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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo estudar a importancia do Orgcamento de Capital
baseando-se em fundamentos tedricos com a aplicacdo préatica das ferramentas de analise
financeira. Na Fundamentacdo Teodrica os autores citados definem as principais ferramentas
de analise evidenciando a importancia da aplicacdo do Orcamento de Capital nas decisdes das
empresas. Descrevem-se também as principais técnicas do Orcamento de Capital e seus
indicadores para a tomada de decisdo: VPL (Valor Presente Liquido), TIR (Taxa Interna de
Retorno) e Pay-back (Tempo de Retorno do Investimento). Por meio do Estudo de Caso em
uma empresa metaldrgica na cidade de Marilia-SP, elaborou-se o Orcamento de Capital para
um projeto de langamento de nova linha de produtos — Betoneiras. Baseando-se em premissas
técnicas fornecidas pela Engenharia de Produtos, Administracdo da Producdo, Analise
Mercadol6gica e Engenharia de Custos, elaboraram-se tabelas de célculo que deu suporte a
aplicacdo do Orcamento de Capital. Destas tabelas, destacam-se como principais: 0
Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) que fornece pardmetros de Lucratividade do
empreendimento; o Fluxo de Caixa, que demonstra as disponibilidades financeiras do projeto;
e por fim, as tabelas de analise VPL, TIR e Pay-back como finalizac&o das informacdes para a
tomada de decisdo de investir ou rejeitar o novo projeto de investimento. Ao final do Estudo
de Caso, baseando-se nos indicadores de analise, comenta-se a decisdo tomada pela empresa e
sua principal visao sobre o projeto de fabricacdo das Betoneiras confirmando-se a justificativa
do trabalho e resolvendo-se a questdo problema.

Palavras-chaves: orcamento de capital, TIR, VPL, Pay-back, analise financeira.
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INTRODUCAO

O orcamento de capital e a decisdo de investimento estdo associados diretamente ao
rumo e a saude financeira da empresa, sendo 0 processo gque consiste em avaliar a viabilidade
de investimentos de longo prazo, pois investimentos de capital sdo estratégicos e quando
falham podem causar grandes prejuizos. A elabora¢do do orgamento de capital € importante
na tomada de decisdo, pois considera tais fatores, como, decisfes de aquisi¢do de capital de

longo prazo, decisdes de aquisicdo de capital no tempo correto e planejamento antecipado.

A responsabilidade do processo decisorio é avaliar se a empresa deve investir no
projeto, sendo necessario investigar onde exatamente a empresa deve fazer um investimento

que gere lucro.

No primeiro capitulo discorre-se a conceituacdo de empresas, desde suas origens da
historia da evolucdo até os tempos atuais, e as principais causas da revolugdo industrial que
influenciaram no aumento do mercado e fez com que se tornassem cada vez mais competitivo.

A partir de entdo surgi a preocupacdo com concorrentes.

O segundo capitulo enfatiza o estudo de conceitos de Orcamento de Capital,
classificacdo dos projetos e suas etapas com intuito de esclarecer funcdes e métodos adotados
pelos gestores na execucdo do trabalho, os riscos que a empresa corre se caso nao fizer os
procedimentos necessarios. Neste capitulo aborda-se ainda as técnicas de Orcamento de
Capital como o Periodo de Payback, TIR e VPL e seus critérios de decisdo, que tem como

principal objetivo medir quanto tempo um projeto demora para recuperar o capital investido.

O objetivo deste trabalho é demonstrar e aplicar Técnicas de Orcamento de Capital
por meio de um estudo de Caso em uma empresa metaltrgica da cidade de Marilia-SP. Com
este estudo espera-se elaborar informag6es que contribuam com a empresa no seu processo de

tomada de decisdo, a fim de verificar a viabilidade financeira do projeto em anélise.

O objetivo geral e especifico, elaborado por meio de Estudo de Caso, aplica-se a uma
nova linha de produtos denominada de Betoneiras para atender o mercado da construgéo civil,
sendo este, um equipamento utilizado para o preparo de argamassa. Diante dos resultados
obtidos, espera-se demonstrar a empresa, a importancia deste tipo de analise para que em
projetos futuros esta seja uma pratica empresarial. Também se espera que a empresa utilize do

Orcamento de Capital como sendo sua principal ferramenta de suporte a decisdes estratégicas,
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podendo aplicar-se a inimeros casos que envolva capital com seus respectivos retornos.
Assim, o orcamento de capital contribuird para que a empresa consiga identificar as
necessidades de tomadas de decisGes no tempo certo ou até mesmo projeta-las para longo

prazo.

Como justificativa, esse projeto frisa a importancia em utilizar o Orcamento de
Capital na empresa, pois tem como critério escolher a melhor forma para se investir em um

projeto.

No caso no trabalho em questdo, em entrevista com o principal acionista da empresa
pode-se observar que o Orcamento de Capital é desconhecido em seu processo de tomada de
decisdo. Desta forma, abriu-se a oportunidade para a introducdo desta pratica por meio do

Estudo de Caso em sua nova linha de produtos para atender ao mercado de construcéo civil.

Nas tomadas de decisdes é necessario fazer um Orcamento de Capital devido a
alguns fatores que podem vir a ocorrer como: decisdes de longo prazo, alto risco, 0 momento
ideal para se investir e a racionalidade de capital para decidir-se pelo investimento. Estes
fatores sdo minimizados na utilizacdo deste método de prevencdo agregando para empresa
algumas vantagens como: taxa interna de retorno (TIR), periodo de retorno (payback), e valor
presente liquido(VPL) que se permitem ter um parametro do retorno ao se investir em tal
projeto, respondendo questdes como, o projeto € viavel, o projeto aumentarad a riqueza dos

acionistas ou vai diminui-la?

Para analisar a melhor escolha para a empresa naquele momento é necessario seguir
algumas etapas, tais como: analisar o planejamento estratégico e operacional, compreender o
orcamento de capital, discorrer sobre a elaboracdo dos orgcamentos, entender as técnicas no

processo de orgamento.

O terceiro capitulo trata-se de um estudo de caso em uma empresa do ramo
metalUrgico, com foco principal de analisar a viabilidade financeira sobre o investimento em
uma nova linha de produto, afim de demonstrar a importancia do orcamento de capital nas
seguintes ferramentas de analise: Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e Periodo

de Retorno Payback afim de prevenir decisfes erradas e prejuizo para empresa.

A metodologia aplicada a este trabalho a pesquisa Bibliografica para o embasamento

tedrico e resgate dos principais conceitos e técnicas de Or¢camento de Capital, seguido de um
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Estudo de Caso com a aplicacdo dos indicadores financeiros para a tomada de decisdo — VPL,
TIR e Pay-back.

Com a pesquisa que o orcamento de capital é de extrema importancia para as
decisbes serem tomadas, e onde exatamente devem ser feitas as aplicacdes de recursos, com a
finalidade de proporcionar o retorno adequado para a empresa ou proprietario que se interessa

em investir no negocio.

A questdo problema tem como principal relevancia o orcamento, pois influenciara no
processo decisorio. A implantacdo do Orcamento de Capital com seus indicadores (VPL, TIR
e Pay-bcak) trard um diferencial a tomada de decisdo da empresa e sera uma futura ferramenta

de suporte a ser implementada nos vindouros investimentos.
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1. CAPITULO 1 - CONCEITUACAO DE EMPRESAS

Esse capitulo tem como objetivo estudar os principais acontecimentos na historia da
evolucdo das empresas, onde abrange conceitos e definicbes desde a Pré-Historia até os dias

atuais.

1.1 Historia da Evolucao das Empresas

De acordo com Arruda (1984, p.56) desde a Pré-Historia o homem utilizava o
artesanato para transformar matéria-prima em produtos para sua sobrevivéncia, dessa forma
dominava a producdo até que chegasse ao produto final, no entanto esse artesdo ndo tinha
salario e diviséo do trabalho.

A partir da Idade Moderna surge a manufatura, que tem por definicdo a
divisdo de trabalho e aumento da produtividade. A economia mundial se
iniciou a partir do surgimento de equipamentos e maguina a vapor gue se
produzia em grande escala, onde se evoluiram 0s processos produtivos, desta

maneira esse conjunto de acontecimentos deu-se pelo nome de Revolugédo
Industrial (ARRUDA, 1984, p. 56 ).

Segundo Arruda (1984, p.58) a segunda fase da Revolucdo Industrial ocorreu desde
1860 até 1900, onde se caracterizou pela industrializacdo na Franca, Alemanha, Itélia,
Bélgica, Holanda, Estados Unidos e Japdo. Nesta época a concorréncia comeca a crescer cada
vez mais, em consequéncia ao aumento do mercado competitivo e também a industria de

produtos.

Com as mudangas no processo produtivo comecgou-se a utilizar maquinas no
processo de fabricacdo ao invés de utilizar seres humanos, tornando-se assim os métodos mais
eficiente e rapidos, deixando os produtos com precos mais baixos com o intuito de estimular o
consumo do produto. A Revolucdo Industrial fez com que substituisse a ferramenta pela
maquina, tendo importancia na evolucdo tecnoldgica, social e econémica (ARRUDA, 1984,
p.58).
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Por volta de 1750, comecavam a acontecer grandes mudangas na economia
da Europa, devido também aos comerciantes terem na época muito dinheiro,
resolvendo entdo plicar esse dinheiro na industria. A fabricacdo de produtos
COMO roupas e sapatos aumentava cada vez mais. Surgiam as primeiras
fabricas. As Chaminés expelindo fumaca escura sujavam o ar das grandes
cidades. Maquinas pesadas e potentes passavam a substituir o trabalho das
maos e dos bracos humanos. Aumentava o0 numero de trabalhadores
(PILETTI,1998, p.40).

Para Silva (2005, p 102) a Revolucdo Industrial pode ser dividida em trés periodos

no processo da industrializagdo em escala mundial:

De 1760 a 1850- No pais da Inglaterra veio acontecer uma “grande mudanca” na
Revolucdo Industrial, pois este tinha varios pontos a seu favor como, por exemplo, a reserva
de carvdo mineral que era favoravel para movimentar maquina e as locomotivas a vapor, e
também as reservas de minério de ferro principal matéria-prima utilizada no periodo.

Restringindo-se assim como a “Oficina do mundo”.

De 1850 a 1900 — E o periodo em que a grande mudanca se espalha pela Europa,
América e Asia, e em paises como Bélgica, Franca, Alemanha, Italia, Estados Unidos, Japdo e
Rassia. A ferrovia comeca a se expandir cada vez mais, surgindo também variada formas de
energia, como a energia hidrelétrica e a derivada do petroleo. Passam a ser utilizados outros
meios de transporte através da invencdo da locomotiva e o barco a vapor, com 0S

acontecimentos o numero de concorréncia veio a crescer.

De 1900 até dias atuais — Periodo em que surge uma grande aglomeracdo de
indUstria, como a producdo automatizada, a producdo em série, explosdo da sociedade de
consumo e expansdo dos meios de comunicagdo, avangcaram também as inddstrias quimica e
eletrbnica, a engenharia genética. As atividades industriais e administrativas vieram a fazer

parte desta época com mais frequéncia.

De acordo com Piletti (1998, p.44) a Revolugdo Industrial inicia na Inglaterra, na
segunda metade do século XVIII, sendo que durante o século XIX, estendeu-se para outros
paises da Europa, Estados Unidos e o0 Japéo.

A Inglaterra foi ao entanto o pais que mais lucrou acumulando riguezas na
Revolucdo Comercial, em meados do século XVIII, a Inglaterra possuia grande capital para

aplicagdo na industrializagdo tendo o dominio do transporte maritimo e também como
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consequéncia o comercio mundial, possuia também coldnias que eram mercado consumidor

de produtos industrializados e uma fonte fornecedora de matérias-primas.

Nos séculos XVI e XVII os ingleses nobres expulsaram 0s camponeses de
suas terras e se apossaram delas, essas terras foram transformadas em
pastagem para criacdo de ovelhas, cuja 1a era vendida como matéria-prima
para producdo de tecidos. Esse processo provocou uma grande migracdo de
mé&o-de-obra do campo para as cidades, onde a oferta de trabalho tornou-se
muito superior & de empregos, produzindo, em consequéncia, um
rebaixamento no nivel dos salarios (PILETTI 1998, p.44)

A Inglaterra abrigou em seu solo os huguenotes (calvinistas franceses) que, além de

capitais, possuiam experiéncia empresarial.

A partir de 1688 houve a Revolucdo Gloriosa, estabelecendo-se na Inglaterra a

supremacia do Parlamento sobre a monarquia, isso possibilitou & classe burguesa maior

participacdo na vida politica e econdmica do pais.

O triunfo do liberalismo criou na Inglaterra um ambiente propicio a industrializacao.

O liberalismo criticava o mercantilismo e defendia a livre concorréncia.

Além desses, outros fatores & necessario lembrar que por meio das inovacgdes

técnicas veio a possibilidade da utilizacdo da energia mecanica, a existéncia de grandes

jazidas de ferro e carvdo no pais, necessarios para a fabricacdo de novas maquinas e como
fonte de energia (PILETTI,1998, p.44).

Através da Revolugdo industrial nasceram as organizacBes empresariais
como as conhecemos hoje. A preocupagdo com a eficiéncia dessas
organizagdes fez o interesse dos industriais em técnicas de gestdo mais
eficientes (BONIS; ABUD, 2000, p.24).

Segundo Piletti (1998, p. 40-42) a Revolucdo Industrial mudou a maneira de fabricar

produtos, a transformacdo de matérias-primas em produtos uteis passou por trés etapas:

Artesanato
Manufatura

Mecanizacéo

Piletti ( 1998, p. 40-42) nos lembra que o artesanato se iniciou na Pré-Historia e foi

dele que surgiram o0s primeiros objetos a serem fabricados, se tornando a maneira mais
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simples de producéo industrial, onde o artesdo faz tudo sozinho. Nos dias atuais mesmo nao
sendo mais o sistema principal de producéo o Artesanato ainda é utilizado.

Manufatura definiu-se no final da Idade Média onde se caracterizou pela divisao de
tarefas, pois cada pessoa executa uma parte do trabalho. Na manufatura, todas as operacdes
essenciais sdo feitas & mao pelo trabalhador com o auxilio de ferramentas manuais. Sua
predominagdo vai até a fase da mecanizagdo, iniciada por volta de 1750, e ainda sim pode ser
encontrada em certas oficinas de hoje.

Mecanizacao se inicia por volta de 1750 se tornando assim a maneira mais complexa
de producdo industrial, havendo nessa época a substituicdo de ferramenta e o proprio trabalho
do homem por maquinas.

A medida que novas méaquinas eram inventadas, os diferentes ramos de producio aos
poucos se mecanizava. Foi o caso, por exemplo, das minas. O uso de maquinas permitiu
explorar camadas mais profundas do subsolo, facilitando a extragdo do minério e o
escoamento da &gua encontrada, além de introduzir uma ventilacdo mais adequada nas minas.
Em 1800, existiam centenas de maquinas na Inglaterra.

A mecanizacdo foi uma etapa fundamental no processo de industrializacdo, pois
transformou completamente as relacfes entre o trabalhador e os meios de producdo, onde,
com a mecanizagao 0s movimentos partem da maquina e o trabalhador tem de segui-los.

A poténcia da forca mecénica desenvolveu-se com rapidez incrivel. No ano de 1712
ocorreu a inven¢do de uma maquina a vapor que desenvolvia uma forca equivalente & de 56
homens. Em 1772 uma Unica maquina produzia a forca de 775 homens. Em 1871chegou a
substituir a forca de 20.000 homens. J& em 1890, apenas uma maquina fornecia 234.000 vezes
a forca de um homem. Em meados do século XX, surgi a turbina, capaz de trabalhar 24 horas
por dia, produzindo a forca de 9 milhdes de homens. A mecanizacdo na Revolucdo Industrial

fez as fabricas utilizar maquinas movidas a energia mecanica (PILETTI, 1998, p. 40-42).

1.2 Causas da Revolucéo Industrial

Causas da Revolucdo Industrial:
Atraves da expansdo do comercio, surgi a possibilidade da acumulacao de capital nas

mé&os da burguesia europeia, com principal objetivo de aplicar este recurso em outros setores.
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O mercado consumidor cresce constantemente e com ele a exigéncia de novos

produtos.

A partir do surgimento das ideias liberais, houve a Aboligdo das restricdes que foram
impostas pelo mercantilismo e o abandono das préaticas absolutistas de governo (PILETTI,
1998, p. 43).

1.3 Consequéncias da Revolucédo Industrial

Consequéncia da Revoluc¢éo Industrial:

A constante utilizacdo de maquinas e maior divisdo do trabalho, fez com que a

producdo aumenta-se cada vez mais.

Houve a ocorréncia de crescimento da urbanizacdo devido ao crescimento de
inddstrias, gerando assim mais trabalho na zona urbana e despovoamento na zona rural. Os
artesdos se demonstraram serem incapazes de competir com as novas industrias que vinham
surgindo no mercado, devido a inovacdo da tecnologia que estavam sendo aplicadas nelas,
podendo produzir uma grande quantidade de mercadoria em menos tempo, com preco mais
baratos e maior qualidade e eficiéncia, gerando nos artesdes uma extrema dificuldade de

acompanhar esse crescimento levando-os a ruina.

A expansdo do Colonialismo ocorreu devido a procura de se conseguir matérias-
primas e também mercados consumidores. A evolucdo dos meios de transporte e das

comunicagdes comeca a se expandir cada vez mais (PILETTI,1998, p.44).

Com todos esses acontecimentos, as empresas comecaram a se aperfeicoar em novas
técnicas de producdo para que seus produtos venham ter uma melhoria na qualidade e no
preco, pois devido evolugdes de processos no decorrer da historia a concorréncia foi se
acirrando, assim, com os avangos tecnoldgicos as melhorias fez com que as empresas se

adaptassem com as inovac;()es para concorrer com outras empresas do segmento.
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1.3.1 Definicdo de Empresas

Empresa € uma organizacdo de negdcios com o objetivo de vender produtos e servicos
e obter lucro, o lucro é o dinheiro que resta para a empresa depois que foram pagas as
despesas, assim, as empresas sdo organizagOes criadas para investir o capital dos acionistas.
Seu proposito € oferecer produtos e servigos para satisfazer o consumidor.

A existéncia diante da sociedade é fundamental, pois além de atender as necessidades
dos clientes, influencia diversos niveis sociais e ambientais, gerando empregos e
movimentando rendas. Dessa forma as empresas estdo contribuindo para o desenvolvimento
social e ambiental do pais, assim, para que as empresas tenham um impacto positivo na
sociedade deve procurar a melhor forma de identificar a real necessidade do mercado
(Maximiano, 2009, p. 6).

Para que a empresa prospere, obtenha lucro e supra as necessidades de seus
consumidores é necessario estruturar métodos de operacfes e assumir COmpromisso com o

cliente (Maximiano, 2009, p. 6).

1.3.2 Sistemas de OperacOes da Empresa

Recursos, pessoas sdo 0S principais recursos da empresa e organizacgdes, pois sdo as

pessoas que utilizam o dinheiro, tecnologia, materiais e informacgdes/conhecimento.

Assim, as pessoas que dominam o conhecimento e tomam as decisdes que faram com

qgue a empresa cres¢a ou fracasse.

E de grande importancia capacitar essas pessoas para que 0S processos e produtos

sejam desenvolvido com qualidade, afim de satisfazer o cliente.

Uma equipe capacitada ¢ um dos principais ingredientes na “receita do
sucesso” de uma empresa, 0 processo de treinamento fornece aos membros
da equipe as oportunidades para adquirir, desenvolver ou corrigir a falta de
conhecimentos, habilidades atitudes necessarias para desempenho dos cargos
gue ocupam (MAXIMIANO, 2009, p. 137).



22

Processo de transformagéo, conjunto de processos que faram com que as atividades
em maquinas e equipamentos sejam desenvolvidas de forma que agregue valor ao produto e

ao cliente.

Resultados trara lucro a empresa, satisfacdo do cliente e interesse de empregados,

fornecedores, comunidade e governo.

A empresa compromissada com o cliente, onde consegue atender as expectativas de

todos os stakeholders tera um bom desempenho financeiro alcangando ao sucesso.

As empresas podem ser classificados pelo nimero de funcionarios e faturamento
anual, assim, existe varios tipos de empresa como, Microempresas, pequenas empresas,
empresas de médio porte e empresas de grande porte (MAXIMIANO, 2009, p. 137).

1.3.3 Classificacéo e Tipos de Empresas Publica e Privada

As empresas sdo classificadas de acordo com a atividade econdmica que desenvolvem
ou pela sua constituicdo juridica ou até mesmo de acordo titularidade do capital, assim
Fiqueiredo; Caggiano (2008, p. 8 ) afirma que “ A empresa ¢ uma unidade produtora que visa

riquezas, transacionando em dois mercados, um fornecedor, ou consumidor”.

Segundo JUSBRASIL (2014), empresa publica é aquela que possui personalidade
juridica de direito privado, patriménio proprio e capital exclusivo do estado, sendo criada

mediante lei especifica e administradora pelo estado.

Segundo JUSBRASIL (2014), empresa privada, modalidade de empresa em que o
proprietario é pessoa natural ou juridica, sendo entdo singular ou individual, explorada por

pessoa fisica, organizada e dirigida por uma sociedade.



23

1.3.4 Classificacao das Sociedades

As sociedades personificadas sdo legalmente constituidas e registradas em 6rgéos

competentes, as personalidades dividem-se em Sociedade Empresaria e Sociedade Simples
(IUDICIBUS;MARION, 2004, p.34).

Segundo ludicibus/Marion (2004, p.34-38) segue tipos de sociedades:

Sociedade em nome coletivo sdo pessoas fisicas, todos os socios, solidarios e
ilimitadamente pelas organizacgdes sociais.

Sem prejuizo da responsabilidade diante terceiros, os sdcios no ato limitar entre si a
responsabilidade de cada um.

No entanto a administracdo compete aos socios exclusivamente o uso da firma, que
sdo limitados no contrato, privativo dos que tenham os poderes necessarios.

Esse tipo de sociedade é pouco interessante por que a responsabilidade dos socios vai
além do capital, ¢ ilimitada.

Sociedade em comandita simples , diante dos s6cios e de duas categorias: sendo elas;
os comanditados sendo pessoas fisicas, responsaveis solidarias limita as obrigacGes
sociais, ja os comanditarios equivalem as obrigac6es somente pelo valor de quotas.
Deve se discriminar no contrato os comanditados que vem se aplicar na comunidade
em comandita simples, e as normas da sociedade sdo de nome coletivo. E aos
comanditarios cabem a eles os mesmos direitos e obrigacdes dos socios sobre a
sociedade que encontra-se em nome coletivo.

Neste caso o comanditario ndo € permitido gerenciar e nem sequer possuir 0 nome na
firma social, ele deve permanecer sob a pena de ficar de responsabilidade do sécio do
comanditado.

Sociedade limitada cabe a cada socio assumir sua responsabilidade no valor de suas
quotas e todos devem a responder pela integracdo do capital social.

O Contrato social poderad prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas
normas da sociedade anénima, considere-se que a sociedade andnima tem lei propria —
n° 6.404/76.

O capital social pode se dividir em quotas iguais ou ndo, sendo administradas por uma

Ou mais pessoas que sao estabelecidas no contrato social.
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O cargo de administrador se interrompe em qualquer momento, sendo pelo titular ou
pelo prazo e ao término de cada exercicio social.

O contrato pode estabelecer o conselho fiscal que € compostos por trés ou mais
membros, suplentes, socios ou ndo que sejam residentes no pais. Dependendo da
liberagcdo dos socios e também de outros elemento que sdo indicadas na lei ou no

contrato: a aprovacao das contas da administracao.

e Da sociedade an6nima, o capital € dividido através de acdes, obrigando a cada um dos
sOcios ou acionistas.
e Da sociedade em comandita por a¢des, o capital é dividido em a¢des, comandando-se
pelas regras & sociedade anénima.
e Sociedade Simples, é formada para executar atividades de prestacao de servicos,
sendo registradas em cartdrio de registro civil de pessoas juridicas, assim estabelecidas
conforme os tipos de sociedades empresariais: Sociedade limitada; sociedade em
nome coletivo e sociedade em comandita simples (IUDICIBUS/MARION, 2004,
p.34-38).
Figura 1 - Tipos de Empresas (Sebrae, 2014)
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Na tabela 1, 0o SEBRAE 2014 classifica as empresas de acordo com a sua forma

juridica e faturamento anual.

e ME: Microempresa
e EPP: Empresa de pequeno porte
e MEI: Microempreendedor individual

e EIRELLI: Empresa individual de responsabilidade limitada

1.3.5 Administracdo Financeira

A administracdo Financeira ¢ a area da Administracdo que cuida dos recursos
financeiros e tem como objetivo maximizar a riqueza da empresa, de modo que atenda as
necessidades das empresas de pequeno e médio porte, pois nas grandes empresas a funcdo

financeira é executada na diretoria financeira.
Segundo TOFOLI (2008, p.17)

A extensdo e a importancia da fungéo financeira dependem em grande parte
do tamanho das empresas, pois em empresas pequenas, a funcdo financeira é
geralmente realizada pelos seus proprietarios e sécios. Desta forma, quanto
maior a organizagdo, a fungdo financeira fica ligada diretamente ao
presidente.

“A analise financeira tem o principal objetivo de fornecer os meios de tomadas de
decisbes de investimentos flexiveis e corretas no momento apropriado e mais vantajoso.
Quando os administradores financeiros sdo bem-sucedidos, ajudam a melhorar o valor das

acOes das empresas.” (NIKBAKHT, 2010, p.4).

Sendo assim é de extrema importancia que os administradores estejam preparados
para adaptarem-se as mudancas que acontecem com muita frequéncia, por isso a analise
financeira vem fazer com que os administradores ja estejam financeiramente preparados para

qualquer imprevisto, evitando que ocorra problemas futuros.

“Finangas € a ciéncia que estuda a movimentacdo de recursos financeiros entre os
agentes econdomicos.” (MACHADO, 2004, p.2). Neste caso os agentes econdomicos sao de
fato, as empresas, 0s individuos e 0s governos, que interagem entre si, recebendo, gastando

ou investindo fundos, definidas por meio das instituigdes financeiras.
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“Juntamente com o exercicio das fungdes operacionais, o administrador financeiro
deve se preocupar com 0s objetivos basicos a serem alcancados pela empresa, pois em um
tempo atras o administrador financeira focava apenas no lucro da empresa. Hoje o grande

objetivo € maximizar a riqueza da empresa e dos seus proprietarios.”(MACHADO, 2004, p.2)

De acordo Machado (2004, p.3)

Para o alcance dos objetivos serem colocados em pratica, tomam-se medidas
gue agregam valor a empresa, afim de que a mesma tenha maior
desenvolvimento diante do mercado e clientes, sendo que seu preco € de
importancia diante do mercado, assim seu valor é determinado pela
capacidade de gerar lucros futuros.

Consideram-se alguns aspectos importantes para o éxito:

e Perspectiva de longo prazo, onde a empresa deve investir em tecnoldgica e inovar
produtos.

e Valor do dinheiro no tempo, investimentos envolvem desembolso, assim, deve se
avaliar tal investimento para que o mesmo venha manter o valor no mercado.

e Retorno do capital prdprio, onde os acionistas esperam ser remunerados pela
valorizacdo de suas aces.

e Risco, o retorno, no entanto, deve ser comparado com o risco assumido, onde temos a

previsdo de que o maior risco implica a expectativa de maior retorno

1.4 Gestao das Organizacoes

Conforme Silva (2005, p.44)

As organizagdes se baseiam em um conjunto, podendo ser composta por
duas ou mais pessoas, com o intuito de realizar tarefas tanto individualmente
guanto em grupo, mas ambas de maneira controlada e coordenada, onde
possam ser realizadas num ambiente ou em um contexto.

O principal objetivo é de chegar a maxima eficAcia em varios meios e recursos

disponiveis da organizacdo, no entanto para que isso ocorra é necessario tem um lider para
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planejar as tarefas a serem executadas por seus subordinados, organizar e controlar para que

tudo saia nos conformes, e assim chegar a meta final com a méxima eficécia.

De acordo com Silva (2005, p.44) “Uma organizagdo se define com duas ou mais
pessoas trabalhando juntas cooperativamente dentro de certos limites, para alcancar um
determinado objetivo ou meta comum”, ou seja, as organizacdes devem ter um grupo de
pessoas que trabalhem sempre em busca do mesmo objetivo e sempre com eficiéncia,
procurando sempre ter uma previsdo dos gastos e erros que podem ocorrer no meio de um

processo.

Percebe-se que as organizagdes se definem primeiramente por pessoas. Isto pode ser
obvio de certa maneira, mas é de extrema importancia em relacdo aos relacionamentos
sociais, que vem interferir muitas vezes nas tomadas de decisGes. Consequentemente, quando
ocorre um grupo de pessoas trabalhando juntas, vem surgir a divisdo de trabalho, exigindo
que as organizagbes contratem pessoas que ja tenham obtido um nivel mais elevado de

habilidades e conhecimento na area em que pretende atuar. (Lacombe 2009, p.14)

A divisdo de trabalho tem como objetivo principal de fazer com que todos
continuem trabalhando em direcdo as metas, com as acfes de coordenar e controlar. Mas para
que isso venha ocorrer é necessaria uma boa gestdo, que passe de maneira clara as atividades

a serem realizadas e principalmente onde a organizagéo pretende chegar.

J4

Para Lacombe (2009, p.14) “A organizagdo ¢ um grupo de pessoas que se
constitui de forma organizada para atingir objetivos comuns. Incluem-se nesta defini¢ao as
empresas, universidades, hospitais e escolas”. Entende- se assim que em geral representam
um dos elementos mais importantes na sociedade atual, onde percebemos que é através

desta que pessoas tiram parte da sua satisfacdo material, social e cultural.

Lacombe (2009, p.16) nos lembra de que “a lideranca acontece a partir do
momento em que os membros dos grupos aceitam e é também onde o lider ira julgar ou
compor as diferengas entre 0s membros de um mesmo grupo, e todos de modo geral
obedecerem este grupo”. Existindo assim organizagdo formal e informal. A formal é
atente-se rigorosamente as regras e também uma estrutura, onde é estabelecido os papeis e
as relacdes entre seus membros, requerem a autoridade das pessoas que exercem O
controle e estabelecam a forma de sua utilizacdo, bem como as relagbes formais entre os

seus membros. Ja as informais ndo tém caracteristicas necessarias para serem consideradas
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como organizagdes, uma vez que séo consideradas como entidade independente ndo tendo

nenhum tipo de interesse pratica para o estudo da administragéo.

No entanto o sistema organizacional corresponde a um sistema que contem
elementos humanos e matérias empenhados, coordenadamente, em atividades que sao
orientadas para resultados e ligados por sistema de informacao, influenciados assim por

um ambiente externo, onde o sistema organizacional se interagem.

E necessario preocupar também com o ambiente externo, onde por sua vez, define
que nenhuma organizagdo esta isolada, mas sim inserida neste ambiente que tem por
finalidade atuar sobre ela e sobre o qual ela também age, portanto é importante avaliar dois

fatores fundamentais, sendo macro ambiente e o microambiente.
Conforme Silva (2005, p.56)

Macro ambiente esta relacionado aos aspectos demogréficos que s&o
definidos por densidade demogréfica, distribuicdo espacial, composicao
etaria e étnica, os cientificos e tecnolégicos. Microambiente corresponde
sistemas proximos a empresa e que integram com ela de maneira forte e
permanente. Abrange os fornecedores que sdo os supridores de recursos
como capital, mdo de obra, materiais, equipamentos e servi¢os de insumos,
os clientes, os concorrentes.

Contudo pode-se notar que o principal objetivo de uma organizacdo é produzir um
bem ou prestar servico a uma sociedade, embora para isso precisem de lucro, mas

independente de tudo sua principal finalidade servir a sociedade.

1.5 Planejamento Financeiro

De acordo com Hoji (2004 p.385)

O planejamento se baseia em estabelecer com antecedéncia as acGes a serem
executadas dentro de cenarios e condig¢Oes preestabelecidas, estimando os
recursos a serem utilizados e atribuindo a eles as responsabilidades devidas,
para que assim cheguem ao objetivo final.

Os principios de planejamento podem ser classificados em gerais e especificos, onde
0s principios gerais sdo definidos em alguns topicos, segundo Hoji (2004, p. 385) apud
Oliveira (2004, p.385).
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Principio da contribuicdo aos objetivos: Tem por finalidade viabilizar a realizacdo dos
objetivos maximos da empresa, por meio das metas estabelecidas, considerando-se
assim a ligacéo entre eles.

Principio da precedéncia: € uma funcdo da administracdo que ocorre antes da
organizacéo, direcdo e controle.

Principio da maior penetracdo e abrangéncia: tem como objetivo mostrar que um mau
planejamento pode prejudicar a organizagdo levando a mesma ate a faléncia e
provocar modificacGes ndo desejadas em suas atividades.

Principio da maior eficiéncia: define-se por meio de um bom planejamento, na

ocorréncia de maiores resultados esperados com menores deficiéncia possiveis..

Hoji (2004, p. 385) apud Oliveira (2004, p.385), definem também os principios

especificos:

Planejamento participativo: Tem como meta definir que o planejamento € realizado
para facilitar os processos nas areas que estdo evolvidas, de acordo com o que foi
passado pelo responsavel em questéo.

Planejamento coordenado: leva-se em consideracdo que a maioria dos aspectos
envolvidos neste planejamento s&o interdependentes, pois em um organizacdo
trabalha-se com processos, para isso é necessario garantir que todos os setores tenham
um bom planejamento.

Planejamento integrado: As metas tracadas em uma organizacao define-se por meio da
hierarquia, sendo o0s gerentes, lideres de setores e supervisor, porém quem as
realmente fazem funcionar e chegar ao objetivo determinado séo seus subordinados.
Planejamento permanente: O planejamento de uma empresa deve ser revisado e

analisado constantemente.

Conforme, Jiambalvo (2009, p.281) “O planejamento Orgamentario ¢ muito utilizado

em processo , pois assim vem intensificar a comunicagdo e coordenagdo do projeto a ser

desenvolvido”. Isso faz com que os gerentes passem a repensar e refletir mais cuidadosamente

nos objetivos e metas e podendo assim especificar 0s meios necessarios para atingi-los.
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Gitman (2011, P.105) nos lembra que ““ o processo de planejamento financeiro
comega pelos planos financeiros de longo prazo, ou estratégicos ,onde estes por sua vez

incluem também a demonstragdo de curto prazo, ou operacionais.”

Desta maneira define-se plano financeiro em longo prazo (estratégicos), aqueles que
englobam e expressam as acdes financeiras que sdo planejadas e previstas em periodos que
vao de dois a dez anos, no entanto alguns planos estratégicos sdo revistos a medida que
novas informacbes se tornam relevantes e exigem mudancas no planejamento. Ja 0s
planejamentos financeiros de curto prazo (operacionais), especificam acbes financeiras
planejadas em curto prazo e seu impacto previsto, em periodos de um a dois anos, as
informacBes usadas sdo referentes a previsdo de vendas, dados operacionais e financeiros.
(GITMAN, 2011, p. 106-107).

Para Groppeli; Nikbakht (1998, p.364), o planejamento financeiro é assim definido:

Planejamento financeiro refere-se ao processo de estimar as necessidades
futuras de financiamento e identificar como os fundos anteriores foram
financiados e por quais propdsitos eles foram gastos. Através do
planejamento e do controle, a administracdo de uma companhia pode avaliar
se 0s padrdes existentes de financiamentos e os fundos gastos estdo
alinhados com as metas totais da companhia. Tendo os prazos como as
quantias de fundos necessarias podem ser determinadas por meio de técnicas
de planejamento.
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2. CAPITULO 2 - ORCAMENTO DE CAPITAL

Conforme, Hoji (2004 p.383) “ As decisdes financeiras devem ser tomadas com base
em informacOes geradas por sistemas de informac6es contabeis e financeiro adequadamente
estruturado”, onde um dos instrumentos mais utilizados e importantes nas tomadas de
decisdes financeiras € o Orcamento Empresarial, que € representado pelo orgamento geral,
que por sua vez é composto por orcamentos especificos.

Sendo assim define-se 0 orgamento como uma demonstracdo ou projecdo de caixa,
sendo elas de entradas e saidas de caixa previstas na empresa, com objetivo de estimar as
necessidades de caixa no curto prazo, dando especial atencdo ao planejamento de superavits e
déficits de caixa. Normalmente ele vem abranger o periodo de um ano, dividido em intervalos
menores, sendo que o numero e tipos de intervalos dependem da natureza da atividade da
empresa. (GITMAN, 2011, p.108).

No entanto a elaboracdo do orcamento decorre da utilizacdo de alguns insumos como
historico das realizacGes, ou seja, as quantidades e valores realizados em periodos anteriores,

como por exemplo, as projecdes para um proximo exercicio.

2.1 Conceitos de Orgcamento de Capital

De acordo com Souza (2013, p.237)

Em uma empresa seja comercial, prestadoras de servigos, industrial ou
simplesmente um empreendimento que visa melhorar suas atividades,
existird sempre a necessidade de tomar decisfes. Essas decisfes apresentam-
se sempre no sentido de maximizar o lucro da empresa seja a curto, médio
ou longo prazo.

Portanto, sempre hd uma decisdo a ser tomada, por exemplo, quando necessita
substituir algum suprimento, matéria prima, ou mesmo equipamentos absolescentes. Ha
sempre que escolher pelo menos entre duas alternativas, como dois novos produtos
pesquisados, ou mesmo qual dos financiamentos apresentados é o mais econémico para

empresa.
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Entretanto, deve-se notar que muitas se sacrificam beneficios imediatos em
detrimento a consideracdo favoraveis de longo prazo. Pode-se exemplificar este conceito por
meio de um langamento promocional muito bem elaborado, de um produto mal projetado, que
certamente terd falhas com o tempo e que, portanto, trara efeitos negativos sobre a empresa

demonstrando erros na decisao.

O Orgamento de Capital define-se pelo uso de técnicas conjuntas que permitam a
comparacao e analises nas tomadas de decisdes referente &s alternativas diferentes que tenha
em questdo. Nesta comparacdo, tanto quanto possivel, as diferencas apresentadas devem-se

expressar em termos quantitativos. Souza (2013, p.238)

No Brasil, o orcamento empresarial destacou-se na introducdo o ensino de
planejamento financeiro partir da década de 1960, com a finalidade de controlar as operacgdes

e o lucro das organizagoes.

O orcamento consiste em um documento que reflete o planejamento empresarial,

com o principal objetivo de alcancar os propdsitos da empresa.

Entende-se que o Orcamento financeiro € formado pela: demonstracdo do resultado
orcado; pelo balanco patrimonial e pela demonstracdo dos fluxos de caixa. Na pratica, o

orcamento financeiro representa demonstrac6es projetadas para os periodos seguintes.

Entretanto existe uma grande dificuldade dos gestores de empresas, que é prever,
com antecedéncia, quais 0s gastos financeiros incorridos nas atividades operacionais. A
contabilidade nesse caso tem uma contribuicdo importantissima para tais proje¢des, fazendo

com que estas evitem gastos desnecessarios nas empresas e mantendo assim uma boa gestéo.

A Demonstracdo do resultado orcada € o resultado de uma empresa que compreende
as receitas totais por deducdo, todos os gastos e despesas incorridas no periodo, que é
elaborada geralmente no final do exercicio. Representa também a projecao de receitas e dos

gastos para um periodo futuro, importante para o planejamento financeiro de uma empresa.

O Balanco Patrimonial Orcado é a estrutura do patriménio da empresa em um
determinado momento, cujo objetivo principal de proporcionar informacéo acerca da posicao
patrimonial, sendo uteis nas tomadas de decisfes das organizagdes, através dos seus ativos

passivos e patrimonio liquido.
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As demonstracdes dos fluxos de caixa or¢ada sdo necessarias para a execugdo do
planejamento e controle financeiro de uma empresa, que representa pelas projecdes dos fluxos
de caixa no periodo orcado, que € composto pelo: Saldo inicial e recebimentos estimados;
desembolsos de caixa; excesso ou deficiéncia (caixa disponivel X necessario); financiamento
e saldo final. (SOUZA, 2013, p.251-253).

Portanto o orcamento de capital tem a funcédo de orientar os tomadores de decisdo no
sentido de um efetivo uso de ferramentas operacionais disponiveis, uma vez que sdo utilizadas
técnicas cientificas para tal feito. De qualquer forma, € importante lembrar que as causas e 0s
efeitos secundarios ao que esta analisado, nunca devem ser abandonados, caso busca-se uma
perfeita resolucdo do problema. Quanto mais variaveis se tem no modelo em estudo, maior
sera a precisdo dos resultados apresentados, por consequéncia, quanto mais simplificado este

modelo, mais se perde a sua relagdo com a realidade.

2.2 ClassificacOes de Projetos

A classificacdo de projetos de investimento, segundo Peternson; Fabozzi (2002,
p.78), define projetos de curto e longo prazo, os projetos de investimentos também podem ser
classificados de acordo com sua vida econdémica, nivel de risco ou dependéncia de outros

projetos.

Sua vida econémica geralmente se refere aos beneficios gerados a longo de um

determinado periodo de tempo, de acordo com sua vida econdmica no mercado.
A seguir estdo as principais classificacdes de projetos:

Substituicdo: Manutencdo do negocio: Consiste nos gastos para substituir
equipamentos danificados, usados na producdo de bens lucrativos, ou seja, a empresa a

empresa tem interesse de continuar na producdo do bem.

Substituicdo: Reducdo dos custos: Inclui gastos para a substituicdo de equipamentos
operante, mas obsoleto, com objetivo de reduzir os custos deméo de obra, materiais ou outros

insumos.

Expansdo em novos produtos ou novos mercados: S&0 gastos necessarios para

produzir um novo produto, ou para a expansao do produto m uma nova area geografica. Esses
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projetos envolvem decisOes estratégicas podendo alterar natureza fundamental o negocio, que

normalmente em exigir um grande soma em dinheiro em desembolso.

Expansdo dos produtos ou mercadorias existentes: Define-se nos gastos para
aumentar a producdo de produtos ja existentes, exigindo assim uma projecdo de crescimento

da demanda.

Projetos de seguranca ou ambiental: Sdo gastos chamados de investimentos

compulsorios, e a forma como serdo gerido vai depender de seu tamanho.

2.3 Etapas do Processo de Orcamento de Capital

O processo Orcamentério inicia-se na administracdo publica, pois esta ligado a
arrecadacdo dos governos e também aos controles de gastos publicos. Existe um termo muito
utilizado pelo vocabulario inglés que € budget, ou seja, orcamento do século XVI que tem

como principal finalidade a arrecadacéo de tributos.

O processo orcamentario é materializado mediante a um instrumento gerencial de
construcdo coletiva, onde vem envolver diferentes setores de uma empresa, mantendo assim o
equilibrio entre o planejamento estratégico da alta administracdo e o planejamento

operacional.

Destacando-se assim o orgcamento empresarial global, onde é um conjunto de a¢bes
gue orientam o dimensionamento de caixa para alcancar as metas tracadas pelas organizacdes,
gue se subdivide-se em orcamento operacional e orcamento financeiro (GITMAN, 2011,
p.326)

Segundo Gitman (2011, p.327) as etapas do processo de orcamento de capital

divide-se em cinco etapas distintas, mas correlacionadas.

1. Geracdo de proposta. Propostas sdo feitas em todos 0s niveis organizacionais e revistas
pelo pessoal financeiro. Aquelas que exijam grandes desembolsos sdo submetidas a um

escrutinio maior do que as mais modestas.
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2. Revisdo e analise. Realizam-se revisdes e analises mais detidas para avaliar a adequacéo e
a viabilidade econdmica das propostas. Uma vez que a analise é concluida, realiza-se um
relatorio e é submetido aos tomadores de decistes

3. Tomada de decisio. E necessario neste caso obter a autorizacdo do conselho de
administragdo para dispéndios além de um determinado valor. Muitas vezes, os diretores
de unidades recebem delegacdo, para assim serem tomadas as decisdes necessarias.

4. Implementacdo: Depois da aprovacdo, os investimentos sdo realizados e 0s projetos,
implementados, quando ha um projeto muito grande ele costuma correr em etapas.

5. Acompanhamento: Os resultados sdo monitorados e os custos e beneficios efetivos, séo
comparados com a expectativa esperada. Se necessario tomar algumas providencias, se 0s

resultados efetivos, forem diferentes dos projetados.

Todas as etapas do processo sdo de extrema importancia, mas as que consomem
maior parte de tempo e esforcos sdo as etapas dois e trés. A etapa cinco por sua vez é
fundamental, porem muitas vezes desprezado, mas tem como principal objetivo, permitir que

as empresas aumentem as estimativas de fluxo de caixa. (GITMAN, 2011, p.327).

2.4 Risco e Retorno

O administrador financeiro deve-se avaliar e mensurar 0 risco e retorno do

investimento antes tomar decisdes.

Gitman (2011, p. 203) nos lembra que “ cada decisdo financeira apresenta
determinadas caracteristicas de risco e retorno e a combinacdo dessas caracteristicas afeta o
preco da acdo”, podemos apontar que o risco e retorno sdo ferramentas de analise para o
orcamento, pois com ele conseguiré identificar a viabilidade do investimento e prever o futuro

retorno , sendo gque quanto maior a certeza do retorno menor o risco.

O risco para uma empresa, nada mais ¢ do que uma diferenca que ocorre
entre o retorno real e aquele que era esperado. Podemos dividir essa
diferenca em dois tipos a partir das causas: risco especifico da empresa e
risco de mercado. O risco especifico da empresa seria aquele relacionado ao
investimento em questdo enquanto o risco de mercado se aplica a todos
investimentos (OLIVEIRA; PEREZ; SILVA, 2013, p. 207).
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2.4.1 Definicdo de Risco

“Risco, a probabilidade de perda financeira ou, mais formalmente, a variabilidade

dos retornos associados a um dado ativo.” (GITMAN, 2011, p. 203).

O risco é a chance de perda financeira, ativos que apresentam maior chance de perda
sdo considerados mais arriscados do que 0s que trazem uma chance menor, assim o risco é
usado de forma intercambiavel com incerteza em referéncia & variabilidade dos retornos
associados a um determinado ativo. Quanto mais proximo da certeza estiver de um ativo,
menor sua variabilidade e em consequéncia, menor seu risco. Alguns riscos afetam
diretamente os administradores financeiros, assim como 0s acionistas, segue as fontes mais
comuns de riscos que afetam tanto as empresas quanto seus acionistas. (GITMAN, 2011, p.
203-204).

2.4.2 Risco Especifico da Empresa

Risco Operacional, a possibilidade de que a empresa nao seja capaz de cobrir seus
custos operacionais. Seu nivel é determinado pela estabilidade das receitas da empresa e pela

base de seus custos operacionais (fixos versus variaveis).

Risco Financeiro, a possibilidade de que a empresa ndo seja capaz de fazer frente a
suas obrigacGes financeiras. Seu nivel é determinado pela previsdo do fluxo de caixa

operacional e por suas obrigac@es financeiras de custo fixo (GITMAN, 2011, p.204).

2.4.3 Risco Especifico do Acionista

Risco de taxa de juros, a possibilidade de que mudancas nas taxas de juros afetem
negativamente o valor de um investimento. A maioria dos investimentos perde valor quanto a

taxa de juros aumenta e ganha valor quando a taxa cai.

Risco de liquidez, a possibilidade de que um investimento ndo possa ser facilmente
liguidado a um preco razoavel. A liquidez é afetada de modo significativo pela extensdo e

profundidade do mercado em que um investimento costuma ser negociado.
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Risco de mercado, a possibilidade de que o valor de um investimento caia devido a
fatores de mercado que independem do investimento em si (como acontecimentos
econémicos, politicos e sociais). De modo geral, quanto mais o valor de um investimento
reage ao mercado, maior seu risco, e quanto menos reage, menor o risco (GITMAN, 2011, p.
204).

2.4.4 Riscos da Empresa e do Acionista

Risco de evento, a possibilidade de que algum evento inteiramente imprevisto exerca
efeito significativo sobre o valor de uma empresa ou de um investimento especifico. Esses
acontecimentos raros, como uma ordem governamental para a retirada do mercado de um

medicamento popular, costumam afetar grupos pequenos de empresas ou investimentos

Risco de cdmbio, a exposicdo dos fluxos de caixa esperados futuros a flutuacéo da
taxa de cambio. Quanto maior a chance de flutuac6es indesejadas da taxa de cambio, maior o
risco dos fluxos de caixa, portanto, menor o valor da empresa ou do investimento (GITMAN,
2011, p. 204)

Risco de poder aquisitivo, a possibilidade de que uma mudanca nos niveis de precos
causada pela inflacdo ou deflacdo possa afetar negativamente os fluxos caixas e o valor da
empresa ou investimentos. Normalmente, empresas ou investimentos cujos fluxos de caixa se
movam de maneira semelhante aos niveis gerais de preco apresentam baixo risco de poder
aquisitivo, enquanto aquelas cujos fluxos de caixa ndo acompanhem 0s niveis gerais de preco

apresentam elevado risco de poder aquisitivo.

Risco tributario, a possibilidade de que sobrevenham mudancas desfavoraveis na
legislacdo tributaria. Empresas e investimentos cujo valor seja sensivel a mudancas da

legislacdo tributéria sdo mais arriscados (GITMAN, 2011, p. 204).

Risco operacional e o risco financeiro tém mais a ver com a empresa,
portanto sdo de maior interesse para os administradores financeiros. Os
riscos de taxa de juros, de liquidez e de mercado estdo mais proximos dos
acionistas, por isso, sdo mais importantes para eles. Os riscos de evento,
cambio, poder aquisitivo e tributario afetam diretamente tanto a empresa
quanto os acionistas (GITMAN, 2011, p. 204).
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2.4.5 Retorno

Gitman (2011, p. 204) afirma que “ retorno, ganho ou perda total em um investimento em
certo periodo, é calculado dividindo-se as distribuicdes em dinheiro durante o periodo, mais a

variacdo de prego, pelo valor do investimento no inicio do periodo”.
Para Gitman (2011, p. 204):

Retorno é o ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento
ao longo de um determinado periodo de tempo, costuma ser medido
como distribui¢bes de caixa durante o periodo mais a variacdo de
valor, este, expresso como porcentagem do valor do investimento no
inicio do periodo.

2.4.6 Preferéncias em Relacdo ao Risco

“A percepcdo do risco varia entre os administradores e as empresas. Dessa forma, ¢

importante especificar um nivel genericamente aceitavel de risco” (GITMAN, 2011, p. 207).

De acordo com Gitman (2011, p. 207) os trés tipos basicos de comportamento quanto

a preferencia pelo risco:

Indiferente ao risco, atitude em relacdo ao risco no sentido de néo se exigir qualquer

variacdo de retorno para compensar um aumento no risco.

Avesso ao risco, atitude em relacdo a risco no sentido de que se requer um retorno

mais alto para compensar um aumento no risco.

Propenso ao risco, atitude em relacdo ao risco de quem aceitaria retorno menor por

conta de um aumento de risco.

Para o administrador indiferente ao risco o retorno exigido ndo muda se o
risco aumentar, essencialmente, mudanca alguma de retorno seria necesséria,
caso houvesse um aumento do risco. Para 0 administrador avesso ao risco o
retorno exigido aumenta com o risco. Como fogem do risco, esses
administradores exigem retornos esperados mais elevados como
compensacgdo pelo maior risco. Para 0 gestor propenso ao risco o retorno
exigido diminui com o aumento do risco. Teoricamente, por gostarem de
risco, esses administradores estdo dispostos a abrir mé&o de parte do retorno
para aceitar mais risco. Mas é improvavel que esse comportamento seja
benéfico para a empresa (GITMAN, 2011, p. 207).
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2.4.7 Risco de um ativo Individual

Conforme Gitman (2011, p. 208), para avaliacdo do risco pode-se usar Analise de
Cenarios e Distribuicdo de Probabilidades para avaliar o nivel geral de risco incorporado num

determinado ativo.

Entende-se que a analise de cenérios e distribuicdo de probabilidade avalia a
viabilidade do investimento do capital analisando-se o seu risco e retorno, desta forma, pode-
se identificar a probabilidade que o resultado esperado ira ocorrer (GITMAN, 2011, p. 208).

“Amplitude, uma medida do risco de um ativo, encontrada subtraindo-se o pior resultado
(pessimista) do melhor resultado (otimista).” (GITMAN, 2011, p. 208).

Anélise de Cenérios, considera diversos resultados possiveis (cenarios) para
obter um senso da variabilidade dos retornos. Um método envolve a
consideracdo de resultados pessimistas (0s piores possiveis), mais provaveis
(esperados) e otimistas (0s melhores possiveis) e os retornos a eles
associados para um determinado ativo, no caso, 0 risco do ativo pode ser
medido pela amplitude dos retornos. Distribuicdes de Probabilidade,
fornecem uma visdo mais quantitativa do risco de um ativo. A probabilidade
de um dado resultado é a chance de que ele ocorra. Um resultado com
probabilidade de ocorréncia de 80% devera ocorrer 8 vezes a cada vez. A
ocorréncia de um resultado com probabilidade de 100% ¢é certa, resultados
com probabilidade zero jamais ocorrerdo (GITMAN, 2011, p. 208).

2.5 Fluxo de Caixa

Para Assaf Neto (2002, p. 184), o fluxo de caixa é uma ferramenta que representa a
entrada e saida de capital de uma organizacdo em um tempo especifico. Financiamento e
empréstimos sao exemplos classicos da atuacdo do fluxo de caixa, 0s quais ocorrem a entrada

e saida em tempos pré determinados.

Ha uma variedade de fluxos de caixa e por isso sdo classificados de quatro maneiras,

de acordo com a tabela abaixo.
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Tabela 1 - Classificacdo dos Fluxos de Caixa

1.  Periodo de Postec:ipados
ocorréncia A_nteglpados
Diferidos
2. Periodicida Periddicos
de N&o periddicos
Limitados (Finitos)
3. Duragédo Indeterminados
(Indefinidos)
4.  Valores Con_s,tan_tes
Variaveis

Fonte: ASSAF NETO, 2002, p. 186

Assaf Neto (2002, p. 186-204) define a classifica¢do da tabela acima de acordo com

as formas de pagamentos e recebimentos dos fluxos de caixa.

O Periodo de ocorréncia esta relacionado ao tempo que se inicia 0 pagamento ou 0

recebimento, isto €, o fluxo de caixa, podendo classifica-lo como:

a. Postecipado: os pagamentos ou recebimentos comecam a ocorrer no final do primeiro
periodo.

b. Antecipado: os pagamentos ou recebimentos comecam a ocorrer antes do primeiro
periodo, como por exemplo, o pagamento adiantado de um aluguel ao locador, sem o
locatério ter utilizado o imovel.

c. Diferido: o diferimento ou caréncia é uma modalidade do fluxo de caixa que permite a
ocorréncia de pagamento ou recebimento além do primeiro perido, como por exemplo,

comprar um eletrodoméstico no més de janeiro e comegar a pagar no més de maio.

Para Assaf Neto (2002, p. 186) os de Periodicidade, séo fluxos de caixa que ocorrem
entre intervalos de tempo. Se os intervalos de tempo forem iguais, sdo Periddicos. Se os

intervalos de tempo forem variados, serdo fluxos de caixa ndo periodicos.

O fluxo de caixa de Duragdo pode ser finita, isto €, ha um tempo determinado para a
finalizagdo dos pagamentos ou recebimentos como também pode ser infinita o qual ndo define
0 tempo de término. Um exemplo tipico do fluxo de caixa de duracéo é utilizado na atividade

de seguros, onde se determina apenas o valor presente.
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Os Valores sdo definidos quando os termos do fluxo de caixa s&o constantes ou
varidveis. Diz-se constante pelo fato dos fluxos se apresentarem sempre iguais. J& 0s

variaveis, os valores ndo séo iguais entre si (ASSAF NETO, 2002, p. 186).

2.6 Técnicas de Orcamento de Capital

2.6.1 Periodo Payback

“ Prazo exigido para que uma empresa recupere o investimento inicial em um

projeto, calculando com base em suas entradas de caixa” (GITMAN, 2011, p. 366).

Os periodos de payback sdo normalmente usados para avaliar propostas de
investimento de capital, sendo tempo necessario para que a empresa recupere o investimento

inicial de um projeto calculado a partir das entradas de caixa.

No caso de uma anuidade, o periodo de payback pode ser encontrado dividindo-se o
investimento inicial pela entrada de caixa anual, essas entradas precisam ser acumuladas até

gue o investimento inicial seja recuperado (GITMAN, 2011, p. 366).

2.6.2 Critérios de DecisdoPayback

Para se tomar decisGes de aceitacdo e rejeicdo utilizando o periodo payback, utiliza-se

0S seguintes critérios:

e Se 0 periodo do payback for menor do que o periodo maximo aceitavel de payback,
deve-se aceitar o projeto.

e Se 0 periodo do payback for maior do que o periodo maximo aceitavel de payback,
deve-se rejeitar o projeto.

A duracdo do periodo maximo aceitavel de payback é definida pela direcdo
da empresa, esse valor é fixado subjetivamente, com base em uma série de
fatores, inclusive tipo de projeto (expansdo, substituicdo, renovacdo ou
outros), percepcado do risco do projeto e relacdo percebida entre o periodo de
payback e o valor da acdo. Trata-se, simplesmente, de um valor que a
administracdo acredita que , em média, resultard& em decisdes de
investimento geradoras de valor (GITMAN, 2011, p. 366).
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Conforme Gitman (2011, p. 366), empresas de grande porte costumam usar o periodo
de payback para avaliar projetos de baixo valor, enquanto as pequenas empresas costuma
utiliza-lo para maioria de seus projetos. Também € interessante por considerar os fluxos de
caixa , e ndo o lucro contabil, ao medir a rapidez com que se recupera o investimento inicial, o
periodo de payback também considera implicitamente 0 momento de ocorréncia dos fluxos de
caixa e, portanto, o valor do dinheiro no tempo. Muitas empresas utilizam o periodo de
payback como critério de decisdo devido ao risco corrido, quanto mais tempo for preciso
esperar para recuperar os fundos investidos, maior sera o risco de imprevistos, assim quanto

menor o periodo de payback, menor a exposi¢do ao risco (GITMAN, 2011, p. 366).

A principal fragilidade do periodo de payback esta no fato de que o periodo adequado de
payback nada mais é que um numero determinado de forma subjetiva. Ndo pode ser especifico & luz
do objetivo de maximizacdo da riqueza, pois ndo se baseia no desconto de fluxos de caixa para
determinar se agregam ao valor da empresa (GITMAN, 2011, p. 366-367).

2.6.3 Valor Presente Liquido (VPL)

Para Gitman (2011, p. 369), VPL considera explicitamente o valor do dinheiro no
tempo, é considerado uma técnica sofisticada de orcamento de capital. Todas as técnicas desse
tipo descontam de alguma maneira os fluxo de caixa da empresa a uma taxa especifica, a taxa

de desconto, retorno requerido, custo de capital ou custo de oportunidade.

Valor presente Liquido é uma técnica sofisticada de orcamento de capital, é
calculado subtraindo-se o investimento inicial do valor presente das entradas
de caixa do projeto, sendo estas descontadas & taxa de custo de capital da
empresa (GITMAN, 2011, p. 369).

As entradas quanto as saidas de caixa sdo medidas em valores monetarios atuais, mas
se tratando de fluxo de caixa, o investimento inicial & automaticamente declarado em dinheiro
de hoje, se ndo fosse o valor presente de um projeto seria encontrado subtraindo-se o valor
presente das saidas do valor presente das entradas.(GITMAN, 2011, p. 369-370).
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2.6.4 Critérios de Decisao VPL

Para Gitman (2011, p. 370),utiliza-se os VPL pata tomar decisdes de aceitacdo-

rejeicao atraves dos critérios:

e Se 0 VPL for maior que R$ 0, deve-se aceitar o projeto.

e Se 0 VPL for menor que R$ 0, deve-se rejeitar o projeto.

Se 0 VVPL for maior que R$ 0, a empresa obterd um retorno maior do que o custo de
seu capital. Isso aumentaria o valor de mercado da empresa, e de seus proprietarios em um
valor correspondente ao VPL (GITMAN, 2011, p. 370).

2.6.5 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Conforme Gitman (2011, p. 371), a taxa de retorno (TIR) é provavelmente, a mais
usada das técnicas sofisticadas de orcamento de capital, embora seja consideravelmente mais
dificil de calcular a méo de obra do que VPL. A taxa interna de retorno consiste na taxa de
desconto que faz com que o VPL de uma oportunidade de investimento seja igual a R$ 0 ( ja
que o valor presente das entradas de caixa iguala-se ao investimento inicial), sendo a taxa de
retorno anual composta que a empresa obterd, se investir no projeto e receber as entradas de
caixa prevista.

Taxa Interna de Retorno (TIR), uma técnica sofisticada de orcamento de
capital; é a taxa de desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de
investimento a zero, isso porque o valor presente das entradas de caixa
iguala-se ao investimento inicial). E a taxa de retorno anual composta que a

empresa obtera, se aplicar recursos em um projeto e receber as entradas de
caixa previstas (GITMAN, 2011, p. 371).
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2.6.6 Critérios de Decisao TIR

Para Gitman (2011, p. 371), utiliza-se TIR pata tomar decisdes de aceitacdo e

rejeicao, através dos critérios:

e SeaTIR for maior do que o custo de capital, deve-se aceitar o projeto.

e SeaTIR for menor do que o custo de capital, deve-se rejeitar o projeto.

Esses critérios garantem que a empresa receba, pelo menos o retorno requerido, o
resultado deve aumentar o seu valor de mercado e a riqueza de seus proprietarios (GITMAN,
2011, p. 371).
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3. CAPITULO 3- ESTUDO DE CASO EM UMA INDUSTRIA
METALURGICA

O escopo deste capitulo € analisar a viabilidade de um projeto a ser investido na

empresa em estudo, no caso em uma Inddstria do ramo MetalUrgico na cidade de Marilia-SP.

Tendo como objetivo principal analisar se o projeto € viavel e qual seria 0 retorno
financeiro significativo com a implantacdo de uma nova linha de produto afim de expandir a
capacidade de produgdo. Conforme o caso em questdo, utilizou-se como método de pesquisa
para embasamento tedrico livros, dissertacGes e artigos para melhor compreensdo e desta
forma fundamentar uma anélise de forma geral com os conceitos e teorias relacionando-os
com as atividades praticadas pela empresa em estudo, especificamente seus custos e
investimentos, dando énfase a importancia do orcamento de capital e utilizando-se como
critério de deciséo as ferramentas de analise — Valor presente liquido VPL, Taxa interna de
retorno TIR e Periodo de retorno PAYBACK, em que analisa-se se deve aceitar ou rejeitar o
projeto, no caso, o produto da linha de construcdo, destinada a atender ao setor da construcao

civil — Betoneira — capacidades de 130/150 e 400 litros.

Figura 2 - Protétipo Betoneira

Fonte: Banco de Dados da Empresa



46

A figura acima é um exemplo do produto a ser lancado, sendo um prot6tipo em
escala real baseado em estudo de mercado onde realca as principais caracteristicas do produto

obedecendo a tendéncia de mercado.

3.1 Metodologia de Pesquisa Aplicada

O estudo de caso é uma ferramenta estratégica de pesquisa, onde contribui com o
conhecimento que temos a cerca de fendmenos individuais, organizacionais, além dos

elementos relacionados com estes fendmenos (YIN, 2005).

O estudo de caso trata-se de uma metodologia de investigacdo para que se possa

explorar ou descrever acontecimentos afim de analisa-los.

Para desenvolvimento do estudo de caso, realizou-se visitas na empresa objeto do
estudo de caso, com 0 objetivo de coletar dados para andlise. As informacfes foram
informadas pelos proprios responsaveis do departamento. Desta forma adquiriu-se todas as
informacBes necessarias para a formacdo da pesquisa, e assim identificar o objetivo do
trabalho através das atividades da empresa, focando-se na analise de investimento e sua

viabilidade financeira.

A pesquisa bibliogréfica desenvolveu-se por meio de livros, dissertacfes de mestrado,
teses de doutorado e artigos publicados, com o propésito de conhecer e analisar fatores
técnicos do assunto pesquisado afim de adquirir embasamento teorico e informacgbes para a

elaboracéo do trabalho.

O estudo de caso é apenas uma das varias maneiras de realizar a pesquisa de
ciéncia social. Outras maneiras incluem, mas ndo se limitam a experimentos,
levantamentos, historias e pesquisa econbémica e epidemioldgica. Cada
método tem vantagem e desvantagens peculiares, dependendo de trés
condicdes, o tipo de questdo de pesquisa, 0 controle que o investigado tem
sobre os eventos comportamentais reais e o enfoque sobre os fendmenos
contemporaneos em posi¢do aos histéricos. Em geral, os estudos de caso sdo
0s métodos preferido quando, as investigagdes “como” ou “por que” sdo
propostas; o investigador tem pouco controle sobre os eventos; o enfoque
esta sobre um fendmeno contemporaneo no contexto da vida real. Esta
situacdo distingue a pesquisa do estudo de caso de outros tipos de pesquisa
de ciéncia social. Apesar disso, todos 0s métodos se sobrepdem de varias
maneiras, sem a presenca de limites rigidos (YIN, 2010, p. 22).
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Para Gil (2010, p.85), o estudo de caso consiste no estudo profundo e exaustivo de um
Ou poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento. O estudo de
caso é um estudo de natureza empirica que investiga um determinado fenémeno, geralmente
contemporaneo, dentro de um contexto real de vida, quando as fronteiras entre o fenbmeno e
0 contexto em que ele se insere ndo sdo claramente definidas (MIGUEL, 2007). O estudo de
caso reune, por meio de diferentes técnicas de pesquisa, 0 maior nimero possivel de
informacBes minuciosas, tendo como objetivo apreender a totalidade de uma situacdo e
descrever a complexidade de um caso concreto (GOLDENBERG, 2011).

“Para os estudos de caso, ¢ essencial o desenvolvimento da teoria como parte da fase
de projeto, caso a finalidade do estudo de caso subsequente seja desenvolver ou testar a
teoria” (YIN, 2010, p. 58).

O estudo de caso consiste em resultados e constatagdes no termino do estudo, seja qual
for a forma do relatério o mesmo dara a composicéo do estudo de caso. Uma vez composto
pode-se juntar aos dados coletados sendo vantajosos e apresentando desafios no

desenvolvimento da pesquisa em estudo (YIN, 2010, p.194).

3.2 Empresa — Industria MetalUrgica

O estudo ira analisar a viabilidade financeira do langamento de uma nova linha de
produto demonstrando seu impacto no fluxo de caixa da empresa. Portanto, sera apresentada

uma sintese das atividades da empresa em estudo.

O estudo de caso realizou-se em uma industria do ramo metallrgico da cidade de
Marilia, que, devido & competitividade o mercado esta em continuo crescimento. Atendendo a
este objetivo, o departamento da producdo estd se reestruturando devido as novas
necessidades da empresa. Novos processos produtivos estdo sendo implantados para a
melhoria da produgdo, tornando-a cada vez mais competitiva no mercado. Atualmente a
empresa trabalha com um forte plano voltado para a expansdo da producdo em seu carater
capacitivo. Devido a este fato, torna-se necessario o investimento em novas maquinas e em
obras para a colocagdo e instalacdo destas, sempre com o objetivo de incrementar o

faturamento alcancando a capacidade maxima da producéo.
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Desta forma, realiza-se uma andlise conceitual relacionados com a rotina da empresa,
baseando-se nas revisdes bibliograficas apresentadas neste estudo. Para melhor entendimento
do estudo, descreve-se neste capitulo as principais atividades desenvolvidas pela Industria

Metaldrgica na regido de Marilia/SP.

3.2 Histdéria da Empresa

Segundo Silva (2005, p 44) uma organizacao é definida como duas ou mais pessoas
trabalhando juntas cooperativamente dentro de limites identificaveis, para alcancar um

objetivo ou meta comum .

A Industria MetalUrgica iniciou suas atividades em 17 de marco de 1987 em Marilia-
SP, nesta época era formada por apenas 5 colaboradores e em uma éarea de 300 m2 e contava
com 18 colaboradores. Produzia 4 tipos de produtos (caixas sanfonadas para ferramentas) e

tinha uma producdo mensal de 2.000 unidades, com apenas 1 distribuidor.

Em 1993 mudou-se de instalagdo em uma area de 2600m2. Contava com uma equipe
de 26 representantes e 900 pontos de distribuicdo. Em 19 de novembro de 1995, nesta data a

empresa ja contava com 35 colaboradores e fabricava 28 produtos.

Devidamente instalada, a empresa conta com uma area de 65.000 m?2 de terreno para
expansdo, denominada como unidade 3. Atualmente conta com uma equipe de 514
colaboradores que atuam na fabricacdo mensal de 1.000.000 itens, sendo aproximadamente
1.000 produtos que sdo comercializados em todo o Brasil e América do Sul. Conta ainda com
uma equipe de 42 representantes distribuidos por todo o pais, 0s quais realizam vendas para

aproximadamente 4.500 pontos de venda.

A Induastria Metaldrgica possui grande flexibilidade em sua producéo, e uma grande
variedade de produtos, divididos em 5 linhas: Mecénica - Infinity, Movimento, Hidraulica,
Pratika e Construcdo. Tais produtos atendem aos mais variados segmentos do mercado

nacional e internacional.

Sua missdao é promover o crescimento da produtividade com tecnologia, através do
aprimoramento e inovacgdo continua da qualidade de seus produtos e servigos, de modo a

satisfazer cada vez mais os seus clientes.
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Prezar pela qualidade de vida de seus colaboradores e o bem estar social da
comunidade, conseguindo assim manter a lideranga do mercado interno e buscar a conquista
do mercado externo, e consequentemente, atingir o crescimento da empresa e de seus

colaboradores.

Viséo:
A visdo estabelece uma identidade comum quanto aos propdsitos da
organizacdo para o futuro, a fim de orientar 0 comportamento de seus
membros guanto ao destino que a organizacdo deseja construir e realizar. A

coeréncia decorre da visdo e ndo de manuais de organizagdo que costumam
proliferar nas empresas. (CHIAVENATO, 2005, p.66)

Garantir cada vez mais a satisfacdo de parceiros e usuarios, sem deixar de prezar pela

qualidade de vida dos colaboradores.

Objetivos: Aumentar a produtividade através da otimizagdo dos recursos disponiveis
e da capacidade instalada da empresa, prezando pela qualidade dos itens produzidos, e
alcancar o reconhecimento dos clientes, como forma de obter vantagem competitiva e

conquistar novas parcelas de mercado.

3.3 Depreciacdo de Maquinas e Equipamentos Utilizados

A maior parte das maquinas utilizadas no processo produtivo apresenta pouco tempo
de uso, comparando ao tempo de vida Util destas maquinas. Tais maquinas costumam ser
compradas de acordo com a real necessidade de producdo e sdo vendidas ao estarem

totalmente depreciadas.

Todas as maquinas utilizadas no processo produtivo sao nacionais, uma vez que estas

empresas possuem tecnologia suficiente para fabricar maquinas para este tipo de trabalho.

As maquinas que pertencem a uma mesma atividade ou finalidade tém a mesma cor,

sendo uniformizadas por setor e, sempre de acordo com o tipo de trabalho a ser desenvolvido.
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3.4 Contabilidade

A funcdo principal do contador é desenvolver e fornecer dados para medir o
desempenho da empresa, avaliar sua posicdo financeira e pagar impostos.
Baseando-se em certos principios padronizados e geralmente aceitos, o
contador prepara as demonstracfes financeiras, que reconhecem as receitas
no momento da venda e as despesas, quando incorridas [...] (GITMAN,
2002, p.12)

O setor de Contabilidade é composto por quatro funcionarios: 01 Contador e 03
Auxiliares Contabeis, que trabalham para realizar atividades como, Escrita Fiscal; Contabil;
Apuracdo de Tributos; Obrigacdes Principais e Acessorias. O setor de Contabilidade também

auxilia outros setores, como: Faturamento, Comercial e Compras.

O contador é responsavel por manter os registros contabeis em dia, fluxo de caixa,
acompanhamento dos demonstrativos de resultado da empresa, registros das compras e
vendas, emissdo de impostos, e balancetes de conferéncia contabil e fiscal. Também trabalha
visando controlar os custos da empresa, para manter-se no mercado, e assim poder diminuir a
carga tributaria. J& os auxiliares realizam as atividades de controle e execucéo dos trabalhos
relacionados com a &rea Contébil.

3.4.1 A Analise do Fluxo de Caixa decorre de sua segmentacao nos
seguintes fluxos

Fluxo de Investimentos, o fluxo de investimentos representa as saidas de caixa para a

aquisicdo de ativos fixos e as entradas de caixa decorrentes da venda.

Fluxo de Financiamentos: o fluxo de financiamentos envolve o capital proprio
decorrente do investimento dos socios; capital de terceiros, decorrente dos empréstimos,
financiamentos nas redes bancarias ou nos mercados financeiro; despesas financeiras que se
constituem das saidas de caixa para pagamento dos encargos financeiros do capital de
terceiros, tais como juros, comissdes, variacdes cambiais ou monetarias; amortizacdo, que € a
saida de caixa gerada para pagamento do principal dos empréstimos e financiamentos, na data
do vencimento; lucros distribuidos; e saidas de caixa para devolucdo do capital social,

ocasionada no momento em que o sOcio encerra suas atividades na empresa.
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Fluxo Operacional: sdo as saidas de caixa para a aquisi¢cdo de matéria prima; saidas
de caixa para pagamento das despesas relativas a manutencdo e operacdo das atividades
empresariais de producao, comercializacdo e administracdo (mao de obra e encargos sociais,
viagens, aluguéis, etc); entradas de caixa ocasionadas pela venda das mercadorias e respectivo
recebimento das duplicatas; saidas de caixa para pagamento dos impostos devidos ao governo,
0s quais sdo gerados pela venda, lucro, movimentacao financeira, dentre outros contidos nas
operacdes da empresa. Assim, a analise tem como objetivo verificar a estabilidade e

consisténcia da geracao de caixa.

O fluxo de caixa diario: serve para monitorar o fluxo de recebimentos, pagamentos e
disponibilidades, verificando se ha excedentes que podem ser aplicados no mercado
financeiro, ou se h& necessidade de captacdo de dinheiro para suprir as necessidades
imediatas; o fluxo de caixa mensal € necessario para o0 processo de controle orcamentario; por
fim, o fluxo de caixa anual serve para fornecer informac6es complementares aos investidores,

analistas de crédito e usuarios externos.

O departamento de contas a pagar realiza com um dia de antecedéncia, o fechamento
do fluxo de pagamentos. Portanto, todos os demais departamentos da empresa que necessitem
que algum pagamento seja efetuado, devem solicita-lo ao departamento de contas a pagar até
as 14 horas do dia anterior. A exce¢do se da ao departamento de recebimento de mercadorias,
pois uma vez que ha a necessidade de conferencia das notas fiscais, as mesmas devem ser
encaminhadas ao departamento contabil da empresa para que sejam digitadas. Apos a
digitacdo, as notas deverdo ser encaminhadas ao departamento de contas a receber até as 12

horas do mesmo dia, para que o pagamento seja efetuado.

3.4.2 Calculos e Controles dos Custos de Producéo

A empresa utiliza-se do Custeio Variavel, ou seja, sdo aplicados ao custo do produto
apenas os custos diretos de producdo compostos por Matéria Prima, Componentes e Pecas. Os
custos indiretos sdo somados as despesas diretas e indiretas, ndo havendo nenhum tipo de

rateio dos custos indiretos aos produtos.
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Podemos definir genericamente custos como sendo a mensuracao econdémica
dos recursos (produtos, servicos e direitos) adquiridos para a obtencédo e a
venda dos produtos e servi¢os da empresa. Em palavras mais simples, custo
é o valor pago por alguma coisa. (PADOVEZE, 2003, p.4)

E fundamental que se conheca o custo unitario de cada produto, no caso da IndUstria
MetallUrgica, que fabrica e vende Vvérios tipos de produtos. Isso serve como base para

estabelecer o preco de venda do produto.

O sistema de contabilidade financeira, por meio do balango patrimonial e da
demonstracdo do resultado do exercicio, ja tem por finalidade apurar o total de gastos da
empresa, ou seja, o total de gastos que foram necessarios para produzir e vender todos 0s
produtos dentro de um periodo (12 meses).

Para fins gerenciais deve-se conhecer o custo de cada produto por unidade, uma vez
que ha necessidade de se estabelecer ou parametrizar o preco de venda do produto ou servico
a ser oferecido ao cliente, ou seja, a apreciacdo do custo unitario do produto servira de base

para estabelecer o preco de venda unitario.

O custo é caracterizado por mercadorias ou insumos utilizados diretamente no
produto final, enquanto as despesas sdo 0s gastos incorridos em um determinado periodo,
decorrente da atividade administrativa ou demais atividades que ndo séo agregadas no produto

final, mas que constituem base para sua fabricacéao.

E extremamente importante para a organizaco a escolha de um método de custeio,
pois é ele que determinara a confiabilidade das informacGes adquiridas, e é através dele que a

gerencia tera bases para o0 processo decisorio.

Hoje, a Inddstria Metalurgica utiliza como base de calculo do custo de seus produtos
e formacdo do preco de venda, uma férmula de custeio, denominada pelos proprios socios
diretores tal método de custeio foi introduzido na empresa através de um consultor
empresarial, conhecido em uma de suas visitas a Marilia. O mesmo foi contratado para fazer a
analise de gastos e introduzir o sistema de custeio na empresa, a fim de permitir aos
proprietarios uma melhor base de dados para controlar suas finangas. Tal método consiste em
transformar todos os custos diretos e indiretos e todas as despesas fixas e variaveis em um
percentual do faturamento, e aplica-lo como forma de rateio, sobre o custo da matéria prima e
de componentes, considerando-se como componente todo o material adquirido de terceiros,

que fara parte do produto final, embalagens e mao de obra terceirizada.



53

3.4.3 Planejamento e Controle Financeiro

O processo de planejamento Financeiro comeca pelos planos financeiros de
longo prazo, ou estratégicos. Estes, por sua vez, orientam a formulacdo de
planos e orcamentos de curto prazo, ou operacionais. De modo geral, 0s
planos e or¢camentos de curto prazo implementam os objetivos estratégicos
de longo prazo da empresa. ( GITMAN,2010, p. 105)

Na empresa o Departamento Financeiro é dividido em duas areas, Contas a Pagar e
Contas a Receber, compostas por duas funcionarias sendo: 01 Coordenadora Financeira e 01

Assistente Financeira.

Na area de Contas a Pagar sdo realizadas conferéncias dos Extratos Bancarios,
pagamentos online de Titulos, pagamento aos fornecedores, enviadas remessas para 0sS
bancos, fechamento de comissdo de representantes, fluxos de caixa de Notas Fiscais, Balango
Diario e Mensal de tudo que a empresa precisa pagar, aplicacdo bancaria e emissdo de

cheques.

Na area de Contas a Receber sdo realizadas remessas para os bancos de Titulos,
cobranca para obter retorno dos bancos, transferéncia de remessa e Balanco Diario e Mensal
de tudo que a empresa tem para receber.

A empresa forneceu o seu faturamento anual dos Ultimos cinco anos, conforme o
grafico comparativo dos resultados. O gréafico mostra que a empresa vem tendo anualmente
um crescimento alto, registrando desta forma valores significativos resultando em vendas

altas durante os anos.

O departamento financeiro de uma empresa € o principal responsavel pelo controle

de entrada e saida de dinheiro da empresa.

A area financeira da empresa ndo possui um padrdo complexo de planejamento e
controle financeiro, delegando essa tarefa ao sistema interno de informagdes. Trabalhando
mais como a area de contas a pagar e contas a receber, o departamento financeiro apenas faz o
cadastro da entrada ou saida do caixa e depois recebe um alerta para acionar a cobranca caso 0
devedor ndo tenha efetuado o pagamento. Todo esse sistema estd vinculado ao sistema

externo de um banco que gerencia, até certo ponto, as contas da empresa.



54

Devido a esse sistema de relatorios de entradas e saidas, os fluxos de caixa sdo feitos

diariamente pelo departamento financeiro.

O fluxo de caixa mais as demonstra¢des dos lucros acumulados sdo demonstrativos
que complementam o balanco patrimonial e a demonstracdo de resultados do exercicio. O
objetivo basico do fluxo de caixa é controlar a capacidade de pagamento da empresa, uma vez
que h& um descompasso natural entre a geracdo da riqueza e sua efetivacdo financeira no

fluxo de caixa, o qual deve ser minimizado com o passar do tempo.

O fluxo de caixa pode ser elaborado pelo método direto, ou seja, pela soma de todos
os eventos financeiros ocorridos na movimentacdo do caixa, através de um padrdo de
classificacdo dos desembolsos e entradas de caixa adotados pela empresa, ou pela
movimentacdo das contas do balanco patrimonial e da demonstracdo de resultados do
exercicio. Tambeém pode ser elaborado através do método indireto, realizado através das

origens e aplicagdes de recursos, que ddo origem ao saldo final de caixa.

3.4.4 Plano de Vendas

Cabe ao gerente de vendas estabelecer metas mensais e monitorar a melhoria de
desempenho das vendas. O estabelecimento de metas deve apoiar-se em previsdes de vendas
consistentes, de forma a incentivar os vendedores, ndo realizando vendas diretas para

consumidores finais, apenas para distribuidores e representantes.

Preocupada em analisar a concorréncia, monitora seus principais concorrentes, e
acompanha os precos de produtos similares, utilizando como base para comparacdo de seu
preco final de venda. E através das fichas de clientes que o vendedor identifica as
necessidades dos consumidores, e consequentemente o potencial do mercado, acompanhando

assim a concorréncia.

O mercado atual da empresa é distribuido por todo o Brasil tendo em vista que o
alcance da logistica engloba todas as regides nacionais e uma parcela do mercado externo,
com énfase nos paises formadores do Mercosul (Argentina, Paraguai, Uruguai e Brasil), tendo
7.887 cliente ativos em todo pais. Com o objetivo de aumentar sua atuagéo territorial no pais,
a empresa desenvolve uma forte estratégia de pracga, através alocagdo de representantes por

todo o territorio nacional.
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3.4.5 Modelos Utilizados para Previsao De Vendas

A previsdo de vendas é importante para utilizar as maquinas de maneira
adequada, para realizar a reposicdo dos materiais no momento e na
guantidade certa, e para que todas as demais atividades necessarias ao
processo industrial sejam adequadamente programadas. Apesar de as
previsGes serem importantes e Gteis para o planejamento das atividades, elas
apresentam erros em suas estimativas, devendo-se ver cuidadoso tanto na
coleta de dados como na escolhas do modelo de previsdo, para que
diminuem os erros (MARTINS ; LAUGENI, 2002, p. 173)

O modelo utilizado para previsdo de vendas € através de uma metodologia e calculo
feito pelo diretor de vendas que ao obter uma determinada estimativa, ele estabelece metas
aos representantes para que eles possam atingir essa meta mensalmente. Assim ele aplica
metas a serem atingidas aos representantes, para que possa atingir o objetivo mensal de
vendas. Através de suas metas, € possivel obter a previsdo de cada més. Sendo de grande

importancia a comparacéo de vendas atual com a do ano anterior.

3.5 P&D de Produtos - Pesquisa e Desenvolvimento de Produtos

A empresa adota software especifico de engenharia (Inventor) ao qual todos o0s
produtos passam por rigorosas analises técnicas. Realizam-se projetos de protétipos e teste
funcionais por meio de “Produto Piloto”, apos todos os ajustes necessarios, liberar o produto
para a linha de producdo. Nesta fase sdo analisadas todas as necessidades de recursos
necessarias para e producdo do produto: mdo-de-obra, equipamentos, matéria-prima e

Balanceamento da Producéo.
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3.5.1 Plano de desenvolvimento e controle de projeto de produtos

Figura 3 — Fluxograma
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Fonte: Banco de Dados da Empresa

3.5.2 Programacéo e Controle de Producéo

Diferente do planejamento da producdo que programa a fabrica como um
todo, o PCP vai programar cada setor de producédo, emitir lista critica de
pecas e materiais, controlar o estoque, programar maquina por maquina,
elaborar o relatorio diario de produgdo, calcular a eficiéncia das maquinas e
do setor, fazendo follow-up nos setores envolvidos com a producdo, liberar
ordens de servicos de manutengdo para maquina, equipamentos e
ferramentas e autorizar interrupgdes na producdo para troca de ferramental
quando necessario (PAOLESCHI, 2011, p. 97)
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Programacdo e Controle de Producdo: a empresa dispde de software integrado ERP

com MPS/MRP. As principais rotinas de programacéo da producao:

Estabelecimento do cronograma de producéo dos pedidos de venda;
Anédlise de Carga Maquina/Homem/Materiais;

Emissdo das Ordens de Producao (OP’s);

Apontamento das OP’s;

Disponibilizar produtos acabados para Faturamento.

© o k~ w e

Funcdes basicas de um sistema PCP

A finalidade do PCP é aumentar a eficiéncia e a eficacia do processo produtivo da
empresa. Para atender a essa dupla finalidade, o PCP tem de planejar a producéo e controlar
seu desempenho. De um lado o PCP estabelece antecipadamente o que a empresa devera
produzir e consequentemente o que devera dispor de matéria-prima e materiais, de pessoas,

maquinas e equipamentos, bem como de estoque de produtos acabados para suprir as vendas.

Ao desenvolver suas fungdes, o PCP mantém uma rede de relagbes com as demais
areas da empresa. As inter-relagdes entre o PCP e as demais areas da empresa se devem ao
fato de que o PCP procura utilizar racionalmente os recursos empresariais, sejam eles

materiais, humanos, financeiros, etc.

3.5.3 Premissas Basicas do Estudo de Caso

O grau de confiabilidade de uma Analise de Investimento, além de ser influenciado
pela metodologia de analise a ser utilizada, esta diretamente relacionada ao grau de
detalhamento de suas variaveis. Quanto maior for o nimero de variaveis a ser utilizada no
modelo financeiro de analise, melhores serdo as expectativas de que os resultados esperados

estejam o0 mais préximo dos eventos a se realizar.

Desta forma, descreve-se abaixo a fundamentagéo técnica de cada variavel utilizada no

Estudo de Caso, bem como seu respaldo metodoldgico de projecéo.



58

3.5.4 Estudo de Mercado

O produto a ser analisado denominado de Betoneira, equipamento este utilizado para
0 preparo de argamassas para a construcdo civil. A funcionalidade deste equipamento € a
homogeneizacdo dos materiais que compdem a argamassa, tais como, areia, cimento, cal liga,
pedras e catalizadores quimicos. Usualmente estes materiais sdo preparados e manipulados
por obreiros de construgdo civil de forma manual, utilizando-se de aparatos como enxadas e

misturadores necessitando de esforgos fisicos e desgastantes.

Diante da crescente demanda de mado de obra na construcdo brasileira, ha de se
observar que grande parte desta mao de obra esta voltada para o trabalho de preparacdo destas

argamassas, que € a principal matéria prima para toda e qualquer edificacao civil.

Diante deste cenério e vislumbrando que a manutencdo do crescimento econémico
brasileiro trara um aumento cada vez maior desta demanda de méo de obra, a empresa decidiu
investir neste nicho de mercado oferecendo equipamentos semi-automatizados de producéo de

argamassa, mais conhecido com Betoneira.

O principal vetor desta estratégia € a oferecer as empresas construtoras a
“potencializa¢do” desta mao de obra, que hoje ¢ bem voltada ao trabalho manual de preparo
de argamassa. Com equipamentos semi-automatizados, o canteiro de obras podera ter uma
disponibilidade muito maior desta mé&o de obra que esta voltada para o trabalho totalmente

manual.

Neste interim, ha de se considerar que no mercado que se espera atuar, existem
inimeros equipamentos similares por meio de varias empresas concorrentes. Portanto, uma
extensa e minuciosa pesquisa de mercado foi necessaria para que a empresa tenha em maos a

melhor opcdo de precos para entrar nesta fatia do mercado.

Assim, a primeira premissa a ser considerada sdo os precos de venda dos produtos

que se dividem em 3 tipos de Betoneiras diferenciadas pela sua capacidade produtiva.

1- Betoneiras de 130 litros — Preco de Venda = R$ 453,38
2- Betoneiras de 150 litros — Preco de Venda = R$ 508,95
3- Betoneiras de 400 litros — Preco de Venda = R$ 805,35
Neste preco de venda estdo incluso os impostos ICMS, PIS/COFINS. Excluso IPI.



59

Assim como se projetou o preco de venda mediante a pesquisa de mercado, também
foi projetado um reajuste destes precos mediante a expectativa de inflagdo em cada periodo da
analise. Baseado em histdrico inflacionario e histdrico de precos dos concorrentes chegou-se

em uma aliquota de 2,5% de aumento anual, calculado de forma exponencial.

3.5.5 Da Engenharia

Para tal envergadura de investimento, os profissionais de engenharia da empresa
projetou uma éarea de 1.500m2 de barracdo para a instalacdo dos equipamentos e toda a
operacdo de producdo e expedicdo do produto. O valor deste investimento foi estimado em R$

1.700,00/m2 construido, totalizando um investimento em barracdo de R$ 2.550.000,00.

A planta produtiva consta com diversas maquinas e equipamentos de producgéo
projetando um valor total de R$ 2.135.800,00 incluidos a aquisicdo, instalacdo e startup dos

equipamentos.

O valor total a ser investido em instalacdes e equipamentos soma R$ 4.685.800,00.

3.6 Da Projecdo de Demanda

Apbs pesquisa de mercado e considerando uma participacdo inicial de 5% do
mercado brasileiro, a empresa projetou uma demanda de venda anual para cada tipo de

produto como segue:

1. Betoneiras de 130 litros — 4.600 unidades anuais
2. Betoneiras de 150 litros — 3.200 unidades anuais

3. Betoneiras de 400 litros — 1.000 unidades anuais

Assim como na projecédo de precos de venda, também foi projetado um reajuste desta
demanda mediante a expectativa do crescente aumento da participacdo do mercado. Baseado
em historico de outros produtos na empresa, considerou-se uma aliquota de aumento anual de
3% para os produtos Betoneira de 130 e 150 litros e uma aliquota de 1% para o produto

Betoneira de 400 litros.
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Baseado nas premissas da engenharia, por meio dos analistas deste projeto, realizou-

se um estudo de impacto nos custos e nas despesas existentes na empresa. O resumo do

quadro abaixo demonstra 0s custos e despesas operacionais decorrentes deste incremento nas

atividades da empresa. Todos o0s valores estdo estritamente relacionados com o projeto,

excluindo-se deste estudo todo e qualquer desembolso da empresa que ndo tenha ligacédo

direta ou indireta ao projeto.

Tabela 2 - Custos e Despesas

ALIQUOTA DE CORRECAO

Entrada (-) Saida (C-D)

TIPO VALOR DESCRITIVO DOS VAL ORES (% anual) CLASSIFICACAO |CODIGO
Energia Elétrica R$ 5.800,00 Consumo mensal 8% Custo Fixo CF
Materiais de Consumo R$ 3.000,00 Consumo mensal 5% Custo Fixo CF
Custos Diversos R$ 1.500,00 Consumo mensal 3% Custo Fixo CF
Méo-de-obra + encargos R$ 20.350,00 Consumo mensal 9% Custo Fixo CF
Despesas com seguros 0,60% Por ano sobre equipamentos e construgao 6% Despesa Fixa DF
Despesas com Manutencéo do Barracéo 0,50% Por ano sobre o valor do investimento Despesa Fixa DF
Despesas com Manutencéo dos equipamentos 2,00% Por ano sobre o valor do investimento Despesa Fixa DF
Despesas Administrativas R$ 12.580,00 Valor mensal_ pa§eado em rateio conforme 3% Despesa Fixa DF
critérios da empresa
— Ma’Ferla I?rlma - - R$ 232,50 Valor Unitario 6% Custo Variavel CcVv
€ materiais secundérios & Betoneira 130 litros
___ MateriaPrima_{ pgog1 09 Valor Unitario 6% Custo Variavel cv
€ materiais secundarios & Betoneira 150 litros
___MateraPrima__ R$ 413,00 Valor Unitério 6% Custo Varivel cv
€ materiais secundérios & Betoneira 400 litros
. Val itario i 1t I ”
Embalagens: estruturas de madeira R$ 11,20 alor Unitario mdsrzzr::gn e domodelo do 2% Custo Variavel cv
—— - )
Fretes sobre Venda R$ 29,46 Valor Unitério ?qy ivalente & 5% do prego 1% Custo Variavel CcVv
médio de venda
Despesas com comisséo de Vendedores 1% Sobre a Receita sem IPI Custo Variavel cVv
Valor calculado sobre o diferencial de ”
0,
IPI 2% Entrada (-) Saida (C-D) Custo Variavel cv
Valor calculado sobre o diferencial de "
PIS/COFINS 1,26% P Custo V. | cv
o7 Entrada (-) Saida (C-D) usto Variave
ICMS 258% Valor calculado sobre o diferencial de Custo Varidvel oV

Fonte: Proprio Autor (2014)
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3.6.2 Financeiro

Para a realizagdo do investimento a empresa se beneficiou de empréstimo financeiro
por meio de instituicdes bancarias. Sobre o valor total de investimento a empresa arcara com
40% deste valor, cabendo a instituicdo financeira a parcela dos 60% restantes. A contratacdo
foi por meio do Sistema de Amortizagdo Constante usufruindo-se de 02 anos de caréncia e 08
anos para pagamento. A taxa de remuneracao a instituico esta determinada em 3,85% ao ano,

sendo esta, considerada nesta andlise com a denominacdo de “Custo de Capital”.

3.6.3 Outros Dados

Como todo investimento hé de se considerar periodos de depreciacdo e extin¢do dos
bens, neste estudo definiu-se como data final para este termo a quantidade de 20 anos com um
valor residual do investimento na aliquota de 10%. A depreciacdo projetou-se em 25 anos
para a construgdo civil, totalizando uma taxa de depreciagdo anual em 4%. Para os
equipamentos projetou-se uma vida util de 10 anos, totalizando sua taxa de depreciacdo anual

numa aliquota de 10%.

Na apuracdo dos resultados econémicos do projeto, utilizou-se a aliquota de 9% para
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e no Imposto de Renda (IR), a aliquota
Normal de 15% mais a aliquota Adicional de 10% considerando o fator de redugdo em R$
720.000,00.

3.6.4 Analise do Projeto de Investimento — Tabela de Dados

De posse das premissas pertinentes ao projeto, e todos seus detalhes técnicos, inicia-
se 0 Estudo de Caso pela Projecdo de Demanda apresentada na Tabela 3 — Projecdo de

Demanda — VVendas.

Nesta Tabela é apresentada em sua primeira coluna a descri¢éo dos itens de célculo,

ou seja, 0s objetos do investimento (Betoneiras) agrupados nos seguintes blocos de calculos:
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1° Quantidade Vendida; 2° Prego de Venda Unitério; 3° Receita de Vendas sem IPI; 4°
Receitas de Vendas com IPI e 5° Totais de Impostos.

O primeiro bloco de calculos “Quantidade Vendida” esta calculado de acordo com as
premissas do projeto, sendo o primeiro ano de projecdo, o valor resultante das pesquisas de
mercado. Para 0s anos subsequentes ao primeiro obedeceu-se ao crescimento exponencial de
3% ao ano para o produto Betoneira 130 e 150 litros e também crescimento exponencial de
1% ao ano para a Betoneira de 400 litros.

Portanto para demonstrar a memoria dos calculos executados tomou-se 0 produto
Betoneira de 130 litros como referencial. Nas premissas do projeto este produto esta com uma
projecao de venda de 4.600 unidades para o primeiro ano. Partindo-se deste valor e com base
no crescimento das vendas em 3% ao ano, para 0 segundo ano do projeto o volume de vendas
estimado é de 4.600 (coluna 1) + 3% de crescimento, resultando em 4.738 (coluna 2). Para o
terceiro ano, parte-se do valor calculado do segundo ano 4.738 (coluna 2) e adiciona-se mais
3% de crescimento, resultando em 4.880 (coluna 3). Seguindo esta mesma metodologia de
calculo chega-se ao termino da projecdo de investimento no volume de vendas de 6.002
unidades de Betoneira de 130 litros (coluna 10). Define-se como crescimento exponencial
devido a aplicacdo do percentual de crescimento ser cumulativo ao ano anterior, ocasionando

o fendmeno da exponencial nos resultados.

O segundo bloco de calculos “Preco de Venda Unitario” também segue as premissas
do projeto, sendo o primeiro ano de projecdo, o valor resultante das pesquisas de mercado.
Para 0s anos subsequentes ao primeiro obedeceu-se ao crescimento exponencial de 2,5% ao

ano para todos os produtos.

Na memodria do célculo executado tomou-se o Preco de Venda Unitéario do primeiro
ano de projeto e aplicou-se o percentual de crescimento também de forma exponencial. Para
um melhor entendimento tomou-se como exemplo o produto Betoneira 130 litros. Nas
premissas do projeto este produto estd com uma projecdo de preco de venda unitario em R$
453,38 por unidade para o primeiro ano. Partindo-se deste valor e com base no crescimento
dos precos de venda em 2,50% ao ano, para o segundo ano do projeto o preco de venda
estimado é de R$ 453,38 (coluna 1) + 2,50% de crescimento, resultando no valor de R$
464,71 (coluna 2). Para o terceiro ano, parte-se do valor calculado do segundo ano R$ 464,71
(coluna 2) e adicionou-se mais 2,50% de crescimento, resultando em R$ 476,33 (coluna 3).
Seguindo esta mesma metodologia de calculo chega-se ao termino da projecdo de
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investimento no Preco de Venda unitério de R$ 566,20para a Betoneira de 130 litros (coluna
10).

O terceiro e quarto bloco de calculos “Receita de Vendas sem IPI” e “Receitas de
Venda com IPI” também segue as premissas do projeto, sendo eles a resultante da
multiplicacdo dos precos de venda unitario de cada produto pela quantidade respectiva em

cada ano obedecendo a aliquota de 2% sobre o prego de venda.

Ao Final da tabela 3, tem-se a totalizacdo dos impostos incidentes sobre a venda. Ha
de se atentar as aliquotas de PIS/COFINS quanto aos percentuais aplicados. Ambos 0s
impostos estdo apresentados com a aliquota considerando-se sua taxa média, ou seja, 0
diferencial entre aliquotas de Crédito nas compras de Matéria-Prima e débitos nas vendas dos
produtos acabados. Este diferencial de aliquota é o percentual real médio que a empresa
trabalha.
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Descrigédo Total 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Quantidade Vendida
Betoneiras 130 litros 52.731 4.600 4.738 4.880 5.026 5.177 5.332 5.492 5.657 5.827 6.002
Betoneiras 150 litros 36.687 3.200 3.296 3.395 3.497 3.602 3.710 3.821 3.936 4.054 4.176
Betoneiras 400 litros 10.460 1.000 1.010 1.020 1.030 1.040 1.050 1.061 1.072 1.083 1.094
TOTAL 99.878 8.800 9.044 9.295 9.553 9.819 10.092 10.374 10.665 10.964 11.272
Preco de Venda - Unitario
Betoneiras 130 litros R$ 507,93 R$ 453,38 | R$ 464,71 | R$ 476,33 | R$ 488,24 | R$ 500,44 | R$ 512,95 [ R$ 525,78 | R$ 538,92 [ R$ 552,39 [ R$ 566,20
Betoneiras 150 litros R$ 570,20 R$ 508,95 | R$ 521,67 | R$ 534,72 | R$ 548,08 | R$ 561,79 [ R$ 575,83 | R$ 590,23 | R$ 604,98 | R$ 620,11 | R$ 635,61
Betoneiras 400 litros R$ 902,26 R$ 805,35 | R$ 825,48 | R$ 846,12 | R$ 867,27 | R$ 888,96 | R$ 911,18 | R$ 933,96 | R$ 957,31 | R$ 981,24 [R$  1.005,77
Receita de Vendas sem IPI
Betoneiras 130 litros R$ 26.944.893 R$ 2.085.525 | R$ 2.201.793 | R$ 2.324.476 | R$ 2.453.871 | R$ 2.590.784 | R$ 2.735.061 | R$ 2.887.562 [ R$ 3.048.673 | R$ 3.218.796 | R$ 3.398.352
Betoneiras 150 litros R$ 21.044.640 R$  1.628.640 | R$ 1.719.437 | R$ 1.815.359 [ R$ 1.916.648 | R$ 2.023.552 | R$ 2.136.330 | R$ 2.255.253 | R$ 2.381.208 | R$ 2.513.910 | R$ 2.654.302
Betoneiras 400 litros R$  9.456.839 R$ 805.350 [ R$ 833.739 | R$ 863.043 | R$ 893.292 [ R$ 924.514 | R$ 956.739 | R$ 990.931 [ R$ 1.026.234 [ R$ 1.062.684 [ R$ 1.100.314
TOTAL| | R$ 57.446.372 R$  4.519.515 [ R$ 4.754.968 | R$ 5.002.879 | R$ 5.263.811 [ R$ 5.538.849 | R$ 5.828.130 | R$ 6.133.746 | R$ 6.456.115 | R$ 6.795.391 | R$ 7.152.969
Receita de Vendas com IPI
Betoneiras 130 litros R$ 27.483.791 R$  2.127.236 [ R$ 2.245.829 | R$ 2.370.966 | R$ 2.502.948 | R$ 2.642.600 | R$ 2.789.762 | R$ 2.945.313 | R$ 3.109.646 | R$ 3.283.172 | R$ 3.466.319
Betoneiras 150 litros R$ 21.465.532 R$  1.661.213 [ R$ 1.753.825 | R$ 1.851.667 | R$ 1.954.981 | R$ 2.064.023 | R$ 2.179.057 | R$ 2.300.358 | R$ 2.428.832 | R$ 2.564.189 | R$ 2.707.388
Betoneiras 400 litros R$  9.645.976 R$ 821.457 | R$ 850.413 [ R$ 880.304 [ R$ 911.158 | R$ 943.004 [ R$ 975.873 | R$ 1.010.749 | R$ 1.046.759 | R$ 1.083.937 | R$ 1.122.321
TOTAL R$ 58.595.299 R$ 4.609.905 | R$ 4.850.068 | R$ 5.102.937 | R$ 5.369.087 | R$ 5.649.626 | R$ 5.944.692 | R$ 6.256.421 [ R$ 6.585.237 | R$ 6.931.298 | R$ 7.296.028
Totais de Impostos
ICMS R$ 1.482.116 R$ 116.603 | R$ 122.678 | R$ 129.074 | R$ 135.806 | R$ 142.902 | R$ 150.366 [ R$ 158.251 | R$ 166.568 | R$ 175.321 | R$ 184.547
PIS/COFINS R$ 723.824 R$ 56.946 | R$ 59.913 | R$ 63.036 | R$ 66.324 | R$ 69.790 | R$ 73.434 | R$ 77.285 | R$ 81.347 | R$ 85.622 | R$ 90.127
IPI R$  1.148.927 R$ 90.390 | R$ 95.099 | R$ 100.058 | R$ 105.276 | R$ 110.777 | R$ 116.563 | R$ 122.675 | R$ 129.122 | R$  135.908 | R$  143.059
TOTAL| | R$  3.354.868 R$ 263.940 | R$ 277.690 | R$ 292.168 | R$ 307.407 [ R$ 323.469 | R$ 340.363 | R$ 358.211 | R$  377.037 [R$  396.851 | R$  417.733

Fonte: Préprio autor (2014)
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Ainda baseado nas premissas pertinentes ao projeto, e todos seus detalhes técnicos, e
em continuidade ao Estudo de Caso, apresenta-se a Tabela 4 — Gastos Operacionais — Custos
& Despesas. Também nesta Tabela é apresentada em sua primeira coluna a descricdo dos
itens de calculo, agrupados nos seguintes blocos de célculos: 1° Custo Variavel de Producéo;
2° Custos Fixos de Producdo; 3° Despesa Variavel; 4° Despesa Fixa e 5° Impostos Sobre

Faturamento.

Para o calculo 1° de “Custo Variavel de Produ¢@o”, aplicou-se sobre os volumes
projetados de venda em cada periodo, o Custo Unitario de cada produto com suas respectivas
taxa anual de projecGes de aumento dos custos. Exemplifica-se este calculo tomando como
base a Betoneira 130 litros no Ano 1. Valor de Custo Variavel (Matéria Prima + Materiais
Secundéarios) do produto R$ 232,50 multiplicado pelo volume de vendas 4.600 unidades
totaliza-se R$ 1.069.500,00. Para 0 Ano 2 baseando-se nas premissas do projeto, adiciona-se
ao custo do produto a taxa de ajuste de 6,00% ao ano, obtendo-se o valor do custo reajustado
em R$ 246,45. O valor de custo reajustado multiplicado pelo volume de vendas do Ano 2
resulta no valor de Custo Varidvel de R$ 1.167.180,00.

O mesmo calculo se aplica aos demais produtos e nos demais anos de projecdo do
projeto totalizando um Custo Variavel total de R$ 16.388.205,00 para a Betoneira 130 litros,
R$ 12.799.648,00 para a Betoneira de 150 litros e R$ 5.721.247,00 para a Betoneira de 400

litros.

Quanto ao calculo do item “Embalagem: Estrutura de Madeira” utilizou-se o volume
total de todas as Betoneiras multiplicado pelo valor unitario de cada embalagem respeitando

sua taxa de reajuste de 2% ao ano totalizando ao final dos 10 anos o valor de R$ 150.876,00.

No Calculo 2° de “Custo Fixo de Produgao” utilizou-se os valores das premissas do
projeto, respeitando a taxa de reajustes anuais especifica a cada item. A totalizacdo deste

grupo ao final dos 10 anos projetados totalizou o valor de R$ 36.139.473,00.

Ao Calculo do 3° bloco - Despesa Variavel, do 4° bloco - Despesa Fixa e do 5° bloco -
Impostos sobre Faturamento, todos os itens pertencentes aos grupos foram totalizados com
base nas premissas do projeto. Cabe ressaltar que em cada item de calculo aplicou-se sua
respectiva taxa de ajuste anual obtendo-se ao final dos 10 anos projetados um valor de
“GASTO OPERACIONAL GLOBAL” de R$ 48.068.458,00.
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1. Custo Variavel de Producéo I

1.1 - Matéria Prima e Mat. Secundarios:-Betoneiras 130 litros (16.388.205) (1.069.500) (1.167.680) (1.274.837) (1.391.756)| (1.519.584) (1.658.985) (1.811.293) (1.977.653) (2.159.310) (2.357.609
1.2 - Matéria Prima e Mat. Secundarios:-Betoneiras 150 litros (12.799.648) (835.200) (911.871) (995.616) (1.087.061) (1.186.882) (1.295.817) (1.414.662) (1.544.673) (1.686.441) (1.841.424)
1.3 - Matéria Prima e Mat. Secundarios:-Betoneiras 400 litros (5.721.247) (413.000) (442.158) (473.328) (506.646) (542.259) (580.322) (621.585) (665.711) (712.895) (763.344))
1.4 - Embalagem: Estrutura de Madeira (1.230.372) (98.560) (103.319) (108.310) (113.542) (119.038) (124.795) (130.847) (137.208) (143.876) (150.876)
15- -
1.6- -
1.7 - -
18- -
1.9- -
TOTAL (36.139.473) (2.416.260) (2.625.028) (2.852.090) (3.099.005) (3.367.763) (3.659.918) (3.978.388) (4.325.246) (4.702.521) (5.113.253)
2. Custo Fixo de Producéo
2.1 - Energia Elétrica: (84.022) (5.800)| (6.264) (6,7651| (7.306) (7.891) (8.522) (9.204) (9.940) (10.735) (11.594)
2.2 - Materias de Consumo (37.734) (3.000) (3.150) (3.308) (3.473) (3.647) (3.829) (4.020) (4.221) (4.432) (4.654)
2.3 - Custos Diversos/Outros (17.196) (1.500) (1.545) (1.591)] (1.639) (1.688) (1.739) (1.791) (1.845) (1.900) (1.957)
2.4 - M&o de Obra + Encargos (309.176) (20.350) (22.182) (24.178)[ (26.354) (28.726) (31.311) (34.129) (37.201) (40.549) (44.198)
2.5 - Despesas de Manutengéo (127.500) (12.750) (12.750) (12.750) (12.750) (12.750) (12.750) (12.750) (12.750) (12.750) (12.750
2.6- Depreciagdes (3.155.800) (315.580). (315.580). (315.580). (315.580). (315.580). (315.580). (315.580) (315.580) (315.580) (315.580%'
2.7- -
2.8- -
2.9 - -
2.10 - -
TOTAL (3.731.428) (358.980) (361.471) (364.172) (367.102) (370.281) (373.731) (377.474) (381.537) (385.947) (390.733)

Custo de Producéo (39.870.900) (2775.240)]  (2.986.498)] (3.216.262)] (3.466.107)] (3.738.044)] (4.033.649)] (4.355.862)] (4.706.783)] (5.088.468)] (5.503.986)
3. Despesa Variavel
3.1 - Despesas com comisséo de vendedores (574.464) (45.195) (47.550) (50.029) (52.638) (55.388) (58.281) (61.337) (64.561) (67.954) (71.530;
3.2 - Fretes sobre Venda: (3.049.862) (259.259) (277.105) (284.796) (292.701) (300.851) (309.216) (317.856) (326.772) (335.934) (345.371)

Sub-total (3.624.325) (304.454) (324.655)| (334.825)| (345.339) (356.240) (367.497) (379.194) (391.334) (403.888) (416.900
4. Despesa Fixa
4.2 - Despesas administrativas: (144.216) (12.580) (12.957) (13.346) (13.747) (14.159) (14.584) (15.021) (15.472) (15.936) (16.414)
4.2 - Despesas com Seguro (370.575) (28.115) (29.802) (31.590) (33.485) (35.494) (37.624) (39.881) (42.274) (44.811) (47.499
4.3 - Despesas Financeiras (703.573) (108.242) (108.242) (108.242) (94.712) (81.181) (67.651) (54.121) (40.591) (27.060) (13.530

Sub-total (1.218.364) (148.937) (151.001) (153.178) (141.943) (130.835) (119.859) (109.024) (98.337) (87.807) (77.444)
5. Impostos sobre faturamento
5.1- ICMS (1.482.116) (116.603)| (122.678)| (129.074) (135.806)| (142.902) (150.366) (158.251) (166.568) (175.321) (184.547),
5.2 - PIS/ICOFINS (723.824) (56.946) (59.913) (63.036) (66.324) (69.790) (73.434) (77.285) (81.347) (85.622) (90.127)
5.3-IP| (1.148.927) (90.390) (95.099) (100.058) (105.276) (110.777) (116.563) (122.675) (129.122) (135.908) (143.059)

Sub-total (3.354.868) (263.940) (277.690) (292.168) (307.407) (323.469) (340.363) (358.211) (377.037) (396.851) (417.733)
Despesas Operacionais (8.197.557) (717.331) (753.346) (780.171) (794.689) (810.543) (827.719) (846.428) (866.707) (888.546) (912.077)
GASTO OPERACIONAL GLOBAL (48.068.458) (3.492571)] (3.739.845)] (3.996.433)] (4.260.796)] (4.548588)] (4.861.368)] (5.202.290)] (5.573.491)] (5.977.014)] (6.416.063)

Fonte: Proprio autor (2014)
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A Tabela 5 — Investimentos resumo por tipo, todos 0s investimentos necessarios ao
funcionamento da operacdo industrial & que a empresa se propde a executar. Cabe ressaltar
que em cada item de célculo aplicou-se a taxa de 60% sobre o valor total apurado, ao qual,
apresenta-se como taxa de parcela a ser financiada. Ao item 4. Capital Préprio ha de se
entender sua formacdo sendo a aplicacdo de 40% do Valor Total do Investimento a ser
suportado pela empresa, ou seja, como o investimento total estd planejado em R$
4.685.800,00 e a empresa ird financiar apenas 60% deste valor, a parcela respectiva a ser

suportado pelo caixa da empresa é de 40% do valor total do investimento.

Tabela 5 - Investimentos

Descri¢éo Total 0 1 2 |3 | 4| 5|6 |78 |91
1. Terrenos -
2. Construgao (1.530.000) (1.530.000)
3. Equipamentos (1.281.480) (1.281.480)
4. Capital Proprio (1.874.320) (1.874.320)
TOTAL DE INVESTIMENTOS (4.685.800) (4.685.800)

Fonte: Préprio autor (2014)

Na Tabela 6 — Depreciacdo demonstra-se o calculo dos valores que compdem o custo
com depreciacdo de cada item do investimento. Para o item “Constru¢do Civil’, considerou-se
o valor total de R$ 2.550.000,00 com estimativa de tempo de vida em 25 anos, obtendo-se
uma taxa anual de depreciacdo em 4% a ser aplicado durante os 10 anos do projeto. Para o
item “Equipamentos”, considerou-se 0 valor total de R$ 2.135.800,00 come estimativa de

tempo de vida em 10 anos, equivalendo-se em 10% ao ano sua taxa de depreciacao.

Aos itens denominados como “Valor Contabil” determina-se como o valor a ser
lancado na contabilidade como Ativo Imobilizado e que ao cabo do periodo em anélise sera
diminuido ao longo do periodo, sendo o item “Valor Contéabil dos Equipamentos”

totalmente depreciado neste projeto, demonstrando o saldo final com valor de zero (R$0,00).
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Tabela 6 - Depreciacdo

Descricao Tofal 0 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 i1
[Depreciagio Consinigo Civ (1.020.000) - | meoon| pozoon] (ozoon| (ozoo] (2o (2o (ozom) (102000 (102000 (102000|
{Depreciacio Equipamentos (2 TE80) I ) e s R S
[Valor Contabil da Const. Civi (2.550.000)] (2,448,000 236 000)] (2244 000)] (2142.000)] (2040.000)] (1538.000)] (1.836.000] (1.730m] (1632000 (1530000
Valor Contabil dosEquipamentos 2135800 (1. 522)| (1. 708 60| (1405 08| (1280480 (1ogr o] e ewora)| emie)] am] -

Fonte: Proprio autor (2014)

Na Tabela 7 — Financiamento demonstra-se o célculo dos valores que compdem a
planilha financeira com suas respectivas contas de Saldo, Amortizacédo, Juros e valor total de
cada Parcela. Neste célculo utilizou-se como método de financiamento o Sistema de
Amortizacdo Constante a uma taxa anual de 3,85% . O Item Saldo Inicial é preenchido com o
valor correspondente a 60% do valor total do investimento, ou seja, 60% do valor de R$
4.685.800,00. A diferenca entre o valor total de investimento e o valor financiado corresponde
ao valor que a empresa tera que suportar com saida de seu préprio caixa operacional, ou seja,
ela desembolsard um valor de R$ 1.874.320,00.

Tabela 7 - Financiamento

Descrigio 1 2 3 4 5 8 7 8 9 10 |
Saldo Inicial 2.811.480) (2.811.480)| (2 811 480)| (2.460.045) 2.108.610)| (1.757.175) (1.405.740)| (1.054305) (02870)| (351435
Amoriizagio - - @5t 435)| @s143s) psas)| psr4as) pereas)| psidas)| p@erds)| @st14es
Juros 08242 (0e242)| os242) @amz)| @iaen))  e7esn)  m4zn]  @ose|  @rosn) (13S0
Total Parcela 08.242) (08.242) seerr)| @dea4m)| a2s18)] wio.0ee) @ossse) pozoze| pre4es) @e4sss
Saldo Final (2.811.480)| (2.811.480)| (2.460.045)| 2.108.610) (1.757.175)| (1.405.740) (1.054.305)] (F02870) (351.435) -

Fonte: Proprio autor (2014)

Por fim, na Tabela 8 — Fluxo do Empreendimento, relne-se todas as informacgdes
necessarias a Analise Econdmica e Financeira do projeto de Investimento. As informagdes
apresentadas nos totalizadores dos itens “Receita Bruta”, “Receita Liquida” e “Lucro Bruto”
obtém-se nas tabelas 3, 4, 5 e 6. Para o totalizador “Lucro/Prejuizo Antes do IR” a conta
“CSLL — Contr. Social sobre Lucro Liq.” calcula-se a aliquota de 9,00% sobre o totalizador
“Lucro/Prejuizo antes do IR”. Exemplifica-se a0 Ano 1 o valor demonstrado de R$
1.117.335,00 multiplicado a aliquota de 9,00%, obtém-se o valor de CSLL de R$ 100.560,00.
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Ao item “Base de Calculo para o IR” considera-se o valor do “Lucro/Prejuizo Antes
do IR” subtraido do valor da CSLL, sendo para Ano 1 o valor calculado de R$ 1.016.775,00.
A este valor aplica-se a aliquota de Imposto de Renda de 15%, obtendo-se o valor para o Ano
1 em R$ 44.516,00.

O totalizador “Lucro/Prejuizo Apos IR” demonstra o valor apurado em cada periodo
em analise, ou seja, até este ponto ha apenas a apuracdo econdémica do empreendimento,

apresentando em cada ano seu respectivo valor de Lucro/Prejuizo Operacional.

Para obter-se o valor correspondente financeiro da operacdo e transformar o Fluxo de
Resultados Operacionais em um Fluxo de Caixa de Projeto para suas respectivas analises, ha
de se realizar alguns ajustes de valores que devam ser apresentados como entradas/saidas de

caixa.

A primeira conta a ser ajustada sdo os valores contabilizados como “Depreciagdo”
para apuracdo do Fluxo de Resultados Operacionais. Como esta conta ndo representa saidas
de caixa da empresa, e sim apenas custos de desgaste dos equipamentos utilizados como
incentivo fiscal para a apuracdo do Imposto de Renda (IR), entendem-se que este valor que
onerou o0 Lucro Liquido devera se novamente adicionado ao Fluxo Financeiro na forma de

entrada de caixa e somado novamente ao Lucro/Prejuizo Apos IR.

Segunda conta a ser considerada sdo as despesas com ‘“Amortizagdes” que sdo
desembolsos que a empresa devera realizar ao longo do projeto, no entanto, estes valores nao
sdo contabilizados como despesas operacionais, fazendo-se assim necessario considera-lo nas

saidas de caixa.

Terceira cona a ser considerada € a parcela de participacdo de capital préprio, ou
seja, o valor correspondente a que a empresa ira retirar d seu fluxo de caixa para inicio dos
investimentos. Seu valor contabiliza-se na coluna de Ano 0 (zero) ou, Instante Zero devido a
natureza de sua utilizacdo, ou seja, para se iniciar o projeto ha de se ter este valor disponivel

para aplica-lo no investimento.

Ao final, o totalizador “Fluxo de Caixa do Investimento” consolida os valores de
Saldo de Caixa para cada ano do investimento, e que, este, é base para o calculo Econdmico e
Financeiro do projeto. A partir destes valores que se obtém a Taxa Interna de Retorno do

Investimento (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL) do Fluxo de Caixa. Também com base
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neste totalizador, obtém-se o Prazo de Retorno (Pay-back) pela qual o projeto devolvera os

valores investido.



Tabela 8 - Fluxo Financeiro do Empreendimento
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Descri¢do Total 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta 58.595.299 4.609.905 4.850.068 5.102.937 5.369.087 5.649.626 5.944.692 6.256.421 6.585.237 6.931.298 7.296.028
(-) Impostos Prop. (3.354.868) (263.940) (277.690) (292.168) (307.407) (323.469) (340.363) (358.211) (377.037) (396.851) (417.733)1
Receita Liguida 55.240.431 - 4.345.966 4.572.378 4.810.768 5.061.680 5.326.158 5.604.330 5.898.210 6.208.200 6.534.448 6.878.295 ||
Custo Varidvel de Producéo (36.139.473) (2.416.260)[  (2.625.028) (2.852.090) (3.099.005) (3.367.763)[  (3.659.918)] (3.978.388)] (4.325.246)[ (4.702.521)| (5.113.253)}
Custo Fixo de Producéo (3.731.428) (358.980) (361.471) (364.172) (367.102) (370.281) (373.731) (377.474) (381.537) (385.947) (390.733)]
Total de Custos (39.870.900) (2.775.240)[  (2.986.498)]  (3.216.262)]  (3.466.107)]  (3.738.044)] (4.033.649)] (4.355.862)] (4.706.783)] (5.088.468)] (5.503.986)}

Lucro Bruto 15.369.531 - 1.570.726 1.585.879 1.594.506 1.595.573 1.588.113 1.570.680 1.542.348 1.501.417 1.445.980 1.374.309 |
Desp. Gerais Variaweis (3.624.325) (304.454) (324.655) (334.825) (345.339) (356.240) (367.497) (379.194) (391.334) (403.888) (416.900))
Desp. Gerais Fixas (1.218.364) (148.937) (151.001) (153.178) (141.943) (130.835) (119.859) (109.024) (98.337) (87.807) (77.449

Total de Despesas (4.842.689) (453.391) (475.656) (488.003) (487.283) (487.074) (487.356) (488.217) (489.670) (491.695) (494.344)
Lucro/Prejuizo Antes do IR 10.526.841 1.117.335 1.110.223 1.106.504 1.108.290 1.101.039 1.083.324 1.054.131 1.011.746 954.285 879.965 ||
CSLL - Contgr. Social sobre Lucro Lig. (947.416) (100.560) (99.920) (99.585) (99.746) (99.093) (97.499) (94.872) (91.057) (85.886) (79.197)
Base de Calculo para IR 9.579.426 1.016.775 1.010.303 1.006.918 1.008.544 1.001.945 985.825 959.259 920.689 868.399 800.768 |
IR - Impostos de Renda (356.914) (44.516) (43.545) (43.038) (43.282) (42.292) (39.874) (35.889) (30.103) (22.260) (12.115))
Lucro/Prejuizo Apés IR 9.222.512 - 972.258 966.757 963.880 965.263 959.654 945.951 923.370 890.586 846.139 788.653
(+) Depreciacéo 1.020.000 102.000 102.000 102.000 102.000 102.000 102.000 102.000 102.000 102.000 102.000
(-) Amortizacdo (2.811.480) - - (351.435) (351.435) (351.435) (351.435) (351.435) (351.435) (351.435) (351.435)4
(-) Investimentos Préprio (1.874.320) (1.874.320) - - - - - - - - - -
(+) Valor Residual do Investimento -
Fluxo de Caixa do Empreendiemento 5.556.712 (1.874.320) 1.074.258 1.068.757 714.445 715.828 710.219 696.516 673.935 641.151 596.704 539.218
TAXA INTERNA DE RETORNO 47,21%|
VALOR PRESENTE DESC. A TIR (R$ 0) (R$ 1.874.320) R$729.765 R$ 493.206 R$ 223.971 R$ 152.443 R$ 102.746 R$ 68.451 R$ 44.992 R$ 29.077 R$ 18.384 R$ 11.285
VPL AO CUSTO DE CAPITAL 4.333.207 | (R$ 1.874.320) R$1.034.433  R$990.983 R$ 637.896 R$ 615.435 R$587.976 R$555.255 R$517.336 R$473.923 R$424.718 R$369.572
PAY-BACK | (R$ 1.874.320) (R$ 800.062) R$ 268.696 R$983.141 R$1.698.969 R$ 2.409.187 R$3.105.704 R$3.779.639 R$4.420.790 R$5.017.494 R$ 5.556.712

Fonte: Proprio autor (2014)
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Apos aplicacdo das ferramentas de analise, obteve-se os seguintes dados:

a. TAXA INTERNA DE RETIORNO (TIR) : o projeto demonstrou-se viavel com base
em sua TIR, apresentando um valor de 47,21%, ou seja, apds aplicar-se o valor total
de R$ 4.685.800,00 no projeto, a empresa terd um retorno de 47,21% sobre este valor.

b. VPL ao Custo de Capital: O Valor Presente Liquido do projeto descontado ao custo de
capital de 3,85% ao ano apresenta um valor liquido correspondente ao Instante Zero
de R$ 4.333.207,00 o que significa que se somando todos os saldos de cada ano do
projeto e descontando este saldo & uma taxa de 3,85% ao ano, ainda sobrara um valor
liquido no caixa da empresa.

c. PAY-BACK: em relacdo ao tempo de retorno, conforme se demonstra na Tabela 8, o
grifo em vermelho significa que até aquele ano o retorno do dinheiro investido ainda
ndo retornou a empresa, apontando-se ao Ano 2 o tempo necessario para reaver o valor

aplicado no projeto.

Consideracg0es Finais

Embora analisando-se individualmente todos os indicadores eles se apresentam
como favoraveis a aceitacdo do Projeto ha de se considerar algumas situacfes em relacdo ao
ponto de vista do investidor. Como neste caso ndo ha dois ou mais projetos para se comparar
e definir-se pela escolha do que melhor demonstra viabilidade econémica e financeira, a
simples apresentacdo da TIR, VPL e PAY-BACK nado demonstra claramente tais justificativas
para a escolha do projeto, uma vez que cada ferramenta apresenta caracteristicas diferentes de
analise de seus resultados.

Para a TIR tem-se como carateristica a satisfacdo do investidor com perfil mais
agressivo em termos de percentual de retorno financeiro. Neste caso, o investidor tomara este
indicador como seu principal parametro para a aceitacdo ou a desisténcia de investimento no

do projeto analisado.

Quanto ao VPL, este indicador tende a agradar mais a investidores que buscam pelo
maior volume de dinheiro a ser gerado no projeto em analise. Neste caso, mesmo que

demonstrando baixo percentual de taxa de retorno (TIR), 0 que se preza é a quantidade de
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dinheiro que podera ser reaplicado no mesmo projeto de investimento ou entdo em outros

Novos projetos.

Em relacdo ao PAY-BACK, enquadram-se como de maior simpatia a este indicador,
0s investidores anverso a exposicdo a riscos. Neste caso, a escolha pelo menor tempo de
retorno dara seguranca ao investidor que tem como objetivo reaver o valor investido o0 mais
rapidamente possivel. Assim, pouco sera o impacto dos valores encontrados na TIR e no VPL
para se tomar a decisdo de optar pelo investimento de menor play-back.

No Estudo de Caso em questdo, a empresa considerou pelo indicador de VPL, como
sendo seu melhor indicador de aceitagdo ao aceitar investir no projeto de uma nova linha de
produtos, uma vez que com os fluxos de caixa positivo em cada periodo de analise devera ser
reinvestidos na diversificacdo de novos modelos de betoneiras, atingindo assim uma parcela
maior de clientes e suas particularidades de mercado. Ressalta-se que quanto a esta estratégia
da empresa, ndo ha de instante nenhuma interferéncia no estudo de caso apresentado. Deste
modo, ndo se apresenta neste trabalho as estratégias de reinvestimento do fluxo de caixa

gerado neste projeto de investimento, sendo este, objeto para novos estudos.

Como todo investimento devera ter pelo menos duas opcGes de escolha, a empresa
teve como base de comparagdo, o rendimento financeiro sobre aplicages financeiras no
mercado de capitais. Em coleta de dados junto aos principais bancos pelo qual a empresa
opera como correntista, 0 Banco do Brasil foi a instituicdo que obteve o melhor indice de
retorno sobre valores aplicado, sendo este uma taxa de 2,9% ao ano, liquido de impostos

sobre os rendimentos.

Portanto, se 0 VPL calculado a uma taxa de desconto de 3,85% ao ano retornou
valores positivos ao fluxo de caixa, subtende-se que a taxa de aplicacdo de 2,9% ao ano esta

muito aquém do retorno encontrado no projeto de investimento.

Por fim, baseando-se em mais esta premissa, a empresa optou por “INVESTIR” no

projeto objeto deste Estudo de Caso.
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