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RESUMO

A AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DA EXPANSAO INDUSTRIAL:
UM ESTUDO DE CASO

Este trabalho apresenta um estudo de caso onde a analise econdmico-financeira ¢ utilizada
como um instrumento para avaliar a viabilidade e o retorno do projeto estudado. Neste
caso, sdo apresentadas duas alternativas de investimento, que serfio avaliadas para que se
conclua se sdio vidveis e se 0s seus retornos sio satisfatorios.

Através da analise econdmico-financeira, verificaremos que uma das alternativas € inviavel,
do ponto de vista do retorno do investimento julgado satisfatério pelo investidor. Além
disso, identificaremos algumas falhas a serem corrigidas no projeto de investimento, para as
quais sugerimos, na conclusio, algumas corre¢des possiveis.
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INTRODUCAO

Neste trabalho, através de um estudo de caso - um projeto de expansdo de uma
inddstria metalurgica -, focalizaremos a analise econdmico-financeira como um instrumento
para verificar a viabilidade do projeto e comparar o retorno de duas alternativas de
investimento apresentadas para o mesmo.

A Industria Metalirgica Caso opera no maximo de sua capacidade instalada e
necessita expandir-se, pois a demanda por seus produtos cresceu nos dois ultimos anos e ha
perspectiva de aumento também para os proximos anos.

Ocorre que, situada na zona urbana de Curitiba, Estado do Parana, a planta industrial
atual ja ocupa toda a area disponivel, de 3.000 m?, sem, portanto, possibilidade de expandir-
se. A relocalizagfo ¢, nesse caso, inevitavel e, para tanto, admitem-se duas alternativas:

Alternativa 1: éonstruc;ﬁo de uma nova planta com éarea de 8.000 m? em terreno de
90.000 m?, em regido industrial.

Alternativa 2: reinstalar-se em planta industrial usada, com area de 9.000 m?, em
térreno de 70.000 m?, também em regido industrial. A alternativa 2 implica num investimento
maior — para aquisi¢iio da planta ja construida e a regifio industrial ser mais valorizada que a
da alternativa 1.

Das duas alternativas derivam dois projetos distintos, com itens de investimento e
valores diferentes, mutuamente excludentes, pois o administrador ter4d que optar por um,
abandonando o outro. A analise econdmico-financeira indicar a viabilidade, ou no, dos dois
projetos, e permitird comparar o retorno sobre o investimento, informaggo das mais influentes

na tomada de decisfio que ¢ feita na fase de planejamento.



2. REVISAO DA LITERATURA

A necessidade de ampliac@o foi identificada pela Administracdo. A empresa Caso
deve desenvolver um projeto que resolva o seu problema, que € o tamanho insuficiente de
sua planta produtiva.

Clemente, A. e Fernandes, E. (1998, p.25) definiram as fases de um projeto como:

equacionamento, selegfio, realizagéo e afericao.

QUADRO 1 - FASES DE UM PROJETO
EQUACIONAMENTO

. Oportunidades (problemas)

. Desenvolvimento de alternativas
. Andlise das alternativas

. Avaliagdo das alternativas

SELECAO . Escolha entre alternativas viaveis

D b WN

. Projeto de execugéo
REALIZAGAO

~J

. Implementacéo
AFERICAO 8. Acompanhamento

9. Avaliagdo

Fonte: Clemente, A e Fernandes,E. (1998).

Uma vez que a empresa admite duas alternativas, entende-se como superadas as
fases de equacionamento do problema (1) e desenvolvimento das alternativas (2).
Partiremos, entfio, para a andlise das alternativas (3) e avaliagdo das alternativas (4) para

podermos fazer a escolha mais acertada entre as que sdo vidveis — fase de selegdo (5).




Os projetos independentes, ndio competem entre si € caso a empresa disponha de
recursos, pode implementd-los todos. No entanto, a empresa Caso estd diante de
alternativas mutuamente excludentes, onde a fase de sele¢do (5) implicard na eliminagio de
uma alternativa.

HELFERT, E. A (2.000, p. 216) refere-se a que “as vezes, o0s
administradores enfrentam a questio da avaliagdo de projetos que ndo sfo independentes
uns dos outros. Tal € o caso do conjunto de alternativas diferentes que podem estar
disponiveis para atingir o mesmo propdsito. Estas sfo chamadas alternativas mutuamente
excludentes, porque, se uma for escolhida, as outras serdo eliminadas por esta unica
decisdo” trad. por Castro, A. O. M. C..

O caso estudado neste trabalho trata de duas alternativas, das quais uma sera
selecionada: a que se revelar mais viavel para um projeto (inico) de relocalizagéo.

Por se tratar de expansdo, hd uma situaglo pré-existente: uma empresa em
funcionamento, com suas Demonstragdes Financeiras evidenciando sua situagdo
patrimonial e seu desempenho pretérito. Essa situag@o deve ser analisada antes da decisdo
de investir, pois influenciara o novo projeto e constitue o substrato sobre o qual este sera

implantado *.

(') A esse respeito, escreveu Kassai, J. R. et al (2000): “ A anélise de viabilidade de um
projeto industrial em fase de estudo, (...) ¢ amplamente analisada por meio do conjunto de
critérios estabelecidos pelas teorias de finangas, como VPL, TIR, TIRM, periodo de
payback, etc. Em se tratando de uma empresa em marcha, cujo projeto ou conjunto de
projetos ja estdo implementados, as andlises sfo enriquecidas pelos relatdrios contabeis” (p.
172).



Além disso, ¢ preciso buscar, no estudo do passado, informag¢des econdmico-
financeiras, que sejam tteis na projecdo do desempenho futuro. O faturamento, por
exemplo, serd projetado com base na expansfio da capacidade produtiva propiciada pelo
projeto e nas quantidades que o mercado estard disposto a absorver € a que prego;
considerando a produg@o que vem sendo obtida com a capacidade atualmente instalada, as
quantidades atualmente demandadas e pregos praticados (naturalmente os estudos de
mercado também deverfio ser feitos para que as projegdes sejam confidveis). Custos e
lucratividade serfio projetados, igualmente, considerando o histérico verificado na empresa
e procurando identificar as mudancas que o projeto implantado impora ao comportamento
dessas variaveis.

HELFERT, op.cit., reconhece a dificuldade do exercicio de projecdo: “ a avaliagio
de desempenho através da analise de demonstrativos financeiros esta baseada em dados e
condi¢gdes passadas, tornando dificil extrapolar expectativas futuras (...). Comparagdes ¢
padrSes baseados no desempenho passado sfo especialmente dificeis nas grandes empresas
de multiplos negdcios € em conglomerados, onde informagSes especificas por linha de
negoécio especifico normalmente s3o limitadas. Ajustes contibeis de varios tipos
apresentam complicagdes adicionais” (p.78).

KASSALI, J.R, et al (op. cit.) observa que apesar das limitagdes oriundas das regras
de natureza fiscal e societéria, a evolugdo da teoria contabil vem contribuindo para diminuir
estas dificuldades e cita o caso das metodologias de mensuragio do lucro (desde aquelas
rigorosamente de acordo com a legislaggo, até as de corregdo monetaria integral, balangos
convertidos em moeda estrangeira, custo corrente, etc.) na abordagem contébil do retorno

do investimento.



As informagdes contabeis, apesar de sua utilizagdo envolver certo grau de incerteza,
sempre contribuirdio positivamente para a qualidade das proje¢des.

A taxa interna de retorno (TIR), valor presente liquido (VPL), periodo payback sio
célculos financeiros que visam a quantificar o retorno do investimento a ser feito.

O retorno do investimento de um projeto ja implantado pode ser quantificado pelo
ROI ( return on investment), ROA (return on assets) e ROE (return on equity), a partir dos
demonstrativos contébeis. No caso de expansdo e/ou relocalizagdo esses indicadores podem
ser tteis, também, nas proje¢des, como ja foi dito, uma vez que ja existe uma empresa em
funcionamento. KASSAI J.R. (op. cit) refere-se a essas medidas como relacionadas a
analise contabil do retorno do investimento, enquanto a TIR, VPL e payback referem-se a
analise matematica do retorno do investimento, por serem originados no uso da matematica

financeira para analise da viabilidade econdmica de projetos.



3. ANALISE E AVALIACAO

3.1. ANALISE RETROSPECTIVA E PROSPECTIVA

Neste capitulo, faremos a anélise dos Demonstrativos Contabeis - uma analise
retrospectiva -, e também a projecdo dos resultados futuros do projeto. Por fim, avaliaremos
-0 retorno que estes resultados representam em relacdo aos investimentos realizados para

alcanca-los.

A Demonstrag@io do Resultado do Exercicio retrata as receitas e despesas incorridas
no periodo, apropriadas pelo regime de competéncia, causando aumentos e redugdes no
Patriménio Liquido. E uma demonstracio econdmica, e nfio financeira.

A analise vertical do Demonstrativo de Resultados (coluna % dos quadros 1,2 e 3)
permite visualizar a participacio relativa de cada item de despesa, em relagdo a receita
liquida de vendas.

Esses percentuais devem ser considerados na estimativa ou projegdo do futuro da
empresa, considerando também, que o projeto modificard esta estrutura. Situa-se ai, o
importante exercicio de avaliar como o projeto alterar a estrutura de receitas e custos pre-
existentes.

Agregamos uma estimativa dos custos fixos e varidveis. Esse tipo de informagéo
nfo esta disponivel nos demonstrativos contabeis publicados pelas empresas e dependem da

quantidade e qualidade das informagGes obtidas diretamente da empresa, acerca de seus



custos. Haverd maior qualidade nas projegSes de custos futuros se pudermos determinar
quais os custos que permanecerdo fixos e quais os que irfio variar ¢ de que forma irdo
variar.

A empresa Caso faturou, nos seis primeiros meses de 2.002, aproximadamente o
mesmo que foi faturado em todo o ano de 2.001 — essa informacdo nfo se depreende do
demonstrativo do quadro 3 mas foi obtida diretamente da empresa. Observamos que o
faturamento vem crescendo a partir de 1.999. Com base nessas observagdes € admitindo
que a empresa consiga manter os pregos até o momento praticados, elaboramos os quadros
4 e 5, que sdo projecdes do Demonstrativo de Resultados do Exercicio para uma utilizagio
de 100% da capacidade instalada, ap6s a implantag@o do projeto, nas duas alternativas .

Admite-se que, além de conseguir manter seus precos, haverd demanda para
absorver a producdo da empresa. As analises de mercado sdo instrumentos valiosos neste
exercicio de proje¢do de receitas futuras, no entanto ndo serdo abordados neste trabalho.

Os custos foram projetados, nos quadros 4 e 5, pela média aritmética das

porcentagens, em relago a receita liquida de vendas, observadas de 1.999 a 2.001.



QUADRO 1 - DEMONSTRATIVOS DE RESULTADOS DA EMPRESA CASO - 1.999

DISCRIMINAGAO 31/12/99

TOTAL | % [VARIAVEIS]  FIXOS
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2.779.900 114,6
DEDUGOES 353.500 14,6
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2.426.400 100,0
CUSTO DOS PROD. VENDIDOS 1.658.818 68,4
INSUMOS 724.058 29,8  724.058
MAO-DE-OBRA 290.722 12,0  223.856 66.866
ENCARGOS SOCIAIS 232.578 9,6  179.085 53.492
DESPESAS DIVERSAS DE FABRIC. 403.030 166  241.818 161.212
DEPRECIAGAO DE BENS DE PROD. 8.430 0,3 8.430
LUCRO BRUTO 767.582 31,6
DESPESAS OPERACIONAIS 361.451 14,9
1. ADMINISTRATIVAS 316.090 13,0 333.990
2. COMERCIAIS 33.030 1,4 24.773 8.257
3. FINANCEIRAS 12.331 0,5
LUCRO OPERACIONAL 406.131 16,7
IMPOSTO DE RENDA 16.718 0,7
LUCRO LiQuIDO 351.031 14,5
TOTAL DOS CUSTOS VAR E FIX 1.437.532 632.247
CUSTOS TOTAIS 2.069.779

QUADRO 2 - DEMONSTRATIVOS DE RESULTADOS DA EMPRESA CASO - 2.000

DISCRIMINAGAO

31/12/00

TOTAL | % [VARIAVEIS|  FIXOS
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2.803.000 117,0
DEDUGOES 406.600 17,0
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2.396.400 100,0
CUSTO DOS PROD. VENDIDOS 1.550.000 64,7
INSUMOS 370.800 155  646.400
MAO-DE-OBRA 382270 16,0  294.300 87.970
ENCARGOS SOCIAIS 305.700 12,8  235.380 70.320
DESPESAS DIVERSAS DE FABRIC. 456.030 19,0  273.618 182.412
DEPRECIAGAO DE BENS DE PROD. 35.200 1,5 35.200
LUCRO BRUTO 846.400 35,3
DESPESAS OPERACIONAIS 752.300 31,4
1. ADMINISTRATIVAS 668.500 27,9 668.500
2. COMERCIAIS 63.100 2,6 47.325 15.775
3. FINANCEIRAS 20.700 09
LUCRO OPERACIONAL 94.100 3,9
IMPOSTO DE RENDA 66.000 2,8
LUCRO LiQuiDO 28.100 1,2
TOTAL DOS CUSTOS VAR E FIX 1.497.023 1.060.177
CUSTOS TOTAIS 2.557.200




QUADRO 3 - DEMONSTRATIVOS DE RESULTADOS DA EMPRESA CASO - 2.001

DISCRIMINAGAO 31/12/01

TOTAL | % |VARIAVEIS| FIXOS
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 4.833.000 118,7
DEDUGOES 760.800 18,7
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 4.072.200 100,0
CUSTO DOS PROD. VENDIDOS 2.423.000 59,5
INSUMOS 646.400 159  646.400
MAO-DE-OBRA 577.700 14,2  444.829 132.871
ENCARGOS SOCIAIS 462300 11,4 355971 106.329
DESPESAS DIVERSAS DE FABRIC. 644.600 158  386.760 257.840
DEPRECIAGAO DE BENS DE PROD. 92.000 2,3 92.000
LUCRO BRUTO 1.649.200 40,5
DESPESAS OPERACIONAIS 1.052.900 259
1. ADMINISTRATIVAS 810.600 19,9 810.600
2. COMERCIAIS 70.000 1,7 52.500 17.500
3. FINANCEIRAS 172.300 4,2 34.460 137.840
LUCRO OPERACIONAL 596.300 14,6
IMPOSTO DE RENDA 123.170 3,0
LUCRO LIQUIDO 473130 11,6
TOTAL DOS CUSTOS VAR E FIX 1.920.920 1.554.980

CUSTOS TOTAIS

3.475.900




QUADRO 4 - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - ALTERNATIVA 1
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DISCRIMINAGAO | TOTAL | % |VARIAVEIS| FIXOS
RECEITA OPERAC. BRUTA 14.500.000 116,8%
MENOS DEDUGOES 2.085.616. 16,8%
RECEITA OPERAC. LIQUIDA 12.414.384 100,0%
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 8.188.133 66,0%
CUSTOS DIRETOS DE PRODUGAO 6.184.845 49,8%
A) MATERIA PRIMA 2.607.020 21,0%  2.607.020
B) MOD + ENC. SOCIAIS 3.153.253 254%  2.428.005  725.248
C) MATERIAIS SECUNDARIOS 424,572 3,4% 254.743  169.829
CUSTOS INDIRETOS DE PRODUGAO 2.003.288 16,1%
A) DEPRECIAGAO 305.000 2,5% 305.000
B) OUTROS C | F 1.698.288 13,7%  1.018.973  679.315
LUCRO BRUTO 4.226.251 34,0%
DESPESAS OPERACIONAIS 1.282.346 10,3%
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 810.600 6,5% 2.544.949
DEPREC. BENS ADMINISTRAGAO
OUTRAS DESP ADMINIST.
DESPESAS COMERCIAIS 235.873 1,9% 176.905 58.968
DESPESAS FINANCEIRAS 235.873 1,9% 47175  188.698
LUCRO OPERACIONAL 2.943.905 23,7%
IMPOSTO DE RENDA + ADICIONAIS 310.360 2,5%
LUCRO LIQUIDO ANUAL 2.633.545 21,2%

NOTA: As Despesas Diversas de Fabricagéo foram rateadas em: 20% materiais secundarios

e 80% outros CIF.

A depreciacgéo é diferente em cada alternativa pois o investimento fixo difere.

QUADRO 5 - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - ALTERNATIVA 2.

DISCRIMINAGAO TOTAL %  |[VARIAVEIS| FIXOS
RECEITA OPERAC. BRUTA 14.500.000 116,8%
MENOS DEDUGOES 2.085.616  16,8%
RECEITA OPERAC. LIQUIDA 12.414.384  100,0%
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 8.302.133  66,9%
CUSTOS DIRETOS DE PRODUGAO 6.184.845  42,7%
A) MATERIA PRIMA 2.607.020  18,0% 2.607.020
B) MOD + ENC. SOCIAIS 3.153.253  21,7% 2.428.005  725.248
C) MATERIAIS SECUNDARIOS 424.572 2,9% 254743  169.829
CUSTOS INDIRETOS DE PRODUGAO 2.117.288  14,6%
A) DEPRECIAGAO 419.000 2,9% 419.000
B) OUTROS C I F 1.698.288  11,7% 1.018.973  679.315
LUCRO BRUTO 4112251  28,4%
DESPESAS OPERACIONAIS 1.282.346 8.8%
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 810.600 5,6% 2.544.949
DEPREC. BENS ADMINISTRAGAO
OUTRAS DESP ADMINISTRAT
DESPESAS DE VENDAS 235.873 1,6%  176.905 58.968
DESPESAS FINANCEIRAS 235.873 1,6% 47175  188.698
LUCRO OPERACIONAL 2.829.905  19,5%
IMPOSTO DE RENDA + ADICIONAIS 310.360 2,1%
LUCRO LIQUIDO ANUAL 2.519.545  17,4%
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Avaliar o desempenho pretérito é “medir as conseqiiéncias financeiras e econémicas
das decisdes de gestdes passadas...” (Helfert, E. A., 2000, op. cit., p.77). Podemos através
desta analise verificar qual a rentabilidade que a empresa vem alcangando, qual a margem
operacional em que costuma operar, qual o endividamento atual da empresa; entre outros
inumeros indicadores e medidas de que o planejador podera utilizar-se, a depender de sua
necessidade. No quadro 7, obtivemos alguns indices a partir das Demonstra¢des Contabeis

(os Balangos estdo no quadro 6) da Empresa Caso.

O ROA (Return on Assets) € uma medida de retorno do investimento que evidencia
o resultado operacional em relagfio ao total investido no ativo. Também ¢ dado pela relagio
margem X giro '. A empresa Caso apresenta um ROA maior que o custo da divida (despesa
financeira/passivo oneroso) indicando alavancagem financeira positiva. A alavancagem
financeira sera vantagem quando for possivel “tomar recursos a uma taxa de juros fixa que
permita utiliza-los nas oportunidades de investimentos, tendo uma taxa de retorno maior
que a dos juros pagos. A diferenca, é claro, aumenta o lucro para os donos da empresa”

(Helpfert, op. cit., p. 167).

' ROA = margem x giro
mas,
margem = lucro operacional/vendas liquidas e giro = vendas liquidas/ativo
entdo,
ROA = lucro operacional/vendas liquidas x vendas liquidas/ativo ou,
ROA = lucro operacional/ativo
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Uma empresa que financiasse suas atividades somente com capital proprio teria um
retorno sobre o capital préprio (ROE) igual ao retorno sobre ativos (ROA), a razdo entre os
dois indicadores — que € a alavancagem financeira - seria igual a um. Nesse caso nfio ha
alavancagem da lucratividade da empresa por recursos de terceiros. Em 2.000 a
alavancagem néo foi maior porque o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) foi pequeno,
mas o uso de capital de terceiros ja foi bastante elevado em comparagio com 1999
(conforme se verifica na linha de passivo oneroso do quadro 7). Em 2.001 o endividamento
também aumentou, a alavancagem foi de 4,2 vezes. E uma alavancagem demasiado elevada
e que acarreta um aumento no risco financeiro. A situagdo ainda é sustentavel porque,
apesar do alto endividamento, o retorno dos ativos ainda € maior que o custo da divida, mas
a situacfo financeira pode complicar-se caso haja alta de taxas de captagio de empréstimos
ou problemas para renovagdo dos mesmos, por exemplo.

O maior ROA em 2.001 decorreu de aumento na margem em relagdo a 2.000.

O ROE (return on equity) é a taxa de retorno do investimento sobre o patrimdnio
liquido expresso por lucro liquido/patriménio liquido. Tem especial interesse para os
proprietarios pois permite compara¢des com a taxa de retorno de outras alternativas de
investimento disponiveis para aplicagdo dos recursos dos proprietarios.

O lucro bruto situou-se entre 30 e 40% da receita liquida de vendas e a lucratividade
situou-se entre 11 e 15%, com excecdo de 2.000, onde houve um aumento anormal das
despesas operacionais.

O grau de endividamento é a relagiio entre passivo circulante mais exigivel a longo
prazo/patriménio liquido e teve aumento expressivo na empresa Caso.

O aumento dos passivos circulante e exigivel a longo prazo, no periodo, resulta em

queda dos indices de liquidez geral € corrente.
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O fluxo de caixa visa investigar se a administragio financeira tem provido um
necessario equilibrio de caixa. Permite, por um lado, a identificagdo das origens e
aplicag:égs dos valores de caixa, e por outro, é capaz de elucidar situagdes paradoxais, como
por exemplo, periodos de excelentes lucros, com indices de cobertura folgados, portanto,
uma boa situagdo econdmica, mas que, por reducio dos valores de caixa da empresa, ela
tem dificuldade de pagar seus compromissos.

Para HELPFERT (2.000), “determinar a capacidade de uma empresa de cumprir
com suas obrigagdes ¢ muito importante quando uma revisiio sobre o lucro passado e os
padrdes de fluxo de caixa € feita por um periodo de tempo suficiente para indicar as
flutuagdes operacionais e ciclicas principais que sdo normais para a empresa € seu setor.
Isso pode exigir demonstrativos financeiros de vérios anos ou varios balangos sazonais,
conforme seja apropriado, numa tentativa de identificar os pontos altos e baixos
caracteristicos dos lucros e das necessidades de capital. O padrdo das condi¢des passadas
deve ser, ento, projetado no futuro, para perceber qual a margem de seguranga que resta
para cobrir juros, reembolso do principal e outros pagamentos fixos, como obrigagdes de
arrendamentos mercantis, ...”(op.cit., p. 106). De fato, buscar as caracteristicas do fluxo de
caixa da empresa quando elaboramos o projeto pode evitar problemas na implantago, uma
vez que problemas de liquidez e fluxo de recursos insuficientes, mesmo que passageiros,
podem comprometer a implantagio do cronograma econdmico-financeiro dentro dos
pfazos. Mais uma vez, o grau de detalhe dependerd das informagdes disponiveis ¢ da
necessidade do planejador.

Os modelos de fluxo de caixa sdo os mais variados e este trabalho néo visa discuti-

los nem os objetivos de cada item da demonstragio, mas apenas obter um fluxo de caixa da
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empresa Caso (quadro n® 8) a partir das informag¢des dos Demonstrativos Contébeis e
prazos do ciclo financeiro disponiveis.

A empresa Caso teve um fluxo gerado nas operagBes positivo em 2.000 com suas
aplicagdes em ativo imobilizado sempre sendo compensadas por origens de longo prazo,

mas em 2.001, o saldo foi negativo em fungfio de um aumento na necessidade de capital de

giro.

QUADRO 6 - BALANCOS PATRIMONIAIS

DISCRIMINAGAO | 1999 | | 2000 | | 2001 |
ATIVO 748.530 1.672.094 5.073.038
CIRCULANTE 643.767 86,0% 726.504 43,4% 1.248.740 24,6%
DISPONIVEL 337.670 52,5% 108.400 14,9% 339.300 27.2%
DUPLIC. A RECEBER 196.400 30,5% 420.820 57,9% 615.620 49,3%
OUTROS VAL. AREC 31.677 40.484 16.100

ESTOQUES 78.020 12,1% 156.800 21,6% 277.720 22,2%
ARLP

PERMANENTE 104.763 14,0% 945.590 56,6% 3.824.298 75,4%
IMOBILIZADO 104.763 945.590 3.824.298

PASSIVO 748.530 100,0%  1.672.094 100,0%  5.073.038  100,0%
CIRCULANTE 212.860 28,4% 405.536 24,3% 1.352.468 26,7%
FORNECEDORES 119.025 71.112 106.257

EMPREST C. PRAZO 41.135 214.298 1.072.081

OUTROS VAL. A PAGAR : 2.900 6.200

OBRIG. TRABALHISTAS 10.280 20.168 27.400

OBRIG. SOCIAIS _ 10.007 19.608 27.700

OBRIG. TRIBUTARIAS 18.713 33.030 63.830
PROVISOES 13/FERIAS 13.700 44.420 49.000

P.ELP 0 660.100 39,5% 2.640.982 52,1%
FINANCIAMENTOS 660.100 2.640.982
PATRIMONIO LIQUIDO 535.670 71,6% 606.458 36,3% 1.079.588 21,3%
CAPITAL SOCIAL 100.000 100.000 100.000

LUCROS ACUMULADOS 435.670 506.458 979.588




QUADRO 7 - AVALIAGAO DO DESEMPENHO PRETERITO.
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DISCRIMINACAO

1999 | 2000 | 2001

ANALISE OPERACIONAL

LUCRO BRUTO (% DA RECEITA LIQUIDA)

LUCRO OPERACIONAL ( MENOS DESPESAS FINANCEIRAS) - (R$)
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS - (R$)

MARGEM DE LUCRO OPERACIONAL* (% DA RECEITA LIQUIDA)
LUCRO LIiQUIDO - (R$)

LUCRATIVIDADE (LUCRO LIQUIDO/VENDAS LIQUIDAS)(%)

RENTABILIDADE

ATIVO (R$)

MARGEM

GIRO

RETURN ON ASSETS (ROA) (lucro operacional/ativo)
DESPESAS FINANCEIRAS (R$)

PASSIVO ONEROSO (R$) ****

CUSTO DA DiVIDA ***

PATRIMONIO LIQUIDO (R$)

RETURN ON EQUITY (ROE) (lucro liquido/patriménio liquido)

ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E ALAVANCAGEM FINANCEIRA
PASSIVO CIRCULANTE + EXIGIVEL A LONGO PRAZO (R$)
GRAU DE ENDIVIDAMENTO

LIQUIDEZ GERAL[(AC+ARLP)/(PC+PELP)]**

LIQUIDEZ CORRENTE (AC/PC)

GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA

31,6% 35,3% 40,5%
393.800 73.400 424.000
2.426.400 2.396.400 4.072.200
16,2% 3.1% 10,4%
351.031 28.100 473.130
14,47% 1,17% 11,62%

748.530 1.672.094 5.073.038
0,1623 0,0306 0,1041
3,24 1,43 0,80

52,6% 4,4% 8,4%
12.331 20.700 172.300
41135 874.398 3.713.063
30,0% 2,4% 4,6%
535.670 606.458 1.079.588
65,5% 4,6% 43,8%

212.680 1.065.636 3.993.450
39,7% 175,7%  369,9%

3,02 0,68 0,31
3,02 1,79 0,92
1,2 1,1 5,2

Notas:
* |ucro operacional menos despesas financeiras.

** AC: ativo circulante; PC: passivo circulante; ARLP: ativo realizavel a longo prazo; PELP: passivo

exigivel a longo prazo.
*** Custo da divida = despesas financeiras/passivo oneroso
****Passivo oneroso = PELP mais empréstimos de curto prazo.




QUADRO 8 - FLUXO DE CAIXA - RETROSPECTIVO
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ORIGENS DE CAIXA (AUMENTO DE CAIXA) [ 2000 | 2001
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 69.500 473.130
(+) DEPRECIACAO 35.200 92.000
(+/-) VARIAGCAO DA NCG 417.151
FLUXO DE CAIXA GERADO NAS OPERACOES 104.700 082.281
(-) ATIVO IMOBILIZADO BRUTO (*)
) INVESTIMENTO + DIFERIDO (**)
) REALIZAVEL AL P (***)
(+) PATRIMONIO LIQUIDO 1.288
(****
(+) EXIGIVELALP 660.100
(+) FINANCIAMENTOS DE C P 50.000
TOTAL DAS ORIGENS 816.088 982.281
APLICACOES DE CAIXA (DIMINUEM O CAIXA) | 2000 | 2001
(+) ATIVO IMOBILIZADO BRUTO 812.207 1.410
(+) INVESTIMENTO + DIFERIDO
(+) REALIZAVEL AL P
) PATRIMONIO LIQUIDO
) EXIGIVELALP 98.740
) FINANCIAMENTOS DE C P 50.000
TOTAL DAS APLICACOES 812.207 150.150
RESULTADO DO FLUXO DE CAIXA DO PERIODO 3.881 832.131
(+/-) RESULTADO DO FLUXO CAIXA DO PERIODO ANTERIOR 3.881
SALDO FINAL DO FLUXO DE CAIXA 836.012
Notas: ‘
™) (AT. IMOBIL. FINAL + DEPREC. FINAL) - (AT. IMOBIL.INICIAL + DEPREC. INICIAL)
) ((INVEST. FINAL + DIFERIDO FINAL) - (INVEST. INICIAL + DIFER. INICIAL)) + EQUIV. PATRIM.
**) R.L.P FINAL - R.L.P INICIAL

****) (PATRIM. LIQ.FINAL - LUCRO FINAL) - PATRIM. LiQ. INICIAL
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Como verifica-se nos quadros 9, 10 e 11, em 2.000 n3o houve aumento da
necessidade de capital de giro, mas em 2.001 a NCG aumentou.

E fundamental para o sucesso de um projeto de implantagdo que haja recursos
proprios disponiveis para suprir a necessidade de capital de giro (ou que haja fontes de
financiamento de terceiros para isso). Quando a empresa ja esta em operacéo podera haver
uma necessidade de capital de giro pré-existente que ird somar-se aquela gerada pelo
projeto.

No quadro 16, procura-se apurar estes valores de variagdo na necessidade de capital
de giro, com base nos resultados dos quadros 9 a 15, a partir da soma algébrica da
necessidade de um ano com a necessidade do ano anterior. Na obtenc¢do dos valores ha a
premissa de que os prazos médios de estoque, contas a pagar e contas a receber, serdo os
mesmos no futuro que os verificados no passado. Os quadros de 9 a 15 foram modificados

a partir de Kruger (2.002), p.72 € 73.



QUADRO 9 - NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO
PROPRIO - 1.999
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1. NECESSIDADES DE GIRO -

1999
1.1 ENCAIXE
1.2 ESTOQUES MEDIOS
A) DE MATERIAS PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS
X 10 DIAS = 24.135
B) DE PRODUTOS EM
ELABORACAO
X 2 DIAS = 11.003
C) DE PRODUTOS ACABADOS
X 10 DIAS = 55.013
TOTAL = 90.151
1.3 FINANCIAMENTO DE VENDAS
CALCULO DO PRAZO MEDIO
DE VENDAS
30% X 30 DIAS = 900
60% X 70 DIAS = 4200
90% 5100
= 57
2.183.760 / 365 DIAS X 57
2. COBERTURAS DE
GIRO
2.1. DE TERCEIROS
CREDITOS DE
FORNECEDORES
A) DE MATERIAS-PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS
724058 / 365 DIAS X 60
B) DE MAO-SE-OBRA E DESPESAS DIVERSAS DE
FABRICACAO
926330 / 365 DIAS X 60

DESCONTO DE DUPLICATAS

CAPITAL DE GIRO
PROPRIO

724.058

1.650.388

1.650.388

DIAS
DIAS

DIAS

DIAS

/

/

/

90

766.852

337670

300 DIAS

300 DIAS

300 DIAS

339.031

271.297

119.023

152.273

495.555

NOTA: valores obtidos conforme
notas do quadro 11.




QUADRO 10 - NECESSIDADES DE CAPITAL DE
GIRO -2.000
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1. NECESSIDADES DE GIRO -

DESCONTO DE
DUPLICATAS

CAPITAL DE GIRO
PROPRIO

2000
1.1 ENCAIXE
1.2 ESTOQUES MEDIOS
NECESSARIOS
A) DE MAT. PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS
X 10 DIAS = 12.360
B) DE PRODUTOS EM 1
ELABORAGAO
X 2 DIAS = 10.099
C) DE PRODUTOS 1
ACABADOS
X 10 DIAS = 50.493
TOTA 72.952
L
1.3 FINANCIAMENTO DE
VENDAS
CALCULO DO PRAZO MEDIO DE
VENDAS
30% x 30 DIAS =
60% X 70 DIAS = 4200
90% 5100 /
2.156.760 / 365 DIAS X 57  DIAS
2. COBERTURAS DE
GIRO
2.1. DE TERCEIROS
CREDITOS DE
FORNECEDORES
A) DE MATERIAS-PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS
370800 / 365 DIAS X 60  DIAS
B) DE MAO DE OBRA E DESPESAS DIVERSAS DE
FABRICACAO
1.144.000 / 365 DIAS X 30 DIAS

370.800

.514.800

.514.800

57

/

/

/

90
DIAS

516.191

108.400

300 DIAS

300 DIAS

300 DIAS

334.839

60.953

94.027

361.211

NOTA: valores obtidos conforme notas do
quadro 11.



QUADRO 11 - NECESSIDADES DE CAPITAL
DE GIRO - 2.001
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1. NECESSIDADES DE GIRO -

2001

1.1 ENCAIXE

1.2 ESTOQUES MEDIOS

NECESSARIOS

A) MAT.PRIMAS/MATERIAIS

SECUNDARIOS

x 10 DIAS =

B) PRODUTOS EM ELABORAGAO

X 2 DIAS

C) PRODUTOS

ACABADOS

X 10 DIAS
TOTAL

1.3 FINANCIAMENTO DE

, VENDAS

CALCULO DO PRAZO MEDIO DE

VENDAS

30% X 30 DIAS

60% X 70 DIAS

90%

3.664.980 / 365 DIAS

2, COBERTURAS DE
GIRO
2.1. DE TERCEIROS

CREDITOS DE

FORNECEDORES

A) DE MATERIAS-PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS

646.400 / 365 DIAS

FABRICAGAO

1.684.600 / 365 DIAS

DESCONTO DE
DUPLICATAS

CAPITAL DE GIRO
PROPRIO

21.547

15.540

77.700
114.787

B) DE MAO-DE-OBRA E DESPESAS DIVERSAS DE

X

900
4200
5100

57

60

30

646.400

2.331.000

/

/

2.331.000 /

/
57
DIAS

DIAS

DIAS

90
DIAS

1.023.079

339.300

300 DIAS

300 DIAS

300 DIAS

568.992

244718

106.258

138.460

778.361




Notas:

O encaixe é o saldo da conta "disponivel” em 2.001.

Consideramos 300 dias Gteis no ano.

Prazos de vendas, contas a pagar e estoques segundo informacgdes da empresa.
R$646.000,00: saido da conta "insumos".

R$2.331.000,00: custo dos produtos vendidos, exceto depreciacéo.

R$3.664.980,00: corresponde a 90% da receita operacional liquida.

R$1.684.600,00: custos de mao-de-obra — inclusive encargos sociais - e despesas diversas de
fabricagéo.
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QUADRO 12-NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIROPROPRIO A

45% DA CAPACIDADE

1. NECESSIDADES DE GIRO A 45% DA
CAPACIDADE

1.1 ENCAIXE

1.2 ESTOQUES MEDIOS

A) DE MATERIAS PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS

X 10 DIAS =
B) DE PRODUTOS EM
ELABORACAO
X 2 DIAS =
C) DE PRODUTOS ACABADOS
X 10 DIAS =
TOTAL
1.3 FINANCIAMENTO DE VENDAS
CALCULO DO PRAZO MEDIO
DE VENDAS
30% X 30 DIAS
60% X 70 DIAS
90%
6.402.098 / 365 DIAS
2. COBERTURAS DE
GIRO
2.1. DE TERCEIROS
CREDITOS DE
FORNECEDORES

A) DE MA:I'ERIAS-PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS

1.735.680 / 365 DIAS

B) DE MAO-DE-OBRA E DESPESAS DE
FABRICAGAO

2.781.356 / 365 DIAS

DESCONTO DE DUPLICATAS

CAPITAL DE GIRO PROPRIO A 45% DA
CAPACIDADE

57.856

30.114

150.568
238.537

900
4200
5100

57
57

60

30

1.735.680

4.517.036

4.517.036

DIAS

DIAS

DIAS

/

/

/

90

1.571.770

339.300

300 DIAS

300 DIAS

300 DIAS

993.933

513.922

285.317

228.605

1.057.849

NOTA: valores obtidos conforme notas do
quadro 11.




QUADRO 13-NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO PROPRIO A

50% DA CAPACIDADE

23

1. NECESSIDADES DE GIRO A 50% DA
CAPACIDADE

1.1 ENCAIXE

1.2 ESTOQUES MEDIOS

A) DE MATERIAS PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS

X 10 DIAS =
B) DE PRODUTOS EM
ELABORACAO
X 2 DIAS =
C) DE PRODUTOS ACABADOS
X 10 DIAS =
TOTAL =
1.3 FINANCIAMENTO DE VENDAS
CALCULO DO PRAZO MEDIO
DE VENDAS
30% X 30 DIAS
60% X 70 DIAS
90%
6.983.091 / 365 DIAS

2. COBERTURAS DE

GIRO

2.1, DE TERCEIROS

CREDITOS DE

FORNECEDORES

A) DE MATERIAS-PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS

CAPITAL DE GIRO PROPRIO A 50% DA
CAPACIDADE

63.106

32.846

164.232
260.185

X

X

1.893.194  / 365 DIAS

B) DE MAO-DE-OBRA E DESPESAS DIVERSAS DE
FABRICAGAO

3033765 |/ 365 DIAS
DESCONTO DE DUPLICATAS

900
4200
5100

57
57

60

30

1.893.194

4.926.959

4.926.959

/
DIAS
DIAS

DIAS

DIAS

1.683.618

339.300

/ 300 DIAS

/ 300 DIAS

/ 300 DIAS

90

1.084.133

560.561

311.210

249.351

1.123.057

NOTA: valores obtidos conforme notas do
quadro 11.




QUADRO 14-NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO PROPRIO A

60% DA CAPACIDADE
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1. NECESSIDADES DE GIRO A 60% DA
CAPACIDADE
1.1 ENCAIXE
1.2 ESTOQUES MEDIOS
A) DE MATERIAS PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS
X 10 DIAS
B) DE PRODUTOS EM
ELABORAGCAO
X 2 DIAS
C) DE PRODUTOS ACABADOS
X 10 DIAS = 197.078
TOTAL = 312.222
1.3 FINANCIAMENTO DE VENDAS
CALCULO DO PRAZO MEDIO
DE VENDAS
30% X 30 DIAS
60% X 70 DIAS
90%

75.728

39.416

8.379.709 / 365 DIAS X

2. COBERTURAS DE

GIRO

2.1. DE TERCEIROS

CREDITOS DE

FORNECEDORES

A) DE MATERIAS-PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS

2.271.832 / 365 DIAS X

B) DE MAO-DE-OBRA E DESPESAS DIVERSAS DE
FABRICACAO

3.640.518 / 365 DIAS X

DESCONTO DE DUPLICATAS

CAPITAL DE GIRO PROPRIO A 60% DA
CAPACIDADE

900
4200
5100

57
57

60

30

2.271.832

5.912.350

5.912.350

DIAS
DIAS

DIAS

DIAS

1.952.481

339.300

/ 300 DIAS

/ 300 DIAS

/ 300 DIAS

90

1.300.959

672.672

373.452

209.221

1.279.809




QUADRO 15-NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO PROPRIO A 80% DA

CAPACIDADE
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FATURAMENTO A 80% DA CAP. INST.)

1.1 ENCAIX
E

1.2 ESTOQUES
MEDIOS

A) DE MATERIAS PRIMAS/MATERIAIS

SECUNDARIOS

X 10 DIAS

B) DE PRODUTOS EM

ELABORAGAO

X 2 DIAS

C) DE PRODUTOS

ACABADOS

X 10 DIAS
TOTAL

1.3 FINANCIAMENTO DE
VENDAS

VENDAS
30% X 30 DIAS
60% X 70 DIAS
90%

7.369.319 / 365 DIAS

2. COBERTURAS DE

GIRO

2.1. DE TERCEIROS

CREDITOS DE

FORNECEDORES

A) DE MATERIAS-PRIMAS/MATERIAIS
SECUNDARIOS

DESCONTO DE

DUPLICATAS

CAPITAL DE GIRO PROPRIO A 80% DA
|CAPACIDADE INSTALADA

1. NECESSIDADES DE GIRO (ORCADAS PARA

101.053

54.588

272.938
428.578

CALCULO DO PRAZO MEDIO DE

X

3031592 [ 365 DIAS
B) DE MAO-DE-OBRA E DESPESAS DIVERSAS DE
FABRICAGAO

4.851.541 | 365 DIAS

X

3.031.592
8.188.133
8.188.133
900
4200
5100 /
57 DIAS
57 DIAS
60 DIAS
30 DIAS

/

/

/

90

1.911.974

339.300

300 DIAS

300 DIAS

300 DIAS

1.144.095

897.101

498.344

398.757

1.014.873




QUADRO 16 - VARIAGAO DA NCG

RETROSPECTIVO 45% 50% 60% 80%
1999| 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0 417151 34770  65.209 156.751 0

NOTA: resultados negativos em 2.000 e 2.005 foram assumidos como zero.
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A partir do programa de produgio (quadro 17) e dos quadros de usos e fontes

(quadros 18 e 19) — que mostram os itens de investimento e as fontes de financiamento,
entre recursos proprios € de terceiros — obtém-se o Demonstrativo de Resultados projetado
para 80% da capacidade instalada, ou seja, com o projeto implantado. A diferentes niveis
de utilizagdo, o Demonstrativo de Resultados foi projetado para as duas alternativas de
investimento (quadros 20 e 21), nos quais temos a previsfo dos fluxos anuais que deveriio
se verificar na implantagfo do projeto e durante os primeiros anos de operagio.
Caso houvesse necessidade, como, por exemplo, no caso de que se identificasse
sazonalidade muito grande nas vendas e se dispusesse de informages, o fluxo poderia ser
semestral, trimestral e até mensal. Segundo Kassai et.al. (2.000), “a decisfo de se avaliarem
projetos de investimento com base nos resultados de caixa, € ndo no lucro econémico, €
devida a uma necessidade econdmica, revelando a efetiva capacidade da empresa em
remunerar o capital aplicado e reinvestir os beneficios gerados” (pag. 60). Esse ¢ um ponto
muito importante no planejamento do sucesso do projeto, o qual deve ser capaz de prover
um fluxo de recursos necessarios a implantagdo, operacdo do projeto e atender a
remuneracio desejada pelos investidores.

As linhas que estdo abaixo da linha de “disponibilidades” dos quadros 22 e 23
visam identificar o fluxo de caixa final face aos compromissos pré-existentes da empresa
(financiamentos j4 existentes, necessidades de capital de giro), aos investimentos a serem
realizados e 4 amortizac¢3o do financiamento necessério a expansao.

Vemos que a empresa Caso terd dificuldades de caixa nos 3 primeiros anos do

projeto nas duas alternativas consideradas.



QUADRO 17 - PROGRAMA DE PRODUGAOQ
ALTERNATIVAS 1 E 2 - CAPACIDADE INSTALADA 80%
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PRODUTO  [UNIDADE PREGO/TON. PRODUGAO ANUAL
TON/MES  |R$ QUANTIDADE | RECEITA
A 2.895 145,91 34.740 5.069.000
B 855 169,49 10.260 1.739.000
C 1.315 163,62 15.780 2.582.000
D 329 337,64 3.948 1.333.000
E 1.185 265,61 14.220 3.777.000
TOTAL 6.579 1082,27 78.948 14.500.000
QUADRO 18 - USOS E FONTES - ALTERNATIVA 1*
ITENS FINANCIAVEIS  [INVESTIM. [REALIZAD | A REALIZAR {1° QUADR.[2° QUADR. [3° QUADR.
o)
TERRENO 300.000  300.000
OBRAS CIVIS 1.600.000 1.600.000 800.000  800.000
MAQ./EQUIPAMENTOS 850.000  212.500 637.500 637.500
INSTALAGOES 300.000 300.000 300.000
REFORMA
MOVEIS E UTENSILIOS 100.000 100.000 100.000
DESP. PRE OPERAC. 116.000 116.000 116.000
CAPITAL DE GIRO 403.000 403.000 403.000
TOTAL DOS USOS 3.669.000  512.500 3.156.500 916.000 1.100.000 1.140.500
FONTES
FINANCIAM.FIXO (75%)  1.587.000 1.587.000 687.000 825.000  75.000
FINANCIAM. MAQ.(75%) 637.500 637.500 637.500
FINANCIAM.GIRO 403.000 403.000 403.000
(100%)
RECURSOS PROPRIOS  1.041.500  512.500 529.000 229.000 275.000  25.000
TOTAL DAS FONTES 3.669.000  512.500 3.156.500 916.000 1.100.000 1.140.500

* Inclue a compra de um terreno de R$300.000,00, investimento ja realizado com recursos proprios.




QUADRO 19 - USOS E FONTES - ALTERNATIVA 2 *
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ITENS FINANCIAVEIS INVESTIM. |REALIZAD |A REALIZAR |1° QUADR.|2° QUADR.|3° QUADR.
O

PLANTA INDUSTRIAL 6.000.000 6.000.000 6.000.000

MAQ./EQUIPAMENTOS 850.000 212.500 637.500 637.500

INSTALACOES

REFORMA 680.500 680.500 680.500

MOVEIS E UTENSILIOS 50.000 50.000 50.000

EQUIPAM. DE INFORM.

DESP. PRE OPERAC. 60.000 60.000 60.000

CAPITAL DE GIRO 403.000 403.000 403000

TOTAL DOS USOS 8.043.500 212.500 7.831.000 6.740.500 50.000 1.040.500

FONTES

FINANC.PLANTA IND. 6.000.000 6.000.000 6.000.000

FINANCIAM.FIXO (75%) 592.875 592.875 555.375 37.500

FINANCIAM. MAQ.(75%) 637.500 637.500 637.500

FINANCIAM.GIRO (100%) 403.000 403.000 403.000

RECURSOS PROPRIOS 410.125 212.500 197.625 185.125 12.500

TOTAL DAS FONTES 8.043.500 212.500 7.831.000 6.740.500 50.000 1.040.500

* A alternativa 2 inclui a compra de uma planta industrial usada pelo valor de R$6.000.000,00,

a ser financiado (100%) , em 10 anos, sem caréncia.
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QUADRO 20 - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS A DIFERENTES NiVEIS DE UTILIZAGAO

- ALTERNATIVA 1

ITEM

45%

50%

60% |

80%

RECEITA OPERAC. BRUTA
MENOS DEDUGOES
RECEITA OPERAC. LIQUIDA

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS
CUSTOS DIRETOS DE PRODUGCAO
A)MP
B) MOD + ENC. SOCIAIS
C) MATERIAIS SECUNDARIOS
CUSTOS INDIRETOS DE PRODUGCAO
A) DEPRECIACAO
B) OUTROS C I F

LUCRO BRUTO

DESPESAS OPERACIONAIS
DESPESAS ADMINISTRATIVAS
DEPREC. BENS ADMINISTRAGAO
OUTRAS DESP ADMINISTRAT
DESPESAS COMERCIAIS
DESPESAS FINANCEIRAS

LUCRO OPERACIONAL

IMPOSTO DE RENDA + ADICIONAIS

LUCRO LIQUIDO ANUAL

8.156.250
1.042.808
7.113.442
4.822.036
3.542.494
1.493.823
1.806.814
241.857
1.279.542
305.000
974.542
2.291.406
1.080.911
810.600

135.155
135.155
1.210.496
180.093
1.030.403

9.062.500
1.303.510
7.758.990
5.231.959
3.863.977
1.629.388
1.970.783
263.806
1.367.982
305.000
1.062.982
2.527.031
1.105.442
810.600

147.421
147 .421
1.421.590
232.866
1.188.724

10.875.000
1.564.212
9.310.788
6.217.350
4.636.772
1.955.265
2.364.940

316.567
1.580.578
305.000
1.275.578

3.093.438
1.164.410

810.600

176.905
176.905
1.929.028
379.432
1.549.596

14.500.000
2.085.616
12.414.384
8.188.133
6.184.845
2.607.020
3.153.253
424.572
2.003.288
305.000
1.698.288
4.226.251
1.282.346
810.600

235.873
235.873
2.943.905
652.858
2.291.048
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QUADRO 21 - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS A DIFERENTES NIVEIS DE UTILIZAGAO

- ALTERNATIVA 2

ITEM 45% | 50% | 60% | 80%
RECEITA OPERAC. BRUTA 8.156.250 9.062.500  10.875.000  14.500.000
MENOS DEDUGOES 1.042.808 1.303.510  1.564.212 2.085.616
RECEITA OPERAC. LIQUIDA 7.113.442 7.758.990  9.310.788 12.414.384
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 4.936.036 5.345.959  6.331.350 8.302.133
CUSTOS DIRETOS DE PRODUGAO 3.542.494 3.863.977  4.636.772 6.184.845
A)MP 1.493.823 1.629.388  1.955.265 2.607.020
B) MOD + ENC. SOCIAIS 1.806.814 1.970.783  2.364.940 3.153.253
C) MATERIAIS SECUNDARIOS 241.857 263.806 316.567 424,572
CUSTOS INDIRETOS DE PRODUGAO  1.393.542 1.481.982  1.694.578 2.117.288
A) DEPRECIAGAQ 419.000 419.000 419.000 419.000
B) OUTROS CIF 974.542 1.062.982  1.275.578 1.698.288
LUCRO BRUTO 2.177.406 2.413.031 2.979.438 4.112.251
DESPESAS OPERACIONAIS 1.080.911 1.105.442  1.164.410 1.282.346
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 810.600 810.600 810.600 810.600
DEPREC. BENS ADMINISTRAGAO
OUTRAS DESP ADMINISTRAT
DESPESAS COMERCIAIS 135.155 147 421 176.905 235.873
DESPESAS FINANCEIRAS 135.155 147.421 176.905 235.873
LUCRO OPERACIONAL 1.096.496 1.307.590  1.815.028 2.829.905
IMPOSTO DE RENDA + ADICIONAIS 127.372 189.146 337.256 612.225
LUCRO LIQUIDO ANUAL 969.123 1.118.444  1.477.772 2.217.680




QUADRO 22 - FLUXO DE CAIXA - ALTERNATIVA 1
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ANO

2002 2003 2004 2005 2006 2007 |RESIDUAL
NiVEL DE UTILIZ. 45% 50% 60% 80% 80% 80% *
LUCRO BRUTO 2.291.406 2.527.031 3.093.438 4.226.251 4.226.251 4.226.251
DESP. OPERAC. 1.080.911 1.105.442 1.164.410 1.282.346 1.282.346 1.282.346
DESPESAS ADMIN. 810.600 810.600 810.600 810.600 810.600 810.600
DEP.BENS ADMIN.

OUT. DESP.ADM.

DESPESAS COM. 135.155  147.421 176.905 235.873 235.873 235873
DESPESAS FIN. 135.155  147.421 176.905 235.873 235.873 235.873
AMORT.JUROS FIN. 394125 394.125 315300 236.475 157.650  78.825
LUCRO OPERAC. 816.371 1.027.465 1.613.728 2.707.430 2.786.255 2.865.080

I.R + ADICIONAIS 180.093  232.866  379.432 652.858 672.564 692.270
LUCRO LIQ. ANUAL  636.278  794.599 1.234.296 2.054.573 2.113.691 2.172.810

+ DEPRECIAGAO 305.000 305.000 305.000 305.000 305.000 305.000
DISPONIBILIDADE 941278 1.099.5909 1.539.296 2.359.573 2.418.691 2.477.810 1.216.000
- FIN PRE-EXIST. 1.072.081 1.128.527  939.441 573014

-INV. AREALIZAR  3.969.000

- VARIAGC. DA NCG 34.770 65209  156.751 72.757

+ FINANCIAMENTO  2.627.500

+ REC. PROPRIOS  1.041.500

- AMORT.FCTO. 525500 525.500 525.500 525.500 525.500
SALDO -465.573  -619.637 -82.397 1.188.302 1.893.191 1.952.310
SALDO ANTERIOR -465.573 -1.085.210 -1.167.606  20.695 1.913.886
SALDO FINAL -465.573 -1.085.210 -1.167.606 20.695 1.913.886 3.866.196

* OBRAS CIVIS 1.600.000%(1-0,04*6)

QUADRO 22-A - AMORTIZAGAO E JUROS - ALTERNATIVA 1

ANO [ SD.DEV. | JUROS |AMORTIZ.
2.002 2.627.500 394.125 0

2.003 2.627.500 394.125  525.500
2.004 2.102.000 315.300  525.500
2.005 1.576.500 236.475  525.500
2.006 1.051.000 157.650  525.500
2.007 525500  78.825  525.500

QUADRO 22-B - CONDIGOES DO FINANCIAMENTO

VALOR R$ 2.627.500
TAXA DE JUROS (%, a0 ano) 15
AMORTIZACAO (anos) 5
CARENCIA (anos) 1
SISTEMA DE AMORTIZAGAO S.A.C

Nota: os juros incorridos na caréncia seréo pagos ao

final do periodo de caréncia.




QUADRO 23 - FLUXO DE CAIXA - ALTERNATIVA 2
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ANO

-6.828.156 -7.780.273 -8.115.675 -7.298.545 -5.771.893 -4.181.490

2002 2003 2004 2005 2006 2007

RESIDUA
L

NIVEL DE UTILIZ. 45% 50% 60% 80% 80% 80%

LUCRO BRUTO 2.291.406 2.527.031 3.093.438 4.226.251 4.226.251 4.226.251

DESP. OPERAC. 1.080.911 1.105.442 1.164.410 1.282.346 1.282.346 1.282.346

DESPESAS ADMIN. 810.600 810.600 810.600 810.600 810.600 810.600

DEPREC. BENS ADM.

OUTRAS DESP. ADM.

DESPESAS COM. 135.155 147.421 176.905 235.873 235873 235873

DESPESAS FIN. 535.155 547.421 576.905 635.873 635.873 635.873

AMORT. JUROS FIN. 605.006 569.006 484.005 399.004 314.002 229.001

LUCRO OPERAC. 605.490 852.584 1.445023 2.544.901 2.629.903 2.714.904

IR + ADICIONAIS 127.372 189.146 337.256 612.225 633.476 654.726

LUCRO LiQ. ANUAL 478.117 663.438 1.107.767 1.932.676 1.996.427 2.060.178

+ DEPRECIAGAO 419.000 419.000 419.000 419.000 419.000 419.000

DISPONIBILIDADE 897.117 1.082.438 1.526.767 2.351.676 2.415.427 2.479.178 4.560.000

- FIN. PRE-EXIST. 1.672.081 1.728.527 1.539.441 1.173.014 600.000 600.000

- INV. A REALIZAR 8.043.500

-VARIAGC. DANCG 53.193 17.253 33.952 72.757

+ FINANCIAMENTO 1.633.375

+ REC. PROPRIOS 410.125

- AMORT.FCTO. 288.775 288.775 288.775 288.775 288.775

SALDO -6.828.156 -952.117 -335.401  817.130 1.526.652 1.590.403

SALDO ANTERIOR -6.828.156 -7.780.273 -8.115.675 -7.298.545 -5.771.893

SALDO FINAL

QUADRO 23-A - AMORTIZAGAO E JUROS - ALTERNATIVA 2

ANO [sD.DEV. [JUROS |AMORTIZ.
2.002 1.633.375 245.006 0
2.003 1.633.375 245.006  326.675
2.004 1.306.700 196.005  326.675
2.005 980.025 147.004  326.675
2.006 653.350  98.002  326.675
2.007 326.675  49.001  326.675
QUADRO 23-B - CONDIGOES DE FINANCIAMENTO
VALOR R$ 1.633.375
TAXA DE JUROS (%, ao ano) 15
AMORTIZAGAO 5
(anos)
CARENCIA (anos) 1
SISTEMA DE AMORTIZAGAO S.A.C

Nota: os juros incorridos na caréncia seréo pagos ao
final do periodo de caréncia.
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3.2. AVALIACAO DA VIABILIDADE E ATRATIVIDADE DO PROJETO

No quadro 24 procura-se identificar o retorno do investimento projetado através do
VPL(valor presente liquido), TIR (taxa interna de retorno), TIRM (taxa interna de retorno
modificada), payback e payback descontado.

Os fluxos de caixa do quadro 24 s3o retirados das linhas “disponibilidades” dos
quadros 22 e 23 e sfio a soma do lucro liquido anual com a depreciagdo (que n3o
corresponde a desembolso).

A TMA (taxa minima de atratividade) ¢ a taxa minima de retorno que o projeto deve
proporcionar para que seja considerado atrativo. No método VPL utiliza-se a TMA para
descontar os fluxo de caixa. Logo, se o VPL ¢ igual a zero, o projeto tem retorno igual 3
TMA.

A empresa Caso estipulou a TMA de 18% ao ano para a empresa apés a
implantac@io do projeto, ou seja, os investimentos pré-existentes da empresa (ativo) mais os
investimentos que seréo feitos (fluxos negativos) e os fluxos de caixa positivos devem ter
retorno minimo de 18% ao ano. Observa-se no quadro 24-B que a taxa de desconto de 18%
ao ano o VPL ¢é positivo (R$1.191.008,00) na alternativa 1, indicando que, além dos 18%
a0 ano, o projeto gerara um “lucro” (entendido como a disponibilidade gerada no fluxo de
caixa antes das amortizag®es do financiamento) nesse valor. Descontados & taxa de 21% ao
ano, os fluxos positivos ainda serfio capazes de compensar o investimento num prazo de

dez anos, com “lucro” adicional de R$220.516,00 (na alternativa 1).
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Em resumo, a TMA de 18% ao ano, o projeto, implantado segundo a alternativa 1, é
atraente, mas, segundo a alternativa 2, seu retorno nfo é satisfatério. A taxa de 12%, a
alternativa 2 ¢ atraente, mas esse é um retorno abaixo do esperado pela empresa.

E importante ressaltar que os calculos de retorno foram feitos considerando um
prazo de 10 anos para o retorno do capital. Consideramos que apds esse prazo as maquinas
estardo depreciadas totalmente pelo uso ou pela obsolescéncia, por isso adotou-se tal
horizonte de planejamento.

A taxa interna de retorno (TIR) ¢ a taxa de desconto que corresponde ao VPL igual
a zero pois iguala os fluxos de entrada e saida de caixa. E atraente o investimento cuja TIR
¢ maior ou igual 8 TMA. No caso da TIR igual a TMA, o minimo de atratividade teria sido
atingido. Conforme observam Kassai et.al. (op. cit.), no célculo da TIR “ha o pressuposto
de que todos os valores caminham no tempo pela propria TIR, ou seja, os fluxos de caixa
negativos ou investimentos serdo financiados pela TIR e os fluxos de caixa positivos ou
lucros também seriam reinvestidos pela TIR” (p. 68). Ja na TIRM, taxa interna de retorno
modificada, o calculo ¢ feito considerando uma taxa de reinvestimento dos fluxos positivos
e uma taxa de financiamento dos fluxos negativos, mais proximas das observadas na
pratica. Na empresa Caso consideramos, no calculo da TIRM, que os fluxos positivos
seriam reaplicados a taxa de 18% ao ano, levando em conta que para taxas de retorno
menores que essa o projeto seria descartado (taxa de reinvestimento igual a 18% ao ano) e
que os fluxos negativos seriam captados a taxa de financiamento de 15% ao ano, que ¢ de
fato a taxa de captacfio dos recursos de terceiros no projeto (taxa de refinanciamento igual a
15% ao ano). Pelo critério da taxa interna de retorno modificada, o projeto € viavel segundo

a alternativa 1, pois a TIRM ¢ maior que a TMA.
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O payback ¢ o prazo de recuperacio do capital investido. Como os valores nfo sdo
descontados, a varia¢io do valor no tempo néo € considerada. O payback descontado utiliza
a TMA como taxa para desconto dos fluxos de caixa. Nesse caso, a alternativa 2 tem um
prazo de recuperagio maior que 10 anos e a alternativa 1 tem um payback descontado de 7

anos e 5 meses.



QUADRO 24 - RETORNO DO INVESTIMENTO

QUADRO 24 - A - DISPONIBILIDADE GERADA PELAS ALTERNATIVAS
ALTERNATIVA 1 |ALTERNATIVA 2

Notas: Os fluxos correspondem a linha "disponibilidade" do fluxo de caixa.
O fluxo -7.800.760 (alternativa 1) € obtido de -3.669.000(investimento do
projeto) +941.278 (disponibilidade gerada em 2.002) e -5.073.038 (ativo
anterior ao projeto).

O fluxo -12.219.421 (alternativa 2) é obtido de -8.043.500 (investimento do
projeto) +897.117 (disponibilidade gerada em 2.002) e - 5.073.038 (ativo
anterior ao projeto).

O fluxo +3.693.810 (alternativa 1) é obtido de +2.477.810 (disponibilidade
gerada no 10° més de operagao) e +1.216.000 (valor residual).

O fluxo +7.039.178 (alternativa 2) é obtido de +2.479.178 (disponibilidade
gerada no 10° més de operagéo) e +4.560.000 (valor residual).

-7.800.760
1.099.599
1.539.296
2.359.573
2.418.691
2.477.810
2.477.810
2.477.810
2.477.810
3.693.810

-12.219.421
1.082.438
1.526.767
2.351.676
2.415.427
2.479.178
2.479.178
2.479.178
2479178
7.039.178

QUADRO 24 - B - VALOR PRESENTE LIQUIDO

TMA (aa)  |[ALTERNATIVA 1 [ALTERNATIVA 2

9% 5.426.679 2.516.758
10% 4.826.947 1.795.892
1% 4.265.608 1.123.977
12% 3.739.679 497.027

15% 2.348.341 -1.148.579
18% 1.191.008 -2.501.553
19% 848.740 -2.898.633
20% 525.689 -3.272.056
21% 220.516 -3.623.550
22% -68.006 -3.954.699
23% -341.010 -4.266.954
26% -1.076.924 -5.103.145
29% -1.706.151 -5.811.242
32% -2.247.703 -6.415.154
35% -2.716.701 -6.933.703
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QUADRO 24 - C - TAXA INTERNA DE RETORNO

ALTERNATIVA 1

|ALTERNATIVA 2

21,76%

12,84%

QUADRO 24 - D -TAXA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA

ALTERNATIVA 1

|ALTERNATIVA 2

19,88%

15,03%

Nota: TAXA DE REFINANCIAMENTO
TAXA DE REINVESTIMENTO

15,0%
18,0%

QUADRO 24 - E- PAYBACK
FLUXO LIQUIDO [ALTERNATIVA 1 [ALTERNATIVA 2 [FLUXO LIQUIDO 2
1
-7.800.760 -7.800.760 -12.219.421 -12.219.421
-6.701.161 1.099.599 1.082.438 -11.136.983
-5.161.865 1.539.296 1.526.767 -9.610.216
-2.802.292 2.359.573 2.351.676 -7.258.540
-383.601 2.418.691 2415427 -4.843.113
2.094.209 2.477.810 2479178 -2.363.935
2.477.810 2479178 115.243
2.477.810 2479178
2.477.810 2.479.178
3.693.810 7.039.178

5 anos e 2 meses

6 anos e 6 meses

QUADROQO 24 - F - PAYBACK DESCONTADO

7 anos e 5 meses

mais de 10 anos

FL.LIQ.DESC.1 [ALTERNATIVA1 [ALTERNATIVA 2[FL.LIQ.DESC. 2
-7.800.760 -7.800.760 -12.219.421 -12.219.421
-6.868.896 931.864 917.320 -11.302.101
-5.763.398 1.105.498 1.096.500 -10.205.600
-4.327.289 1.436.109 1.431.303 -8.774.298
-3.079.755 1.247.534 1.245.850 -7.528.447
-1.996.682 1.083.074 1.083.672 -6.444.776
-1.078.823 917.859 918.366 -5.526.410

-300.976 777.847 778.276 -4.748.134
257.661 558.637 558.946 -4.189.188
705.756 1.344.937 -2.844.252
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CONCLUSAO

Como referido no -desenvolvimento deste trabalho, a qualidade da projegiio sera
diretamente proporcional 4 quantidade e qualidade das informagdes disponiveis sobre a
operagdo da empresa, sua geréncia (financeira, administrativa e de produ¢fio) e sua
estratégia futura de atuagfio. Com a andlise retrospectiva ¢ as informagdes de que dispomos
sobre a empresa, procedemos as fases de andlise e avaliagio das duas alternativas
admitidas.

Na fase de selegfio, que consiste em fazer a escolha entre as alternativas viaveis,
concluimos que a alternativa 2 ¢é inviavel do ponto de vista do retorno do investimento
julgado satisfatorio pelo sécio investidor da empresa.

Apesar de a alternativa 1 ser vidvel, em termos de retorno do investimento, ha que
se fazer ajustes ao projeto para que o problema do fluxo de caixa negativo nos trés
primeiros anos seja contornado. Poder-se-ia aventar, por exemplo, um aporte de capital dos
socios ao projeto, modificagdes nos prazos do ciclo financeiro de forma a diminuir a
necessidade de capital de giro, fontes alternativas de financiamento, alongamento do prazo
de amortizag3o e/ou caréncia. Ha muitas alternativas que serfio factiveis, ou nfio, de acordo
com as circunstincia de cada projeto.

E imprescindivel que o planejador, observando o passado da empresa e projetando
seu futuro com base em premissas coerentes utilize o planejamento para diminuir o risco

inerente a toda atividade empresarial, particularmente os investimentos.
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