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1  INTRODUÇÃO 

 

 

Num mundo globalizado onde as informações valem muito dinheiro, a 

informação para uma tomada de decisão vale muito mais e este trabalho tem por 

finalidade identificar o valor de mercado de empresas com capital fechado. 

O objetivo de qualquer empresa é de maximizar a riqueza de seus 

proprietários num sistema econômico capitalista em que se encontram. As 

empresas de capital fechado não fogem a regra, pois seus gestores precisão de 

informações para tomadas de decisões, aquisições e possíveis fusões ou 

simplesmente para saber quanto vale sua empresa. 

Schmidt e Santos (2002, p.9) afirmam que existe “... atualmente uma 

preocupação cada vez maior por parte de estudiosos e investidores do mundo 

inteiro sobre a lacuna existente entre o valor econômico da entidade e seu valor 

contábil...” No contexto de sua obra apresentam aspectos relevantes dos ativos 

intangíveis que interferem no valor das corporações quando de suas aquisições e 

na diferença que se apresenta com seus valores contábeis. 

Vários índices são utilizados na mensuração do desempenho empresarial. 

Segundo Matarazzo (2003, p.147), “índice é a relação entre contas ou grupo de 

contas das Demonstrações Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto 

da situação econômica ou financeira de uma empresa”. 

Num contexto de crescente competitividade e de um mercado imerso em 

ondas de fusões, aquisições e privatizações, a área financeira vem tornando-se 

cada vez mais aceita com destaque às avaliações de empresa. Entre as várias 

razões que justificam a realização de um processo de avaliação cabe destacar, a 

compra e venda de negócios, a dissolução, e a liquidação de empreendimentos. 

Torna-se usual avaliar uma empresa unicamente para monitorar a eficácia das 

decisões do gerenciamento no sentido de gerar riqueza para o proprietário. 

O sucesso de uma empresa depende da adoção de um conjunto de políticas 

nas áreas: comercial, financeira, humanas e tecnológicas, levando as ações e 

decisões dos seus dirigentes ao longo do tempo. Passa a ser, portanto, de 
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interesse geral buscar recursos e instrumentos que acompanhem o desempenho 

das empresas no mercado e tornar o negócio mais competitivo. 

Avaliar as empresas a partir do lucro e crescimento é de extrema importância 

da ótica do mercado, pois o aumento do valor econômico e seus objetivos são 

alcançados de forma mais eficaz. 

Valuation (valor da empresa) é um dos principais passos para se fazer uma 

análise de investimento inteligente. O investidor pode usar a técnica de 

valorização de empresa como um bom instrumento para tomada de decisões. 

 

 

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA 

 

 Com o objetivo de maximizar riquezas a informação se torna uma das 

ferramentas primordiais nas tomadas de decisões e as empresas de capital 

fechado não fogem desta regra. E a informação de quanto vale a empresa para 

uma tomada de decisão, seja gerencial ou para fusão e aquisição pode fazer a 

diferença frente à concorrência. 

Como identificar um modelo para mensurar o valor de uma empresa de 

capital fechado? 

 

 

1.2 OBJETIVOS 

 

1.2.1 Objetivo Geral 

 

● Identificar um modelo que permita avaliar uma empresa de capital 

fechado. 

● Mensurar o valor de uma empresa segundo um modelo. Apresentado no 

trabalho. 
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1.2.2 Objetivos específicos 

 

● Analisar qual o modelo para se calcular o valor da empresa; 

● Identificar os fatores utilizados para a avaliação. 

● Apresentar o modelo de avaliação econômica como ferramenta 

estratégica de uma empresa de capital fechado. 

 

1.3 JUSTIFICATIVA 

 

No ambiente de negócios de hoje, mutável e frequentemente desconcertante. 

O gestor ou os membros da diretoria estão mostrando um crescente interesse em 

assegurar que as empresas tenham estratégias adequadas e que essas sejam 

testadas em relação aos resultados gerais. 

Numa gestão baseada em valor segundo Copeland, Koller & Murrin (2000, 

p.86) “... é uma abordagem administrativa segundo a qual as aspirações da 

empresa, suas técnicas analíticas e seus processos gerenciais são alinhados para 

ajudá-la a maximizar seu valor”. A dificuldade de se encontrar o valor de uma 

empresa de capital fechado é a falta de ferramentas para criar um parâmetro de 

comparação o que se difere de uma S/A que o mercado esta todo aberto com 

comparativos e ferramentas que permitem tal avaliação. 

Neste ambiente conhecer um método de avaliação e saber quanto vale a 

empresa de capital fechado a grande passo na frente da concorrência.  

 

 

1.4 METODOLOGIA 

 

1.4.1 Caracterização da Pesquisa 

 

O método de pesquisa será qualitativo, descritivo com procedimentos 

documental. Com informações dos balanços patrimoniais e DRE dos períodos de 

2006 á 2012 e os projetados de 2013 á 2017 divididos em semestres. 
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Segundo Bruyne (1991, p.29), “metodologia é a lógica dos procedimentos 

científicos em sua gênese e em seu desenvolvimento, não se reduz, portanto, a 

uma “metrologia” ou tecnologia da medida dos fatos científicos”.  

 

1.4.2 Procedimentos Metodológicos 

 

O tema abordado neste trabalho tem por finalidade mostrar os modelos de 

avaliação e identificar um modelo específico para mensurar o valor de uma 

empresa de capital fechado. 

Com o objetivo de mensurar o valor da empresa para um mercado que está 

em constante mutação de fusões e aquisições e até mesmo empresas de capital 

fechado que decidem abrir o seu capital. 

 Usando técnicas de coleta de dados com as ferramentas disponíveis e 

analisando as demonstrações contábeis se chegara ao valor de uma empresa de 

capital fechado. 

 

1.4.3 Metodologia da Pesquisa 

 

• Plano Transversal: os dados serão coletados em um ponto do tempo. 

• Estudo de caso em “colocar empresa ramo de atividade” 

• Método Qualitativo e Quantitativo: serão realizadas análises das variáveis 

necessárias para utilizar um modelo de avaliação, para determinar o valor 

do escritório. 

 

 

1.4.4 Tipos de Abordagem 

 

Bibliográfica, documental, estudo de caso e levantamento. 
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1.4.5 Coletas de Dados 

 

Os dados serão coletados numa empresa que fabrica formas para queijo.  

Instrumentos utilizados: 

- Demonstrativos financeiros; 

- Fluxo Relevante de Caixa; 

- Período de projeção; 

- Valor terminal ao final do período. 

 

 

2  FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

O presente trabalho procura demonstrar, de forma geral, alguns modelos de 

avaliação de empresa, onde todos podem oferecer contribuições relevantes para 

se conhecer o valor de uma empresa de capital fechado. 

Schmidt e Santos (2002, p.9) afirmam que “existe, atualmente, uma 

preocupação cada vez maior por parte de estudiosos e investidores do mundo 

inteiro sobre a lacuna existente entre o valor econômico da entidade e seu valor 

contábil”. No contexto de sua obra, Schmidt e Santos (2002, p.19) “... apresentam 

aspectos relevantes dos ativos intangíveis que interferem no valor das 

corporações quando de suas aquisições e na diferença que se apresenta com 

seus valores contábeis...”. 

Analisando os demonstrativos financeiros através dos Balanços e DRE dos 

anos 2006 á 2012 e os projetados de 2013 á 2017, com as informações contábeis 

e com as ferramentas disponíveis poderá determinar o valor de uma empresa de 

capital fechado.  

Ferramentas estas que também demonstram se as decisões gerenciais que 

a empresa usou ao longo destes períodos agregaram mais valor à empresa. 
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Algumas das ferramentas utilizadas para se analisar empresas de capital 

fechado são: 

 

EVA® 

PL 

Fluxo de Caixa Descontado 

 

EVA® 

 

Para a Stern & Stewart & Co. (1999, p.4) “o EVA® é uma medida de 

performance financeira que captura, mais que qualquer outra, o verdadeiro lucro 

econômico da empresa. É também a medida de performance mais diretamente 

relacionada com a criação de riqueza...” 

 

PL 

 

Segundo Matarazzo (2003, p.180) “a rentabilidade do patrimônio liquido 

mede quanto à empresa obteve de lucro. Podendo com isto fazer um comparativo 

se este mesmo montante estivesse aplicado em um setor financeiro como a 

poupança, por exemplo,”. 

 

 

Fluxo de Caixa Descontado 

 

Segundo Martins (2001, p.275) “O fluxo de caixa é tido como aquele que 

melhor revela a efetiva capacidade de geração de riqueza de determinado 

empreendimento”. 
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3. CONCEITOS 

 

Conceito é uma frase (juízo) que diz o que a coisa é ou como funciona. 

 

3.1 Conceitos Custo de Capital 

 

Do ponto de vista econômico, entende-se por custo toda e qualquer 

aplicação de recursos, de diferentes formas expressas em seu valor monetário, 

para a produção e distribuição de mercadorias, até o ponto em que se possa 

receber o preço convencionado. 

O custo de capital é calculado com base em diversas fontes de financiamento 

de caráter permanente e de longo prazo, que compõe a estrutura de capital de 

uma empresa. O custo de capital deve ser determinado de forma a ser mais 

realista possível, pois é com base nele que são tomadas importantes decisões 

estratégicas. Custos dos empréstimos devem ser baseados em custos 

contratados dos estoques de dívidas existentes em custos estimados da época da 

contratação das novas dívidas. 

Existe considerável número de modelos destinados a avaliar a empresa, 

variando de acordo com o objetivo da avaliação e as características próprias da 

empresa avaliada. Eles podem ser classificados da seguinte forma: 

 

• Técnicas comparativas de mercado; 

• Técnicas baseadas em ativos e passivos contábeis ou ajustadas; 

• Técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de benefícios 

(geralmente caixa). 

 

A maioria das atividades de avaliação inicia-se a partir das demonstrações 

contábeis. Preparadas de acordo com os princípios fundamentais de 

contabilidade, influenciadas pela legislação tributária, os relatórios contábeis 

revelam-se incapazes de refletir o valor econômico de um empreendimento. 

Normalmente, as demonstrações contábeis necessitam ser ajustadas para 
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“aproximadamente” do que seria a posição econômica financeira (valor 

econômico) da entidade. Ajustamentos típicos envolvem um tratamento sobre 

itens, tais como: depreciação, estoques, ativos, inatingíveis e outros itens 

patrimoniais. 

Entre os fatores que dificultam a utilização das demonstrações contábeis 

como indicador de valor econômico de uma empresa cabe destacar: Os relatórios 

contábeis, normalmente, são baseados em custos históricos, não atribuindo aos 

ativos os valores correntes. A contabilização de acordo com os princípios da 

competência, associado com os conceitos de realização de receitas e da 

confrontação de despesas, torna a contabilidade desbalanceada com relação a 

alguns direcionadores de valor como conceito do valor do dinheiro no tempo e do 

risco associado. 

- As perspectivas econômicas em geral e as condições e perspectivas 

específicas do setor, tendo como resultado a avaliação do potencial do lucro da 

empresa: enfatiza necessidade de compreender como a empresa está 

progredindo em relação aos seus concorrentes e identificar sua capacidade de 

competição com as empresas que fornecem produtos similares ou substitutos. 

- A capacidade de pagamento de dividendos: é o critério menos seguro para 

uma avaliação. Explica-se pelo fato de os analistas da empresa poder adotar 

políticas de distribuição de dividendos que atendam aos interesses específicos 

dos acionistas como a forma de substituir seus honorários, a composição dos 

ativos líquidos: o ativo líquido paga as contas do passivo de curto prazo (ex: 

despesas operacionais e administrativas). 

- O preço de mercado das ações da empresa ou o preço médio das ações de 

companhias similares, negociadas no mercado de ações: é um fator importante 

para chegar a qualquer avaliação, tal preço não deverá ser o único critério de 

valor, devido a diversos fatores anormais existentes no mercado de ações e que 

devem ser analisados cuidadosamente (especulação, inexpressivo volume de 

ações negociadas, fatores psicológicos que atuam sobre o mercado de ações 

etc.). 
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- A natureza do negócio e a história da empresa desde a sua fundação: é a 

análise das informações operacionais e financeiras da empresa demonstrando a 

ocorrência de eventos relevantes no passado com probabilidade de repetição no 

futuro (mudanças de produção ou serviços, crescimento ou decréscimo das 

atividades operacionais etc.), o valor patrimonial da ação e a sua situação 

financeira do negócio: são obtidos via balanços referentes aos exercícios mais 

recentes, acompanhado de informações complementares perspectivas. Assim o 

avaliador pode calcular a estrutura de capital, o patrimônio líquido e os índices 

financeiros mais significativos, pode também determinar a saúde da empresa, 

levando em conta a estrutura dos ativos da empresa, separando os operacionais e 

os nãos operacionais. 

Os modelos baseados no mercado procuram aferir o valor do 

empreendimento por meio de comparação com empresas similares no mercado. 

Os baseados em ativos e passivos contábeis visam ao valor econômico do 

empreendimento com base na conversão para o valor de mercado dos itens 

evidenciados em demonstrações contábeis. 

Os modelos que descontam os fluxos futuros dos benefícios partem da 

premissa de que o valor da empresa deve ser auferido com base em sua 

potencialidade de geração de riqueza. 

O desenvolvimento do modelo tem objetivo de aplicar os conceitos e as 

técnicas do EVA®, PL, Fluxo de Caixa, visando obter a comparabilidade através 

dos valores coletados com a contabilidade, mostrados nos balanços e 

demonstrativos de resultados do exercício (DRE) dos períodos de 2006 á 2012, 

fazendo uma projeção dos anos de 2013 á 2017. O modelo ira considerar taxa de 

mercado como: Risco Brasil para projetar as receitas devido esta taxa comparar 

os juros implícitos nos preços pelos quais os títulos emitidos por um país e 

principalmente dos emergentes como referencia. A Inflação será usada para 

verificar as despesas dos períodos futuros, pois serve para medir a variação dos 

preços em um determinado período.   

 -O objetivo de usar estes indicadores é para deixar o mais transparente 

possível, para calcular indicadores com maior grau de confiabilidade, pois 
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dependendo dos valores e taxas usadas podendo causar impacto diretamente e 

significativamente no valor econômico da empresa. 

 

 

3.2 Modelo Baseado no Patrimônio Líquido 

 

Esse modelo constitui-se na comparação da empresa com outras que 

apresentam características semelhantes (segmento econômico, tecnologia, perfil 

gerencial, etc.). A relação entre preço e lucro por ação (PL dessas outras 

entidades seria multiplicado pelo número da avaliada, produzindo um suposto 

valor do empreendimento). Esse indicador proporcionaria uma medida 

normalizada para comparar os preços das ações. Uma relação PL alta indica a 

existência da expectativa de crescimento gerada pela empresa. Apesar de aceito 

pelo mercado, observam-se algumas limitações nesse modelo, tais como: 

• Considera o lucro contábil; 

• Ignora o valor do dinheiro no tempo e os riscos; 

• Considera implícita a ideia de eficiência de mercado. 

 

 

3.3 Modelo dos Múltiplos de Fluxo de Caixa 

 

Há alguns anos, o modelo dos múltiplos do fluxo de caixa tem substituído os 

múltiplos de lucros nas avaliações das empresas, o EBITDA (Earnings Before, 

interest, Taxes, Depreciation and Amortization ou Lucros Antes dos Juros, 

Impostos sobre Lucro, Depreciação, Amortização e Exaustão) é determinado e 

combinado com os multiplicadores, resultando um valor estimado para a empresa. 

 

Segundo Martins (2001 pg.267), o que se quer com o EBITDA é o valor 

do caixa, ou melhor, do potencial de geração do caixa (valores antes de 

se considerarem as depreciações) produzido pelos ativos genuinamente 

operacionais, sem os efeitos decorrentes da forma de financiamento da 

empresa (portanto, excluindo-se também as despesas financeiras) e 
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antes dos efeitos dos tributos sobre resultados (imposto de renda e 

contribuição social sobre o lucro no caso brasileiro). 

 

 

O exemplo simplificado, apresentado a seguir, ilustra a aplicação desse 

modelo considerando um múltiplo de 3. 

 

Itens do Resultado Valores em  R$ 1.000,00 

Vendas 1.200 -  100% 

Custo das Vendas (400) 

Despesas operacionais (que afetam o caixa) (200) 

Lucro antes dos juros, tributos sobre o lucro, depreciação, 

amortização (EBITDA). 

 

Depreciação, amortização 

 

Resultado financeiro 

600 

 

 

(300) 

 

(100) 

Lucro antes dos tributos sobre o lucro 

IR + Contribuição Social 

200 

(70) 

Lucro líquido 130 

 DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO (em R$) 

  

  Considera-se que a empresa possui R$ 50 em aplicações financeiras e R$ 

600 em dívidas, o valor da empresa seria: 

ITENS VALOR-R$ 1.000,00 

EBITDA 

Multiplicador  

600 

3 

Subtotal 

Aplicações financeiras 

Dívidas  

1800 

 50 

( 600) 

Valor da empresa 1.250 
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Observa-se que a escolha do multiplicador influencia o valor estimado da 

empresa. Um cuidado especial deve ser atribuído a essa tarefa. O uso dos 

multiplicadores apresenta indiretamente a idéia de períodos para o retorno do 

investimento (payback), e é, a exemplo do modelo dos múltiplos de faturamento, 

aplicável aos setores econômicos homogêneos. Cada segmento econômico tende 

a ter o seu próprio multiplicador em função da estrutura, do resultado e da taxa de 

retorno requerida. 

O fluxo de caixa é tido como aquele que melhor revela a efetiva capacidade 

de geração de riqueza de determinado empreendimento. O conceito de lucro 

contábil geralmente deixa a desejar nesse aspecto, talvez grande parte dessa 

dificuldade se deva à falta de confiança ou de domínio de seus conceitos 

fundamentais e da total uniformidade na aplicação de seus critérios. Como 

indicador da capacidade de geração de riqueza, encontramos no fluxo de caixa 

descontado a evidência da eficiência esperada de determinado negócio. Assim 

são superadas algumas das dificuldades existentes no lucro contábil. Esse modelo 

de fluxo de caixa descontado propõe-se a retratar o potencial econômico dos itens 

patrimoniais de determinado empreendimento 

 

3.4 Modelo Baseado no EVA® 

 

Segundo o modelo baseado no EVA® (Economic Value Added), é possível 

obter o valor de uma empresa com base no seu lucro econômico. É uma medida 

de desempenho empresarial que obtém o valor econômico mais próximo da 

realidade em que a organização se encontra em um determinado momento. 

 

 

Segundo Wernke e Lembeck (2000, pg.86): 

 

O EVA® é então, utilizado para calcular a empresa criada em 

determinado espaço de tempo, buscando exatamente o cálculo da 

rentabilidade real de um capital aplicado.O EVA® é então, utilizado para 
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calcular a empresa criada em determinado espaço de tempo, buscando 

exatamente o cálculo da rentabilidade real de um capital aplicado. 

 

O modelo baseado no EVA® não é apenas um instrumento de medição de 

valor, mas também é um método utilizado para demonstrar uma forma de como a 

empresa está sendo gerenciada, podendo evidenciar alguns pontos a serem 

melhorados dentro de uma estrutura integrada de gerenciamento de negócios. 

 

Calcula-se o valor presente do EVA® projetado e adiciona-se ao capital 

empregado para apurar o valor da empresa. A ilustração abaixo, sintetiza as idéias 

de Stewart. 

 

 
                                                                                                            

Portanto, a equação do EVA® seria: 

EVA® = Nopat – (C% * TC) 

 

Onde: 

 

Nopat  =  resultado operacional líquido depois dos impostos ( Net Operating). 

Profit After Taxes – nosso retorno operacional sobre os ativos); 

 

C% = Custo em percentual do capital total (próprio e de terceiros); e 

 

TC = capital total investido. 
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Considerando que o resultado operacional líquido definido pela legislação 

societária brasileira em 2007 já inclui o custo de capital de terceiros, poderíamos 

alterar a equação anterior da seguinte forma: 

 

 

EVA® = LOLAI – (CCP% * PL) 

 

Onde: 

LOLAI = Lucro operacional líquido após os impostos; 

CCP% = Custo de capital próprio (em porcentagem); e 

PL = Patrimônio líquido 

Uma das vantagens do modelo de avaliação EVA® é seu fácil entendimento, 

pode ser aplicado por diversos funcionários dentro da organização, mesmo os que 

não possuem uma determinada familiaridade com a área financeira.  Outro 

ponto positivo deste modelo é a capacidade de mensurar o valor em diferentes 

níveis das organizações, indiferentemente da situação econômica em que ela se 

encontra. 

Dentre as desvantagens do EVA®, o que se destaca é falta da sinceridade 

por parte dos gestores, cria-se então a necessidade de se trabalhar com 

informações reais da empresa, para que o cálculo estimado e o valor resultante 

seja o valor verdadeiro, do contrário, quando o demonstrativo contábil não contém 

informações reais da empresa, o resultado obtido não pode ser homologado como 

o verdadeiro valor da organização, ajustes contábeis devem ser realizados 

periodicamente para avaliar a situação da empresa, e a falta de padronização e 

regulamentação para seu cálculo. 
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4. EMPRESA 

 

A empresa AMIZADE & AMIGOS LTDA CNPJ 01.010.1010/0001-42 estabelecida 

à Rua Do Amor nº 001, Bairro: Vila Esperança, Cidade: Canção. Seu ramo de 

atividade é fabricar formas para produtores de queijos, esta no ramo de laticínio 

com um conceito de qualidade para as indústrias transformadora de leite. 

Empresa já esta 12 anos no mercado. Tendo como fundadores Sr. Antônio da 

Silva CPF 011.032.111-66 com 60% de participação na empresa e Sr. Rafael da 

Cruz Filho CPF 875.254.321-68 tendo 40% da empresa. Visão: Ser referencia em 

fabricação de formas para queijo no Paraná e todo sul do país, oferecendo sempre 

o diferencial para o cliente com ética, seriedade e profissionalismo nas funções 

desenvolvidas. 

Desde a escolha da matéria prima até a elaboração do produto final trabalha com 

um sistema integrado minimizando os custos e cuidando da qualidade. 

Os clientes são desde os pequenos produtores que fazem queijo para consumo 

próprio até as grandes industrias. 

Missão: A Amizade & Amigos Ltda, tem como missão atender aos clientes com 

pontualidade, dando suporte para os novos laticínios. Valores: Satisfação dos 

clientes, ética profissional e pessoal, respeito, pontualidade. 
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5. VALOR DA EMPRESA 

 

 

Se usando o modelo EVA chegamos a um valor de R$ 61.794,63 

 

 

Com o modelo do PL o valor é R$ 918.184,08. 

 

 

No Fluxo de Caixa Descontado aonde se pega todos os períodos se chega 

ao valor de R$ 2.663.195,64. 
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CONCLUSÃO 

 

Foi feito uma análise se usando três (três) ferramentas disponíveis no mercado 

para se avaliar empresas de capital fechado, se observando o passado da 

empresa e projetando um futuro para a mesma, seguindo modelos de outras 

projeções encontradas na CVM. A margem de crescimento em alguns períodos é 

menor que o estimado pela ABIQ (Associação Brasileira da Indústria de Queijo) 

que é de 5% a.a. 

ABIQ (Associação Brasileira das Industrias de Queijo) 
http://www.abiq.com.br/imprensa_ler.asp?codigo=1005&codigo_categoria=2&codi
go_subcategoria=17 
Acesso em 15/02/2013 
 
 A referida empresa tem ligação direta com este setor devido mais de 97% de sua 

receita vem do setor ligado à produção de queijo. O valor que se chegou com a 

média das três analise é o que mais perto se chega de uma realidade de mercado 

pelo fato de se considerar que a empresa não esta encerrando suas atividades, 

valor este de R$ 2.663.195,64, do Fluxo de Caixa Descontado sendo divididos 

conforme as participações de cada sócio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.abiq.com.br/imprensa_ler.asp?codigo=1005&codigo_categoria=2&codigo_subcategoria=17
http://www.abiq.com.br/imprensa_ler.asp?codigo=1005&codigo_categoria=2&codigo_subcategoria=17
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MODELOS DE FORMAS DE QUEIJO FABRICADAS PELA                     
EMPRESA AMIZADE & AMIGOS LTDA 

 

 

 
Lanche – Prato 
 

 
Parmesão 
 

 
Caboco Paulista 
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Estepe 
 

 
Minas Padrão 
 

 
Reino 
 

 
Holandês – Colonial 
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Mussarela 
 

 
Provolone 
 

 
Minas 
 

 
Ricota 
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DEMONSTRAÇÃO 
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PROJEÇÃO DOS CUSTOS 
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DESPESAS ADM PROJETADAS 
 
 

 
 

 
 

PROJEÇÃO DE RECEITA 
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FCLA 
 
 

 

 
 
 
 


