120,00 R$50.990,23 RS$102.477,73 RS 144.203,72 RS$198.247,39 RS 261.169,54

APENDICE D - Calculo VPLS (Cenario +10% nas Receitas)

Periodo Investimento e Valores Futuros Investimento e Valores Presentes

0 -RS 148.120,00 -RS 148.120,00
1 RS 60.222,52 R$ 53.770,11

2 R$ 113.913,95 R$ 90.811,50

3 RS 158.370,00 RS 112.724,64
4 RS$ 215.795,45 RS 137.141,91
5 RS 282.906,69 RS 160.528,85

Taxa Minima Atrativa (TMA) 12%

Valor Presente Liquido RS 406.857,02
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APENDICE E - Fluxo de caixas (Cenario - 10% nas Receitas)

Fluxo de Caixa Para os Proximos 5 Anos Pessimista (-)10% nas Receitas

Investimento Ativo Ndo-Circulante -R$ 129.120,00

Investimento Capital de Giro -RS$ 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas RS$ 202.500,00 RS 281.677,50 RS 376.150,95 RS$503.195,54 RS 644.918,40
(-) Impostos RS 12.089,25 RS 16.816,15 R$ 27.609,48 RS 36.934,55 RS 51.851,44
(-) Custos Variaveis R$ 116.242,50 R$161.694,00 RS 216.222,83 RS 289.257,45 RS 371.376,48
(-) Custos Fixos RS 7.200,00 RS 10.013,25 RS 13.391,32 RS 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas RS 46.340,00 R$61.866,68 RS$78.952,59 RS$99.612,70 RS 122.746,24
(-) Despesas Financeiras R$ 15.131,23 R$12.927,29 RS$10.197,23  R$6.815,45 RS 2.626,36
(=) Depreciacdo R$12.412,00 RS$12.412,00 RS$12.412,00 R$12.412,00 RS 12.412,00
(+) Total Fluxo de Caixa Operacional RS 17.909,03 RS 30.772,14 RS 42.189,51 RS 65.071,61 RS 85.733,64
(-) Amortizacdo R$9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS$17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final -R$ 148.120,00 RS 8.676,74 RS 19.335,92 RS 28.023,23 RS 47.523,55 RS 63.996,49

APENDICE F - Calculo VPLS (Cenario - 10% nas Receitas)

Periodo Investimento e Valores Futuros

Investimento e Valores Presentes

0 -RS$ 148.120,00

1 RS 17.909,03
2 RS 30.772,14
3 RS 42.189,51
4 RS 65.071,61
5 RS 85.733,64

-R$ 148.120,00
RS 15.990,20
RS 24.531,36
RS 30.029,66
RS 41.354,19
RS 48.647,57

Taxa Minima Atrativa (TMA)

12%

Valor Presente Liquido

RS 12.432,98
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APENDICE G - Fluxo de caixas (Cenario - 20 Receitas)

Investimento Ativo Ndo-Circulante -RS$ 129.120,00

Investimento Capital de Giro -R$ 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas RS 180.000,00 RS 250.380,00 RS$334.356,40 RS 447.284,92 RS 573.260,80
(-) Impostos RS 8.100,00 RS 14.947,69 RS 19.961,08 RS 32.830,71 RS 46.090,17

(-) Custos Variaveis

RS 116.242,50 RS 161.694,00

RS 216.222,83 RS$289.257,45 RS 371.376,48

(-) Custos Fixos RS 7.200,00 R$ 10.013,25 RS 13.391,32 R$ 17.915,77 R$22.996,24
(-) Despesas Administrativas R$ 46.340,00 R$61.866,68 RS78.952,59 RS$99.612,70 RS 122.746,24
(-) Despesas Financeiras R$15.131,23 R$12.927,29 RS 10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36

(=) Depreciacdo R$12.412,00 R$12.412,00 RS$12.412,00 RS12.412,00 R$12.412,00
(+) Total Fluxo de Caixa Operacional -R$ 601,72 RS 1.343,10 RS 8.043,36 RS 13.264,84 RS$19.837,31
(-) Amortizacao R$9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final -R$ 148.120,00 -R$9.834,01 -R$10.093,12 -R$6.122,92 -RS$ 4.283,22 -R$ 1.899,84

APENDICE H - Calculo VPLS (Cenario - 20 Receitas)

Periodo Investimento e Valores Futuros Investimento e Valores Presentes
0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00
1 -R$ 601,72 -R$ 537,25
2 RS 1.343,10 RS 1.070,71
3 RS 8.043,36 R$5.725,11
4 RS 13.264,84 RS 8.430,04
5 RS$ 19.837,31 RS 11.256,22

Taxa Minima Atrativa (TMA)

12%

Valor Presente Liquido

-R$ 122.175,17




APENDICE | - Fluxo de caixas (Cenario - 20% nas Despesas Variaveis)

Investimento Ativo Ndo-Circulante -RS$ 129.120,00

Investimento Capital de Giro -R$ 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas R$ 225.000,00 RS$312.975,00 R$417.945,50 RS$559.106,15 RS 716.576,00
(-) Impostos RS 13.432,50 RS 18.684,61 RS$ 30.677,20 RS 44.952,13 R$57.612,71
(-) Custos Variaveis R$92.994,00 RS$129.355,20 RS$172.978,26 R$231.405,96 R$297.101,18
(-) Custos Fixos RS 7.200,00 RS 10.013,25 RS 13.391,32 RS 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas RS 46.340,00 RS 61.866,68 RS 78.952,59 R$99.612,69 RS 122.746,24
(-) Despesas Financeiras RS 15.131,23 RS 12.927,29 RS 10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36
(+) Depreciacdo RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00
(=) Total Fluxo de Caixa Operacional RS 62.314,27 R$92.539,98 R$124.160,91 R$170.816,14 RS 225.905,26
(-) Amortizacdo R$9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final -R$ 148.120,00 RS 53.081,99 R$81.103,76 R$109.994,62 RS 153.268,08 RS 204.168,12




APENDICE J - Calculo VPLS (Cenario - 20% nas Despesas Variaveis)

Periodo Investimento e Valores Futuros Investimento e Valores Presentes
0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00
1 RS 62.314,27 RS$ 55.637,75
2 RS 92.539,98 RS 73.772,30
3 RS 124.160,91 RS 88.375,28
4 RS 170.816,14 RS 108.556,75
5 RS 225.905,26 RS 128.184,71

12%
RS 306.406,79

Taxa Minima Atrativa (TMA)
Valor Presente Liquido

APENDICE K - Fluxo de caixas (Cenario - 10% nas Despesas Variaveis)

Investimento Ativo N3o-Circulante -R$ 129.120,00

Investimento Capital de Giro -RS 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas R$ 225.000,00 R$312.975,00 R$417.94550 R$559.106,15 RS 716.576,00
(-) Impostos RS$ 13.432,50 RS 18.684,61 RS$ 30.677,20 RS 44.952,13 R$ 57.612,71
(-) Custos Variaveis R$ 104.618,25 RS 145.524,60 R$194.600,54 RS$260.331,71 RS 334.238,83
(-) Custos Fixos RS$ 7.200,00 RS$ 10.013,25 RS$ 13.391,32 R$ 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas RS 46.340,00 RS 61.866,68 RS 78.952,59 R$99.612,69 RS 122.746,24
(-) Despesas Financeiras R$ 15.131,23 RS$ 12.927,29 R$ 10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36
(+) Depreciagdo R$ 12.412,00 RS 12.412,00 RS$ 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00
(=) Total Fluxo de Caixa Operacional RS$ 50.690,02 R$ 76.370,58 R$102.538,62 RS$141.890,40 RS 188.767,61
(-) Amortizagdo R$9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=)Total Fluxo de Caixa final -RS 148.120,00 RS 41.457,74 RS 64.934,36 R$ 88.372,34 R$124.342,33 R$167.030,47




APENDICE L - Calculo VPLS (Cenario - 10% nas Despesas Variaveis)

Periodo Investimento e Valores Futuros  Investimento e Valores Presentes
0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00
1 RS 50.690,02 RS 45.258,95
2 RS 76.370,58 RS 60.882,16
3 RS$ 102.538,62 RS 72.984,97
4 RS 141.890,40 R$90.173,91

5 RS 188.767,61

RS 107.111,81

Taxa Minima Atrativa (TMA)

12%

Valor Presente Liquido

RS 228.291,80

APENDICE M - Fluxo de caixas (Cenario + 10% nas Despesas Variaveis)

Fluxo de caixa para os proximos 5 anos: Cenario Pessimista: (+)10% nas Despesas Variaveis
-R$ 129.120,00

Investimento Ativo Ndo-Circulante

Investimento Capital de Giro -R$ 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas RS 225.000,00 RS 312.975,00 RS 417.945,50 RS$ 559.106,15 RS 716.576,00
(-) Impostos RS 13.432,50 RS 18.684,61 RS 30.677,20 RS 44.952,13 R$ 57.612,71
() Custos Variaveis RS 127.866,75 RS 177.863,40 RS 237.845,11 RS 318.183,20 RS 408.514,13
(-) Custos Fixos RS 7.200,00 RS 10.013,25 RS 13.391,32 RS 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas RS 46.340,00 RS 61.866,68 RS 78.952,59 RS$ 99.612,69 RS 122.746,24
(-) Despesas Financeiras RS 15.131,23 RS 12.927,29 RS 10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36
(+) Depreciagdo RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00
(=) Total Fluxo de Caixa Operacional RS 27.441,52 RS 44.031,78 RS 59.294,06 RS 84.038,91 RS 114.492,32
(-) Amortizagdo RS 9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final -RS$ 148.120,00 RS 18.209,24 RS 32.595,56 RS 45.127,78 RS 66.490,84 RS 92.755,17
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APENDICE N - Calculo VPLS (Cenario + 10% nas Despesas Variaveis)
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Periodo Investimento e Valores Futuros  Investimento e Valores Presentes
0 -R$ 148.120,00 -RS 148.120,00
1 RS 27.441,52 RS 24.501,36
2 RS 44.031,78 RS$ 35.101,86
3 RS$ 59.294,06 RS 42.204,34
4 RS 84.038,91 RS 53.408,24
5 RS 114.492,32 RS 64.966,02
Taxa Minima Atrativa (TMA) 12%
Valor Presente Liquido RS 72.061,83

APENDICE O - Fluxo de caixas (Cenario + 20% nas Despesas Variaveis)

Investimento Ativo Nao-Circulante -R$ 129.120,00
Investimento Capital de Giro -RS 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas RS 225.000,00 RS 312.975,00 RS 417.945,50 R$ 559.106,15 RS 716.576,00
(-) Impostos RS 13.432,50 RS 18.684,61 RS 30.677,20 RS 44.952,13 R$ 57.612,71
() Custos Variaveis RS 139.491,00 RS 194.032,80 RS 259.467,39 RS 347.108,94 RS 445.651,78
(-) Custos Fixos RS 7.200,00 RS 10.013,25 RS 13.391,32 RS 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas RS 46.340,00 RS 61.866,68 RS 78.952,59 R$99.612,69 RS 122.746,24
(-) Despesas Financeiras RS 15.131,23 RS 12.927,29 RS 10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36
(+) Depreciagdo RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00
(=) Total Fluxo de Caixa Operacional RS 15.817,27 RS 27.862,38 RS 37.671,78 RS 55.113,16 RS 77.354,67
(-) Amortizacdo RS 9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final RS 6.584,99 RS 16.426,16 RS 23.505,49 RS 37.565,10 RS 55.617,52




APENDICE P - Calculo VPLS (Cenario + 20% nas Despesas Variaveis)

Periodo Investimento e Valores Futuros  Investimento e Valores Presentes
0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00
1 RS 15.817,27 RS 14.122,57
2 RS 27.862,38 RS 22.211,72
3 RS 37.671,78 RS 26.814,03
4 R$ 55.113,16 RS 35.025,41
5 RS 77.354,67 RS 43.893,12
Taxa Minima Atrativa (TMA) 12%
Valor Presente Liquido -R$ 6.053,16

APENDICE Q - Fluxo de caixas (Cenario - 20% nas Despesas Administrativas)
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Investimento Ativo Nao-Circulante -R$ 129.120,00
Investimento Capital de Giro -RS 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas RS 225.000,00 RS 312.975,00 RS 417.945,50 RS 559.106,15 RS 716.576,00
(-) Impostos RS 13.432,50 RS 18.684,61 R$ 30.677,20 RS 44.952,13 R$ 57.612,71
(-) Custos Variaveis RS 116.242,50 RS 161.694,00 RS 216.222,83 RS 289.257,45 RS 371.376,48
(-) Custos Fixos RS 7.200,00 RS 10.013,25 RS 13.391,32 RS 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas R$ 37.072,00 RS 49.493,34 RS 63.162,07 RS 79.690,16 RS 98.196,99
(-) Despesas Financeiras RS 15.131,23 RS 12.927,29 RS 10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36
(+) Depreciagdo RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00
(=) Total Fluxo de Caixa Operacional RS 48.333,77 RS 72.574,51 RS 96.706,86 RS 132.887,19 RS 176.179,21
(-) Amortizagdo R$9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final. -RS$ 148.120,00 RS 39.101,49 RS 61.138,29 RS 82.540,58 RS 115.339,13 RS 154.442,07




APENDICE R - Calculo VPLS (Cenario - 20 nas Despesas Administrativas)

Investimento e Valores Presentes
-RS$ 148.120,00

Periodo Investimento e Valores Futuros
0 -RS$ 148.120,00

1 RS 48.333,77 RS 43.155,16
2 RS 72.574,51 RS 57.855,96
3 RS 96.706,86 RS 68.834,03
4 RS 132.887,19 RS 84.452,21
5 RS 176.179,21 RS$ 99.968,82
Taxa Minima Atrativa (TMA) 12%

Valor Presente Liquido RS 206.146,18

APENDICE S - Fluxo de caixas (Cenario - 10% nas Despesas Administrativas)

Investimento Ativo N3o-Circulante -R$ 129.120,00

Investimento Capital de Giro -RS 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas RS 225.000,00 RS 312.975,00 RS 417.945,50 RS$ 559.106,15 RS 716.576,00
(-) Impostos RS 13.432,50 RS 18.684,61 RS 30.677,20 RS 44.952,13 R$ 57.612,71
(-) Custos Variaveis RS 116.242,50 RS 161.694,00 RS 216.222,83 RS 289.257,45 RS 371.376,48
(-) Custos Fixos RS 7.200,00 RS 10.013,25 RS 13.391,32 RS 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas RS 41.706,00 RS 55.680,01 RS 71.057,33 RS 89.651,43 RS 110.471,62
(-) Despesas Financeiras RS 15.131,23 RS 12.927,29 RS 10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36
(+) Depreciagdo RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00
(=) Total Fluxo de Caixa Operacional RS 43.699,77 RS 66.387,85 RS 88.811,60 R$ 122.925,92  R$ 163.904,59
(-) Amortizagdo R$9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final -R$ 148.120,00 RS 34.467,49 RS 54.951,62 RS 74.645,32 RS 105.377,86 RS 142.167,44




APENDICE T - Calculo VPLS (Cenario - 10 nas Despesas Administrativas)

Periodo Investimento e Valores Futuros  Investimento e Valores Presentes
0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00
1 RS 43.699,77 RS 39.017,66
2 RS 66.387,85 RS$ 52.923,98
3 RS 88.811,60 RS 63.214,34
4 RS 122.925,92 RS 78.121,65
5 RS 163.904,59 RS$ 93.003,87
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Taxa Minima Atrativa (TMA) 12%
Valor Presente Liquido RS 178.161,49

APENDICE U - Fluxo de caixas (Cenario + 10% nas Despesas Administrativas)

Fluxo de caixa para os proximos 5 anos: Cenario Pessimista: (+)10% nas Despesas Administrativas

Investimento Ativo N3o-Circulante -R$ 129.120,00

Investimento Capital de Giro -RS 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas RS$ 225.000,00 RS 312.975,00 RS 417.945,50 RS 559.106,15 RS 716.576,00
(-) Impostos R$ 13.432,50 R$18.684,61 RS$30.677,20 RS 44.952,13 R$ 57.612,71
() Custos Variaveis RS 116.242,50 RS 161.694,00 RS 216.222,83 RS 289.257,45 RS 371.376,48
(-) Custos Fixos RS 7.200,00 RS 10.013,25 RS 13.391,32 RS 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas RS 50.974,00 RS 68.053,34 RS 86.847,85 RS 109.573,96 RS 135.020,86
(-) Despesas Financeiras R$ 15.131,23 RS$12.927,29 R$10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36
(+) Depreciagdo R$ 12.412,00 R$12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00
(=) Total Fluxo de Caixa Operacional RS 34.431,77 RS$54.014,51 R$73.021,08 RS 103.003,38 RS 139.355,34
(-) Amortizacdo R$9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final -R$ 148.120,00 R$ 25.199,49 R$42.578,29 RS 58.854,80 RS 85.455,32 RS 117.618,20




APENDICE V - Calculo VPLS (Cenario + 10 nas Despesas Administrativas)

Periodo Investimento e Valores Futuros Investimento e Valores Presentes
0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00
1 RS 34.431,77 RS 30.742,66
2 RS 54.014,51 RS 43.060,04
3 RS 73.021,08 RS 51.974,96
4 RS 103.003,38 RS 65.460,51
5 RS 139.355,34 RS 79.073,96

Taxa Minima Atrativa (TMA)

12%

Valor Presente Liquido

RS 122.192,13

APENDICE W - Fluxo de caixas (Cenario + 20% nas Despesas Administrativas)

Investimento Ativo Ndo-Circulante

-R$ 129.120,00

Investimento Capital de Giro -RS$ 19.000,00

Ano 0 1 2 3 4 5

(=) Receitas RS 225.000,00 RS 312.975,00 RS 417.945,50 RS 559.106,15 RS 716.576,00
(-) Impostos RS 13.432,50 RS 18.684,61 R$ 30.677,20 RS 44.952,13 R$ 57.612,71
() Custos Variaveis RS 139.491,00 RS 194.032,80 RS 259.467,39 RS 347.108,94 RS 445.651,78
(-) Custos Fixos RS 7.200,00 RS 10.013,25 RS 13.391,32 RS 17.915,77 RS 22.996,24
(-) Despesas Administrativas RS 46.340,00 RS 61.866,68 RS 78.952,59 R$ 99.612,69 RS 122.746,24
(-) Despesas Financeiras RS 15.131,23 RS 12.927,29 RS 10.197,23 RS 6.815,45 RS 2.626,36
(+) Depreciagdo RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00 RS 12.412,00
(=) Total Fluxo de Caixa Operacional RS 15.817,27 RS 27.862,38 R$ 37.671,78 R$ 55.113,16 RS 77.354,67
(-) Amortizagao RS 9.232,29 RS 11.436,22 RS 14.166,28 RS 17.548,06 RS 21.737,15
(=) Total Fluxo de Caixa final RS 6.584,99 RS 16.426,16 RS 23.505,49 RS 37.565,10 RS$ 55.617,52
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APENDICE X - Calculo VPLS (Cenario + 20 nas Despesas Administrativas)

Periodo Investimento e Valores Futuros  Investimento e Valores Presentes

0 -R$ 148.120,00 -R$ 148.120,00

1 RS 29.797,77 RS 26.605,16

2 RS 47.827,84 RS 38.128,06

3 RS 65.125,82 RS 46.355,27

4 R$ 93.042,11 R$ 59.129,94

5 RS 127.080,72 RS 72.109,01
Taxa Minima Atrativa (TMA) 12%
Valor Presente Liquido RS 94.207,45
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ANEXO A - Tabela aliquotas do Simples Nacional

Receita Bruta em 12 meses (em | Aliquota | IRPJ | CSLL | Cofins | PIS/Pasep | CPP | ICMS | IPI

R$)
Até 180.000,00 450% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 2,75% | 1,25% | 0,50%
De 180.000,01 a 360.000,00 597% | 0,00% | 0,00% | 0,86% 0,00% 2,75% | 1,86% | 0,50%
De 360.000,01 a 540.000,00 7,34% | 0,27% | 0,31% | 0,95% 0,23% 2,75% | 2,33% | 0,50%
De 540.000,01 a 720.000,00 8,04% | 0,35% | 0,35% | 1,04% 0,25% 2,99% | 2,56% | 0,50%
De 720.000,01 a 900.000,00 8,10% | 0,35% | 0,35% | 1,05% 0,25% 3,02% | 2,58% | 0,50%

De 900.000,01 a 1.080.000,00 8,78% | 0,38% | 0,38% | 1,15% 0,27% | 3,28% | 2,82% | 0,50%

De 1.080.000,01 a 1.260.000,00 8,86% |0,39% [ 0,39% | 1,16% | 0,28% | 3,30% | 2,84% | 0,50%

De 1.260.000,01 a 1.440.000,00 8,95% |0,39% | 0,39% | 1,17% 0,28% | 3,35% | 2,87% | 0,50%

De 1.440.000,01 a 1.620.000,00 9,53% | 0,42% | 0,42% | 1,25% 0,30% | 3,57% | 3,07% | 0,50%

De 1.620.000,01 a 1.800.000,00 9,62% |0,42% | 0,42% | 1,26% 0,30% | 3,62% | 3,10% | 0,50%

De 1.800.000,01 a 1.980.000,00 | 10,45% | 0,46% | 0,46% | 1,38% 0,33% | 3,94% | 3,38% | 0,50%

De 1.980.000,01 a 2.160.000,00 | 10,54% | 0,46% | 0,46% | 1,39% 0,33% | 3,99% | 3,41% | 0,50%

De 2.160.000,01 a 2.340.000,00 | 10,63% | 0,47% | 0,47% | 1,40% 0,33% | 4,01% | 3,45% | 0,50%

De 2.340.000,01 a 2.520.000,00 | 10,73% | 0,47% | 0,47% | 1,42% 0,34% | 4,05% | 3,48% | 0,50%

De 2.520.000,01 a 2.700.000,00 | 10,82% | 0,48% | 0,48% | 1,43% 0,34% | 4,08% | 3,51% | 0,50%

De 2.700.000,01 a 2.880.000,00 | 11,73% | 0,52% | 0,52% | 1,56% 0,37% | 4,44% | 3,82% | 0,50%

De 2.880.000,01 a 3.060.000,00 | 11,82% | 0,52% | 0,52% | 1,57% 0,37% | 4,49% | 3,85% | 0,50%

De 3.060.000,01 a 3.240.000,00 | 11,92% | 0,53% | 0,53% | 1,58% 0,38% | 4,52% | 3,88% | 0,50%

De 3.240.000,01 a 3.420.000,00 | 12,01% | 0,53% | 0,53% | 1,60% 0,38% | 4,56% | 3,91% | 0,50%

De 3.420.000,01 a 3.600.000,00 | 12,11% | 0,54% | 0,54% | 1,60% 0,38% | 4,60% | 3,95% | 0,50%

Fonte: Portal Tributario (2016).



