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RESUMO

O presente trabalho apresenta a analise de viabilidade econémico-financeira, da
implantacdo de uma indlstria de confeccéo de lingerie, no municipio de Putinga/RS.
A andlise de viabilidade se faz necessaria pela importancia do planejamento na
busca da melhor alternativa de investimento, com o menor risco. O estudo tem como
objetivo apurar o valor necesséario para o investimento inicial, elaborar a projecdo do
fluxo de caixa, estimar a capacidade de geracdo de renda do empreendimento e
analisar a viabilidade do projeto através do calculo da TIR, VPL e payback. A
metodologia empregada possui abordagem quantitativa, por meio de uma pesquisa
bibliografica e documental. Serdo elaborados alguns cenarios que visam futuras
incertezas quanto as variaveis internas e externas do empreendimento. Os
resultados obtidos através do levantamento de dados e posteriores andlises
realizadas foram considerados satisfatorios pelo empreendedor, e conclui-se que o
projeto é econbmica e financeiramente viavel.

Palavras-chave: Empreendedorismo. Industria de confec¢des. Viabilidade
econdmico-financeira.
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1 INTRODUCAO

Diante do desejo de constituir um negdécio proprio, conquistar a independéncia
e gerenciar a carreira de forma mais livre e dinamica, e como consequéncia, a
possibilidade de ganhar mais dinheiro, surge o desafio em acertar na tomada de

decisao de implantacdo de um investimento.

Pesquisas comprovam que aproximadamente 24% do total dos
empreendimentos (SEBRAE, 2013) ndo chegam ao segundo ano de vida. Um dos
fatores mais apontados para este resultado desanimador é a falta de planejamento
do investimento, aliado ao fato de que a maioria dos empreendimentos ndo nasce de
oportunidades do mercado, mas sim, da situagdo do empreendedor que, muitas

vezes, nao € a de um potencial investidor.

Neste contexto, a andlise de investimentos se faz essencial por varios
motivos, sendo o principal deles a importancia em se realizar uma andlise prévia dos
indicadores econbémicos e financeiros do empreendimento antes de sua
implantacdo, pois sO6 por meio desta analise pode-se visualizar a real situacdo para

saber se prossegue com o investimento ou nao.

Nenhuma tomada de decisdo é isenta de riscos e incertezas. O desafio é
amenizar estes riscos e incertezas através da elaboracdo de estudos consistentes e
fundamentados, que apresentem sua potencialidade de ganhos, ou a minimizacao
de perdas frente aos riscos inerentes do negécio em analise. Para isso, podem-se
utilizar varias métricas matematicas para a analise e levantamento de informacfes
relevantes sobre o projeto e, assim, estimar a sua viabilidade tendo em vista a

rentabilidade e o tempo de retorno.
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A avaliacdo da viabilidade econdmica e financeira do projeto de investimento
engloba diversas métricas que permitem uma tomada de decisdo mais assertiva
diante dos resultados. Este trabalho abordara algumas métricas tais como: Payback
(prazo de retorno do investimento inicial), TIR (Taxa Interna de Retorno) e VPL
(Valor Presente Liquido). Outros levantamentos serdo desenvolvidos para auxiliar no
desenvolvimento destas técnicas, como a elaboracdo do fluxo de caixa e definicdo
da TMA (taxa minima de atratividade). Diante dos resultados levantados, serao

elaborados também alguns cendrios que irdo auxiliar na tomada de deciséo.

1.1 Tema

O tema do presente projeto € a andlise de viabilidade econdmico-financeira.

1.2 Delimitagdo do estudo

A pesquisa analisou a viabilidade econdmico-financeira do empreendimento
através do levantamento de investimento e custos de produgdo envolvidos, e
delimita-se a utilizar algumas métricas que irdo auxiliar no calculo da analise da
viabilidade da implantacdo de uma industria de confeccdo de lingerie. Na
fundamentacdo tedrica, foram abordadas bibliografias na area de analise da

viabilidade de projetos de investimento.

1.3 Apresentacéo do problema

Muitas empresas que séo inseridas no mercado nos dias atuais, ndo realizam
um estudo mais detalhado da viabilidade do projeto antes de realizar o investimento.
Grande parte dessas empresas, ndo fazem analises prévias antes da implantacédo
do negocio, e percebem que o capital foi mal investido, mal utilizado, ou utilizado no

momento errado, desta forma, ndo conseguem atingir os resultados esperados.

A criacdo de novas empresas vem ganhando impulso em todo territdrio

nacional, para tanto, € importante a observacdo destes dados, como também a taxa
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de sobrevivéncia dos novos negdcios. Conforme divulgacdo do SEBRAE, o estudo
sobre a sobrevivéncia das empresas no Brasil — Colecédo estudos e pesquisas —
divulgado em 2013, mostra que o nimero de industrias de confeccéo de artigos de
vestuario, constituidas no ano de 2007, foi de 8.677 e obteve uma taxa de

sobrevivéncia de 81% correspondente a 2 anos.

Para que este indice cresca e se torne ainda melhor, é preciso evitar a
ocorréncia de erros e contratempos no novo negdcio. E de suma importancia fazer
alguns célculos e analises antecipadamente, como por exemplo, calcular os riscos, a

rentabilidade, o tempo necessario para retorno do investimento, dentre outros.

Casarotto Filho (2000, p. 13) comenta que “a escassez de recursos frente as
necessidades ilimitadas faz com que cada vez mais se procure otimizar sua
utilizagdo”. Diante disso, é preciso analisar detalhadamente o projeto de
investimento antes de sua implantagcdo, e averiguar, se as entradas de caixa

oriundas do negdcio, sao suficientes para remunerar o investimento realizado.

Diante das consequéncias de um investimento sem qualquer planejamento,
apresenta-se o problema do trabalho: Qual a viabilidade econémico-financeira da
implantagdo de uma industria de confeccdo de lingeries no municipio de
Putinga/RS?

1.4 Objetivos

Os obijetivos séo divididos em geral e especifficos.

1.4.1 Objetivo geral

Verificar a viabilidade econémico-financeira da implantacdo de uma industria

de confeccdo de lingeries no municipio de Putinga/RS.
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1.4.2 Objetivos especificos

e Apurar o valor necessario para o investimento inicial;

e Elaborar a projecdo de Fluxo de Caixa do investimento;

e Analisar a viabilidade econémica e financeira do projeto de investimento
através do calculo da TIR, VPL e Payback e;

e Estimar a capacidade de geracao de renda do empreendimento.

1.5 Justificativa

Tendo em vista a dificuldade de se ter sucesso em um empreendimento e o
escasso capital para investimento, surge a necessidade de planejar as acdes e
analisar o mercado em que estd se inserindo, buscando sempre as melhores

alternativas de investimento com o menor risco.

A economia brasileira estd em pleno desenvolvimento nos Ultimos anos,
sendo que as perspectivas para novos empreendimentos sdo positivas; todavia é
necessario lembrar que, muitos desses empreendimentos, sdo iniciados em
momentos favoraveis para 0 sucesso, porém nem todos sobrevivem. Nesta
perspectiva, cada vez mais a necessidade de se ter um bom planejamento antes de

investir.

E preciso planejar e é por meio de um planejamento bem formulado e
detalhado que se identificard com maior clareza os desafios, as ameagas e também
as oportunidades que irdo surgir e, assim, ter maior firmeza nas decisées que levara

0 empreendedor a investir e fazer do empreendimento um sucesso.

Neste sentido, Cecconello e Ajzental (2008, p. 25) afirmam que “no mundo
dos negécios, qualquer impulso para investir implica a necessidade de justificativas
fundamentadas. Nenhum investidor desembolsara qualquer quantia representativa,

sem argumentos que 0 convengam”.

O estudo ainda pode servir de base para outras empresas no processo de
tomada de decisdo de investimento, pois as técnicas de analise econdmico-

financeiras utilizadas ao longo dele, aplicam-se em qualquer ramo de atividade,
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bastando adequar as referidas projecées de caixa, considerando os investimentos,

as receitas, 0s custos e as despesas estimadas.

Diante destes argumentos, demonstra-se que este trabalho de conclusdo de
curso € importante, tanto para o aluno que possibilitou a aplicacdo dos
conhecimentos construidos ao longo do curso, quanto para a instituicdo de ensino e

para os académicos que, por ventura, venham a utilizar o conhecimento gerado.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Trabalhos de pesquisa necessitam de fundamentacdo tedrica para dar
suporte ao seu desenvolvimento e suas conclusbes. Portanto, o conhecimento
adquirido nesta fase sera relevante para a solucdo da apresentacdo do problema e

para alcancar os objetivos propostos.

Este capitulo ird trazer a revisdo bibliografica sobre os seguintes assuntos:
empreendedorismo, projetos de investimento, viabilidade do projeto, financiamentos
ou empréstimos do projeto, orgamento e cenarios, custos e despesas, depreciacao,
andlise de investimento, taxa minima de atratividade — TMA, custo de oportunidade,
fluxo de caixa, Valor Presente Liquido — VPL, prazo de retorno do investimento —

payback, e Taxa Interna de Retorno — TIR.

2.1 Empreendedorismo

O empreendedorismo, segundo Arantes e Halicki (2011), refere-se as
qualificacdes de um individuo, o qual de uma forma especial e inovadora se dedica a
atividade. Estas atividades podem ser em uma organizacdo ou podem ser de uma
atividade iniciante ou de um inovador que concretiza um sonho. O empreendedor
com sua forma de agir e lutar por seus objetivos, inova e modifica em qualquer area

do conhecimento uma préatica ou uma forma de iniciar um negocio.

O empreendedor pode ser descrito como o individuo que transforma e, assim,
caracteriza-se como sendo motor do crescimento econdmico, 0 que move O

empreendedor ndo é apenas o lucro, mas sim, o desejo de criar, 0 entusiasmo no
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sentido de realizar um sonho e também de provar sua superioridade perante 0s
outros (ARANTES; HALICKI, 2011).

Dornelas (2012, p. 7) afirma que: “...] os empreendedores sao pessoas
diferenciadas, que possuem motivacao singular, apaixonados pelo que fazem, nao
se contentam em ser mais um na multiddo, querem ser reconhecidos e admirados,

referenciados e imitados, querem deixar um legado”.

Existe uma grande variedade de motivos que levam as pessoas a terem seu
proprio negdcio, Degen (2005, p. 15), cita alguns dos mais comuns:

[...] wvontade de ganhar muito dinheiro, mais do que seria possivel em

condicdo de empregado; desejo de sair da rotina e levar suas proprias

ideias adiante; vontade de ser seu proprio patrdo e nao ter de dar satisfagdo

a ninguém sobre seus atos; a necessidade de provar a si e aos outros de

que é capaz de realizar um empreendimento e o desejo de desenwlver algo
que traga beneficios, ndo sé para si, mas para a sociedade.

Para cada um, os motivos sdo uma ponderacdo dos expostos, acrescidos de
algumas particularidades préprias. Mas é importante observar que, aparentemente,
a maioria das empresas de sucesso foi iniciada por homens ou mulheres motivados
pela vontade de ganhar muito dinheiro e em alguns casos, pelo desejo de sair da

rotina a que estavam submetidos (DEGEN, 2005).

O empreendedorismo é um processo para iniciar e desenvolver um negocio
ou um conjunto de atividades, que resultem na criacdo de um novo empreendimento
de sucesso. E a criacéo de valor através do desenvolvimento de uma organizacgao,
por meio de competéncias que possibilitam a descoberta e o controle de recursos
aplicando-os da forma produtiva. O ato de empreender esta diretamente relacionado
a utilizacdo de recursos de forma criativa, a inovacdo, assumir riscos calculados e a
busca de novas oportunidades. Nada mais € do que a capacidade de criacdo, por
meio do estabelecimento de objetivos e obtencdo de resultados positivos. E a

materializacdo de um sonho, de uma imagem mental (FIALHO et al. 2007).

Da mesma forma que Degen (2005) cita alguns dos motivos que levam uma
pessoa a ter seu proprio negocio, Chiavenato (2004) traz trés caracteristicas basicas

que identificam a natureza empreendedora de uma pessoa:
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e Necessidade de realizacdo pessoal: as pessoas apresentam diferencas
individuais quanto a necessidade de realizacdo, contudo, as pessoas com alta
necessidade de realizacdo gostam de competir com certo padrdo de
exceléncia e preferem ser pessoalmente responsaveis por tarefas e objetivos
que atribuiram a si proprias;

e Disposi¢cdo para assumir riscos: 0 empreendedor assume variados riscos ao
iniciar seu préprio negoécio: riscos financeiros, riscos familiares, riscos
psicologicos; a pessoa com alta necessidade de realizacdo também tem
moderadas propensbes para assumir riscos, elas preferem situacdes
arriscadas até o ponto em que podem exercer determinado controle pessoal
sobre o resultado;

e Autoconfiangca: quem possui autoconfianca sente que pode enfrentar os
desafios que existem ao seu redor e tem dominio sobre os problemas que
enfrenta. Sao pessoas independentes que enxergam 0sS problemas inerentes
a um novo negocio, mas acreditam em suas habilidades pessoais para

superar tais problemas.

Shepherd, Peters e Hisrich (2009), citam que para o0 economista, um
empreendedor é aquele que combina recursos, trabalho, materiais e outros ativos
para tornar seu valor maior do que antes. Para um psicologo, geralmente essa
pessoa, € impulsionada por certas forcas como a necessidade de conseguir algo, de
experimentar, de realizar ou talvez de escapar a autoridade de outros. Para alguns
homens de negd6cio, um empreendedor € interpretado como uma ameaca, um
concorrente agressivo, enquanto que, para outros, 0 mesmo empreendedor pode ser
um aliado, uma fonte de suprimento, um cliente ou alguém que gera riqueza para
outros assim como encontra a melhor maneira de utilizar recursos, reduzir o

desperdicio e produzir empregos que outros ficarao satisfeitos de conseguir.

Segundo Dornelas (2012), o processo empreendedor envolve todas as
funcbes, atividades e acdes associadas com a criagdo de novas empresas. Em
primeiro lugar, o empreendedorismo envolve o processo de geracdo de algo novo,
de valor. Em segundo, requer a devogdo, o comprometimento de tempo e o esforco,

necessario para fazer a empresa crescer. E o terceiro, que riscos calculados sejam
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assumidos e decisfes criticas tomadas; é preciso ousadia e &nimo apesar de falhas

€ erros.

E com espirito empreendedor, vontade e determinacdo, coragem para
assumir riscos e buscar o conhecimento para alcancar os objetivos tragados, que se
inicia o estudo aprofundado para se chegar ao sucesso na implantacdo do

empreendimento.

2.2 Projetos de investimento

No constante desafio de lancar novos produtos e ou servigos diferenciados
dos concorrentes e de reduzir os custos, desenvolvem-se projetos que estimam os
beneficios de cada oportunidade e quanto custa recebé-los, tendo em vista que,
numa boa decisdo, o custo de aquisicdo sera superado pelos beneficios gerados e o0

lucro aceitavel € o que agrega valor a empresa (LAPPONI, 2000).

Realizar um projeto de investimento antes de investir € essencial, pois ajuda a
identificar e quantificar as estimativas de uma oportunidade; ensina a construir e
avaliar o fluxo de caixa e contribui para detectar as incertezas e medir seu impacto
no resultado da avaliacdo, auxilia na analise dos riscos do projeto e na tomada de

decisao sobre o investimento.

Para Brito (2003), fazer um projeto de investimento € uma tarefa trabalhosa e
necessaria, ja& que havera riscos e incertezas. Porém, o objetivo € assegurar um
conjunto de diretrizes que conduzam a producdo de bens e ou servicos de forma
eficiente. Convém frisar, no entanto, que o projeto tem de ser flexivel, adaptavel,

com roteiro simplificado.

O projeto de investimento, em sentido amplo, pode ser interpretado como um
esforco para elevar o nivel de informacdo (conhecimento) a respeito de todas as
implicac@es, tanto desejaveis quanto indesejaveis, para diminuir o nivel de risco, em

outras palavras, o projeto de investimento € uma simulagédo da decisdo de investir
(SOUZA; CLEMENTE, 2001).
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Souza e Clemente (2001) citam também que o0s projetos de investimento,
geralmente, conseguem apenas melhorar a tomada de decisdo, diminuindo o nivel
de incerteza, porém, de qualquer forma, a avaliacdo da situacdo de risco, em si,

constitui importante informacéo para a tomada de deciséo.

Para se elaborar um projeto de investimento € necessario ter todas as
informagbes relevantes para a sua implementacdo, tais como 0s materiais
necessarios, custos de producdo, entre outros. De acordo com Woiler e Mathias
(2008, p. 15):

O projeto de inwestimento € um conjunto de informacdes internas e/ou
externas a empresa, coletadas e processadas com o objetivo de analisar-se
(e, ewventualmente, implantar-se) uma decisdo de inwestimento. Nestas
condicBes, o projeto ndo se confunde com as informagdes, pois ele é
entendido como sendo um modelo que, incorporando informagdes

qualitativas e quantitativas, procura simular a decisdo de investir e suas
implicacdes.

Menezes (2003, p. 44), conceitua projetos como “‘um empreendimento Unico
gue deve apresentar um inicio e um fim claramente definidos e que, conduzido por
pessoas possa atingir seus objetivos respeitando os parametros de prazo, custo e

qualidade”.

Brito (2003, p. 19) ainda destaca que, “os objetivos de se fazer um projeto
sao: criar, expandir, modernizar, relocalizar, fundir, incorporar, mudar de atividade,

sanear financeiramente e redimensionar o capital de giro permanente”.

Depois de elaborar o projeto de investimento, que no geral, traz informacdes
relevantes que irdo auxiliar na tomada de decisdo, com vistas a diminuicdo do nivel

de risco, sera abordado sobre a viabilidade do projeto.

2.3 Viabilidade do projeto

De acordo com Keelling (2002), o estudo de viabilidade € um dos passos mais
importantes para o0 sucesso no desenvolvimento do projeto, e com muita frequéncia,
€ negligenciado ou inadequadamente realizado. Cita também que, € em grande

parte no estudo de viabilidade, que o administrador financeiro baseara a avaliagdo
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de risco do projeto, valor potencial e adequacdo para investimento ou apoio

financeiro.

Gehbauer (2002, p. 9) ressalta que:

O estudo de \iabilidade do empreendimento é a comparacdo entre a
estimativa de custo do mesmo e os rendimentos que se espera obter por
meio de sua comercializagdo. Ele compreende todo o planejamento técnico
basico necessario, desde a ideia inicial, até a elaboragcdo do anteprojeto.

Aprofundando os conceitos anteriores Woiler e Mathias (2008) afirmam que o
projeto de viabilidade é um projeto de estudo e andlise, ou seja, € um projeto que
procura verificar a viabilidade interna da prépria empresa. Quando surge a ideia (ou
a oportunidade) de investir, comeca o processo de coleta e processamento de
informagdes que, devidamente analisadas, permitirdo testar a sua viabilidade, com
isso a empresa deve elaborar, quando necessario, mais de um projeto de
viabilidade, pois temos etapas diferentes no processo, que vai desde a ideia inicial
até a decisdo de investir. No entanto, 0 que se observa as vezes, € que este tipo de
projeto ndo € executado, e quando uma empresa resolve executar determinando
investimento, raramente faz a verificacdo de sua viabilidade de modo formal e

explicito.

Frezatti (2008) define trés aspectos fundamentais que a perspectiva de

considerar a abordagem estruturada de projetos considera:

e Objetivo do projeto, sendo especificados: 0 que dele se espera, quem sera
envolvido e resultados a obter;

e Estruturacdo do projeto, propriamente dito, sendo definidas: a estrutura
humana, funcdes e responsabilidades e formatacdo do gerenciamento da
estrutura funcional e do projeto;

e Controles do projeto, com foco no tripé: custo, tempo e qualidade.

Woiler e Mathias (2008) fazem uma classificacdo de tipos de projetos e cada
projeto dependerd do objetivo proposto. Classificam o projeto de viabilidade em
funcdo do uso que 0 mesmo tera para empresa ao longo do processo decisoério e até

a implantagcdo do mesmo.
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Um ponto muito importante para analisar a viabilidade de um projeto tendo em
vista seu custo e os rendimentos que se espera obter, € apurar o tipo de recurso
financeiro que sera utilizado para o investimento, se proprio ou de terceiros, pois
dependendo da modalidade do recurso disponivel, haverda uma lucratividade maior

ou menaor.

2.4 Financiamentos ou empreéstimos do projeto

Tanto 0o empréstimo quanto o financiamento, sdo contratos que o cidadao faz
com uma instituicdo financeira para receber uma quantia em dinheiro, que devera

ser devolvida ao banco em prazo determinado, acrescida de juros e encargos.

Existe uma dificuldade em se perceber a diferenca entre financiamento e
empréstimo. Financiamento é quando uma empresa ou pessoa fisica solicita
recursos para uma instituicdo financeira e esta vinculado a compra de um bem,
COmMO um carro ou uma casa. Ja no empréstimo o cliente utiliza o recurso da maneira

que preferir, como exemplo para liquidar obriga¢cées com terceiros.

De acordo com Brito (2003), as fontes de recursos de um projeto sdo os
financiamentos, e a empresa pode financiar-se com recursos proprios e de terceiro.
Descreve recursos proprios como aqueles constituidos por patriménio liquido e pelos
recursos recebidos como incentivos fiscais para capitalizacdo da empresa,
investimentos espontaneos, além da formacgédo de lucros futuros, ja os recursos de

terceiros sao constituidos pelos financiamentos de longo prazo.

Sousa (2007), dispbe sobre o capital de terceiro, também conhecido como
capital alheio, como aquele necessario para complementar as necessidades de
caixa da empresa, por falta de capital de giro préprio e pode ser eventual ou
permanente e, neste caso, tem como consequéncia baixar a rentabilidade, isto €,
diminuir o lucro. Sousa (2007) afirma ainda que, o capital de terceiros pode ser
obtido por meio de empréstimos bancarios de curto prazo, créditos concedidos por
fornecedores e empréstimos junto a clientes (recebimentos antecipados). Cita

também, que devem se esgotar todos os recursos disponiveis antes de lancar mao
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de capital alheio, e quando isto for inevitavel, € necesséario ser muito cauteloso na

conferéncia das despesas.

O tipo de recurso que sera utilizado € de grande importancia para a analise do
investimento, pois determinard um lucro maior ou menor, tendo em vista a taxa de
juros e 0s encargos que serdo necessarios para obtencdo do recurso para a

realizagdo do empreendimento.

2.5 Orgamento e cenarios

O orcamento do projeto constitui-se no detalhamento preciso de todos os
itens previstos para a implantacdo do futuro empreendimento. Padoveze e Taranto
(2009, p. 3) definem orgamento “[...] como o ato de colocar a frente aquilo que esta
acontecendo hoje. Mais especificamente, é a expressdo quantitativa de um plano de

agao, que se caracteriza como um modelo de programacéo de atividades”.

O orcamento de uma empresa industrial deve ser elaborado levando-se em

conta a seguinte sequéncia de etapas, segundo Frezatti (2009):

e LicAo de casa preparatéria para 0 orcamento: principios gerais de
planejamento, diretrizes dos cenarios, premissas e pré-planejamento;

e Plano de marketing;

e Plano de suprimentos, producao e estocagem;

e Plano de investimentos no ativo permanente;

e Plano de recursos humanos;

¢ Plano financeiro.

Frezatti (2009) destaca que o orcamento € o0 plano estratégico para programar
a estratégia da empresa para determinado exercicio. E mais do que uma simples
estimativa, pois deve ser baseado no compromisso dos gestores em termos de
metas a serem alcancadas. O orcamento surge como sequéncia a montagem do

plano estratégico, permitindo focar e identificar as acées mais importantes.

O planejamento orcamentario exige a elaboracdo de cenarios, os quais

podem definir como a escolha de um conjunto de variaveis macroeconémicas
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previstas para periodos futuros. Para os objetivos orcamentarios é necessaria
apenas a previsdo dessas variaveis para o proOXimo exercicio, embora nada impeca
que se elaborem previsdes para mais de um ano (PAROVEZE; TARANTO, 2009).

Normalmente o0s cenarios sdo apresentados dentro de uma faixa de
probabilidade de acontecimentos, que podem ser classificados em otimista,

moderado e pessimista, uma vez que, sao apenas previsoes.

A empresa pode estruturar os cenarios de varias maneiras, Padoveze e
Taranto (2009, p. 10) exemplificam conforme segue:
e Ela pode obter dados em revistas especializadas;
e Ela pode obter dados com uma instituicdo financeira parceira —
normalmente os bancos tem uma equipe de economistas que elaboram

cenarios todos os meses e os fornecem gratuitamente a seus melhores
clientes;

e Pode também contratar uma consultoria para sua elaboragao;

e Pode ainda obter dados por meio da literatura periédica de jornais
especializados, sistematizando o recolhimento das principais varidweis e
suas modificagbes, em um subsistema de informac&o de controladoria
estratégica.

Para Casarotto (2009), a técnica de cenarios permite, ndo apenas a projecao
de situacdes provaveis para o futuro, como também a projecdo de comportamentos,
como exemplo, a previsdo de possiveis atitudes e preferéncias do consumidor daqui

alguns anos e suas implicacdes na estruturagcdo de mercado.

Um ponto importante destacado por Padoveze e Taranto (2009) é que a
empresa nao pode ficar dentro de uma faixa de possibilidade, ela tem que assumir e
adotar um cenéario para dar inicio ao plano orcamentério, a fim de que ndo haja

divida na mensuracdo das variaveis a serem incorporadas no orcamento.

Casarotto (2009) recomenda que seja elaborado ao menos um cenario
“pessimista” e um cenario “otimista”, e ndo serem extremamente bons ou ruins, de
forma a se fazer uma aproximacdo do comportamento das variaveis analisadas

nestas duas situagdes.



24

2.6 Custos e despesas

De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2000), os custos normalmente sao
subdivididos em custos de producdo e despesas gerais. Os custos de producao sao
agueles que ocorrem até a fabricacao do produto, como exemplo tem-se o custo das
matérias-primas ou o custo de manutencdo. E segundo eles, as despesas gerais sdo
aguelas que ocorrem do término da fabricacdo até a complementacdo da venda,

como exemplo ha a despesa com vendas e impostos sobre receita.

Os custos de producdo sao subdivididos em custos diretos e indiretos.
Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 199) determinam que “os custos diretos referem-
se aos fatores diretamente utilizados na fabricacdo dos produtos e variam
normalmente de forma direta com a utilizacdo da capacidade de producédo”. Souza e
Diehl (2009, p. 17) explicam que “os custos diretos s&o aqueles que podem ser

facilmente atribuidos a um produto ou objeto de custo”.

Por outro lado, Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 200) também explicam
que “os custos indiretos normalmente ndo variam proporcionalmente a producéo e
podem até ser considerados como fixos em certos casos”. Souza e Diehl (2009, p.
17) afirmam que “os custos indiretos sdo aqueles cuja relagdo com o produto (ou

objeto de custo) é de dificil identificagao”.

2.7 Depreciacéo

Souza e Diehl (2009) conceitua depreciacdo como o reconhecimento da
perda de valor do bem em funcdo do desgaste pelo uso, acdo da natureza e
obsolescéncia normal. Ele inclusive destaca que um aspecto importante da
depreciacdo €é que, apesar de constar nas planilhas de custos, ela ndo é

desembolsavel, isto €, ndo h4 retirada de caixa para efetua-la.

Casarotto Filho e Kopittke (2000) frisam que, apesar da depreciacdo nao ser
um desembolso, é uma despesa e, como tal, pode ser abatida das receitas,
diminuindo o lucro tributavel e, consequentemente, 0 imposto de renda quando

previsto, este sim um desembolso real, e com efeitos sobre o fluxo de caixa. Citam
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também que “a depreciagdao contabil é feita de forma linear” e que “contraposta a
depreciacdo contébil estd a depreciagdo que realmente houve no bem, ou seja, a
perda efetiva de valor com o passar dos anos”. Através da depreciacao real obtemos

o valor residual do bem.

Entretanto, pelo método de depreciacdo linear, o ativo ndo pode ser
depreciado abaixo do valor residual estipulado. Dessa forma, Cavalcanti (2007)
comenta que a depreciacdo linear € calculada, subtraindo-se o valor residual do
custo de aquisicdo e, apos, dividindo pela vida atil do bem conforme legislacéo

vigente.

2.8 Andlise de investimento

De acordo com Cavalcanti e Plantullo (2007), no mundo capitalista existem
diversos tipos de organizagdes empresariais, ou seja, industriais, comerciais,
prestadoras de servicos de auditoria, consultoria e advocacia, que necessitam tomar
decisbes pertinentes aos investimentos que deverdo ser realizados. O problema é
gue todas essas decisbes devem maximizar ndo sO a riqueza dos acionistas
proprietarios, mas também a riqgueza da comunidade como um todo. Os autores
salientam que, todo esse plexo de tomada de decisao de investimento empresarial,
exige ndo s6 conhecimentos quantitativos, mas também qualitativos e que as
decisdes de investimentos de capital impactam as empresas no curto, médio e

principalmente longo prazo.

A andlise de investimento busca, por meio de técnicas avancadas, utilizando
Estatistica, Matematica Financeira e Informatica, uma solucdo eficiente para uma
decisdo compensadora. Portanto, é necesséario o dominio de varios indicadores para

estruturar um modelo que forneca resultados otimizados (MOTTA; CALOBA, 2009).

Existem diversas metodologias a serem seguidas para a tomada de deciséo
de um investimento, segundo Motta e Caldba (2009) e que em geral, é possivel

identificar fases principais em uma sequéncia conforme abaixo:
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o Identificacdo das alternativas: parte criativa da tomada de decisdo. Para essa
fase, faz-se necessario definir o nivel das andlises a ser realizado, bem como
perguntas do tipo: onde, quem, quando, como e por qué;

e Estudo preliminar de viabilidade das alternativas: neste nivel, séo eliminadas
as alternativas dominadas por outras ou aqueles em que a criatividade foi
além da possibilidade efetiva de realizacao;

e Selecdo preliminar das alternativas: estimativas preliminares de custo de
capital e custos operacionais que compdem 0 processo decisorio;

e Estudo de viabilidade das alternativas selecionadas: nesse ponto, o estudo
econdmico passa a ser detalhado, envolvendo diversas estimativas, previsdes
cientfficas sobre mercado, cronogramas de desembolso, culminando em
fluxos de caixa, possiveis fonte de financiamento, estruturas de capital, custo
de capital e perfil da divida;

e Consideragbes sobre o risco e incertezas: etapa na qual se consideram as
incertezas associadas aos fatores-chaves do projeto e o grau de propenséo
ao risco do organismo empreendedor, além da sensibilidade dos resultados a
possiveis variagbes em determinados fatores, as quais poderdo vir a

comprometer a viabilidade econdmica do empreendimento.

Chiavenato (2004, p. 74) diferente de Motta e Caléba (2009), enumera

apenas trés pontos essenciais para a analise de investimento:

v Identificar e tentar potencializar as oportunidades do mercado e
todos o0s aspectos que poderdo aumentar as chances do negoécio
dar certo;

v" Reconhecer e procurar neutralizar as ameagas do mercado e todos
0s aspectos que poderdo reduzir as chances de dar certo;

v Descobrir como criar valor para o cliente e como gerar riqueza para
a empresa.

7

Para determinar a decisdo em realizar o investimento, € necessaria uma
demonstracdo através de ferramentas financeiras que comprovem sua viabilidade.

Nao basta somente afirmar, tem que mostrar através de calculos e analises.

Antes de abordar estas ferramentas de andlise é preciso conceituar a TMA

(Taxa Minima de Atratividade) e também o custo de oportunidade.
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2.8.1 Taxa minima de atratividade — TMA

Na andlise de projetos, é necessaria a definicdo prévia de alguns parametros

minimos de comparabilidade, como, por exemplo, a taxa minima de atratividade.

A TMA representa o minimo de retorno exigido pelo investidor. Segundo
Kassai et al. (2000, p. 58):

Entende-se por taxa minima de atratividade (TMA) a taxa minima a ser

alcancada em determinado projeto; caso contrario, 0 mesmo deve ser

rejeitado. E, também, a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa

quando se usa 0 método de valor presente liquido (VPL) e o parametro de

comparagdo para a TIR. E o rendimento minimo de uma segunda melhor
alternativa do mercado.

Souza e Clemente (2001, p. 64) observam que:

A decisdo de investir sempre tera pelo menos duas alternativas para serem
avaliadas: investir no projeto ou ‘“investir na taxa minima de atratividade”.
Fica implicito que o capital para investimento nédo fica no caixa, mas sim,
aplicado a TMA. Assim, o conceito de riqueza gerada, deve levar em conta
somente o excedente sobre aquilo que ja se tem, isto &, o que sera obtido
além da aplicagcdo do capital na TMA.

Ao se analisar uma proposta de investimento, conforme Casarotto Filho e
Kopittke (2000, p. 108), deve-se considerar o fato de estar perdendo a oportunidade
de auferir retornos pela aplicagcdo do mesmo capital em outros projetos. Afirmam
também, que a nova proposta para ser atrativa deve render, no minimo, a taxa de

juros equivalente a rentabilidade das aplicagBes correntes e de pouco risco.

O investidor pode também exigir um retorno muito maior do que as
oportunidades que o mercado oferece, porque pode considerar que O projeto nao
tenha tanta liquidez, ou seja, vai investir em algo, mas que ndo apresenta uma
rapidez para se tornar dinheiro. Entdo para que ele utilize seu capital no projeto ele

exige um retorno muito mais alto.

Cada empresa determina a taxa de atratividade de acordo com suas politicas,
sendo que, a utilizacdo do custo do capital como a TMA é a mais recomendada
pelos autores e alguns deles, destacam o custo de oportunidade como conceito que

deve ser considerado para determinacdo do custo de capital.
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2.8.1.1 Custo de oportunidade

O custo de oportunidade € um entendimento crucial para as decisdes que
tomamos diariamente. Basicamente consiste no que abrimos mao de fazer, para

executar outras tarefas que possam nos trazer alguns beneficios.

Em outras palavras, o custo de oportunidade representa o valor associado a
melhor alternativa ndo escolhida. Ao se tomar determinada escolha, deixa-se de

lado as demais possibilidades, pois s&o excludentes.

A taxa de desconto relevante para a decisdo de investimento é aquela que
leva em conta a melhor alternativa de aplicacdo para o investidor. Nesta linha, o
custo de oportunidade é o conceito que deve ser considerado para a determinacao
do custo de capital. Porque o investidor pode aplicar no projeto em andlise ou em
outro ativo que, tendo o mesmo risco, fornece um retorno igual ou superior
(WOILER; MATHIAS, 2008).

Para Frezatti (2008), o custo de oportunidade representa o custo dos recursos
que a entidade precisa dispor do projeto, cujos financiamentos demandam

remuneragao.

Existem, pelo menos, duas abordagens distintas para se calcular o custo de
oportunidade da empresa na analise de projetos de investimento segundo Frezatti
(2008):

e Custo de oportunidade total € aquele que seria considerado pela entidade
para todas as suas operacOes, inclusive 0s novos projetos de investimento. O
conveniente desta abordagem é que, ao recalcular novas taxas, o referencial
para os projetos ja aprovados se torna diferente, o que pode ndo ser muito
claro no sentido operacional. A grande vantagem € que a mesma taxa permite
avaliar a empresa como um todo e gerenciar o seu valor;

e Custo de oportunidade marginal € aquele que seria incorrido para 0S novos
projetos de investimentos, em decorréncia das condigbes da entidade. O
raciocinio pode ser mais simples, mas a analise perde a percepcédo do todo

na avaliacdo da entidade e dos seus resultados.
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A andlise de investimento € iniciada com a elaboracdo do fluxo de caixa do
projeto. De posse da projecdo de entradas e saidas e valores disponiveis, € iniciado
o processo de identificacdo da viabilidade econdémico-financeira do mesmo,

mediante o calculo do VPL, Payback e TIR, processo que sera descrito a seguir.

2.8.2 Fluxo de caixa

Para realizar um projeto de investimento € necessario verificar todas as
entradas e saidas de dinheiro da empresa. As andlises devem ser consistentes e ser
baseadas em dados exatos, para tanto, faz-se necessario a utilizacdo de um método
denominado como fluxo de caixa, onde este demonstra todas as movimentacoes

financeiras realizadas pela instituicao.

Os investidores aplicam dinheiro em uma determinada empresa ou em um
determinado projeto de investimento com a expectativa de obter retornos também na
forma de dinheiro. Uma empresa lucrativa ndo possui, necessariamente, dinheiro
disponivel, seu lucro pode estar em imobilizacbes, por exemplo. O fluxo de caixa

liguido € o que melhor representa o retorno de investimento na forma de dinheiro
disponivel (BROM; BALIAN, 2007).

7

Para Zdanowicz (2000) o fluxo de caixa € o instrumento que permite ao
administrador financeiro planejar, organizar, coordenar, dirigir e controlar os recursos
financeiros de sua empresa para determinado periodo. Para Assaf Neto e Silva
(2012) o fluxo de caixa é o instrumento que possibilita o planejamento e o controle
dos recursos financeiros de uma empresa. Conceitualmente tanto para Zdanowicz
(2000), quanto para Assaf Neto e Silva (2012), o fluxo de caixa € o instrumento que
relaciona os ingressos e saidas (desembolsos) de recursos monetarios no ambito de
uma empresa em determinado intervalo de tempo e a partir da elaboracdo do fluxo

de caixa é possivel prognosticar eventuais excedentes ou escassez de caixa.

Sousa (2007) e Assaf Neto e Silva (2012), afirmam que o fluxo de caixa é
importantissimo em qualquer empresa, seja qual for seu tamanho, é imprescindivel e
gerencialmente indispensavel em todo o processo de tomada de deciséo financeira.

E pelo fluxo de caixa que se pode prever a distancia do tempo, se havera
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necessidade de recursos extras para solver 0os compromissos, dentre outras

informagdes importantes.

‘O Fluxo de Caixa reune informacfes que permitem o equilibrio entre as
entradas e saidas de recursos, tratando basicamente do gerenciamento das contas
a pagar e das contas a receber e a posi¢cao das disponibilidades” (SOUSA, 2007, p.
40).

Kassai et al. (2000, p. 60), citam que ha trés tipos de fluxo de caixa, relativos
a aquisicao da moeda, séo eles:

e Fluxos de Caixa Nominais: encontram-se apresentados em valores
correntes da época de sua realizacao;

e Fluxos de Caixa Constantes: os valores sdo apresentados no mesmo
padrdo monetario, ou seja, estdo referenciados em moeda de mesma
capacidade aquisitiva,

e Fluxos de Caixa Descontados: os valores encontram-se todos

descontados para a data presente por meio de uma taxa de desconto
definida para o investimento.

Para se manterem em operacdo, as empresas devem liquidar corretamente
seus varios compromissos, devendo como condi¢cao basica, apresentar o respectivo
saldo em seu caixa nos momentos dos vencimentos. A insuficiéncia de caixa pode
determinar cortes nos créditos, suspencdo de entregas de materiais e mercadorias,
e ser causa de uma seéria descontinuidade em suas operacdes (ASSAF NETO;
SILVA, 2012).

O Fluxo de Caixa é fundamental para a empresa, pois ele informa a entidade
todas as entradas e saidas de caixa, 0 que € importante para ter conhecimento do

gque a empresa pode gastar, investir ou economizar.

2.8.3 Valor presente liquido — VPL

O valor presente liquido € um dos instrumentos mais utilizados para se avaliar
propostas de investimentos de capital. Reflete a riqueza em valores monetarios do
investimento, medida pela diferenca entre o valor presente das entradas de caixa e 0
valor presente das saidas de caixa, a uma determinada taxa de desconto e pode ser

obtido por meio da seguinte formula (KASSAIlet al. 2000):
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FCO FC1 FC2 FC3 FCn

Vet oo T v Taro Y arr

Onde: FC = Fluxo de Caixa esperado (positivos ou negativos)
i = taxa de atratividade (desconto)

Kassai et al. (2000) destaca também que o VPL é um dos melhores métodos
e o principal indicado como ferramenta para analisar projetos de investimentos, nao
apenas porque trabalha com o fluxo de caixa descontado e pela sua consisténcia
matematica, mas também porque o resultado é em espécie, revelando a riqueza

absoluta do investimento.

De acordo com Helfert (1997, p. 195), o VPL:

Indica se um investimento, durante a sua vida econémica, atingira a taxa de
retorno aplicada no célculo. Ja que os resultados do valor presente
dependem de prazos e oportunidades de ganhos estabelecidas, um valor
presente liquido indica que os fluxos de caixa gerados pelo investimento
durante sua vida econdmica permitirdo:

e Recuperar o dispéndio original (como também qualquer dispéndio de
capital ou recuperacdes futuras consideradas na analise);

e Obter o padrao de retorno desejado sobre o saldo pendente;

e Fornecer uma base de apoio ao valor econdmico excedente.

Brom e Balian (2007, p. 14) fazem referéncia ao VPL e afirmam que:

essa técnica de andlise procura avaliar, em valor atual, todos os fluxos de
caixa pertinentes a um determinado projeto de investimento, ou seja,
contrapde, sempre em valor presente, os desembolsos que o investidor
devera realizar aos retornos que ele terd na forma de fluxos de caixa
liquidos.

Com base no resultado do VPL, existe regra de decisao basica pelo método
conforme segue abaixo (BROM; BALIAN, 2007):

Se o VPL for > 0, aceita-se o projeto de investimento, pois os retornos
oferecidos cobrirdo o capital investido, o retorno minimo exigido e ainda oferecerdo

um ganho liquido extraordinario ao investidor.

Se o VPL for = 0, o projeto de investimento apresenta-se indiferente, pois seu
retorno apenas cobrird o capital investido e o retorno minimo exigido pelo investidor,

nao oferecendo qualquer vantagem ou ganho além disso.



32

Se o VPL for < 0, rejeita-se 0 projeto de investimento, pois 0s retornos
oferecidos ndo cobrirdo o capital investido acrescido do retorno minimo exigido pelo

investidor.

Conclui-se que, se o VPL for maior que zero e apresentar um resultado
satisfatorio para o empreendedor o projeto deve ser implantado, caso nao for, ele

deve ser rejeitado devido apresentar desvantagens.

2.8.4 Prazo de retorno do investimento — Payback

Esse método apura o tempo necessario para que determinado investimento

seja recuperado ou ainda, para que retorne ao investidor.

O payback é o periodo de recuperacao de um investimento e segundo Kassai
et al. (2000), consiste na identificagcdo do prazo em que o montante do dispéndio de
capital efetuado seja recuperado por meio dos fluxos liquidos de caixa gerados pelo
investimento. E o periodo em que os valores dos investimentos (fluxos negativos) se

anulam com os respectivos valores de caixa (fluxos positivos).

“O payback é utilizado como referéncia para julgar a atratividade relativa das
opcOes de investimento. Deve ser encarado com reservas, apenas como indicador,
ndo servindo para selecdo entre alternativas de investimento” (MOTTA; CALOBA,
2002, p. 97).

Segundo Souza (2003, p. 74), “o periodo de payback € um indicador que
mostra 0 prazo de retorno do investimento total de recursos financeiros, aplicados no
empreendimento. Esse método € util na analise de projetos, para a mensuracdo do

risco”.

Brom e Balian (2007, p. 23) citam a regra de decisao pela metodologia do

periodo de payback sendo que:

Parte-se do principio de que o investidor ndo aceita um retorno mais longo
do que um certo limite de tempo por ele estabelecido, ou seja, ha um tempo
maximo aceitavel de retorno para o seu investimento. Esse “tempo maximo”
ndo é estabelecido a partir de nenhum critério geral ou técnico, sendo,
portanto, um parametro arbitrario gerado pelo investidor.
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Sousa (2007) destaca que o fundamento da técnica do payback é procurar

identificar o tempo necessario a recuperacdo do valor investido e tanto ha duas

abordagens, denominadas payback simples e payback descontado conforme abaixo:

e Payback Simples: Esta técnica trabalha com as entradas de caixa das datas
em que se espera que ocorram sem a aplicacdo de nenhuma taxa de
desconto. Utilizam-se esses valores de futuras entradas para amortizacao do
valor presente do investimento a ser realizado na data zero;

e Payback Descontado: A diferenca desta técnica em relagdo ao payback
simples € que as futuras entradas de caixa sdo apresentadas sob valores
presentes para fins de amortizacdo do investimento inicial. Para isso €&
necessario saber qual é a taxa minima de retorno aceitavel pelo investidor —

TMRA — e proceder-se o0 desconto das futuras entradas esperadas de caixa.

Portanto, o payback ndo é método de decisdo sobre investimentos, pois trata-
se de uma metodologia simples e rapida porém, é relevante para a efetivacdo do
projeto pois é por meio dele que se verifica o tempo de retorno do investimento.
Nesta andlise, o investidor tera conhecimento da maturidade do investimento além
de saber o tempo de exposicao ao risco. Com isso, cabe a ponderagcdo com os

outros métodos para a tomada de decisao final.

2.8.5 Taxainterna de retorno — TIR

A taxa interna de retorno avalia a rentabilidade de um projeto de investimento.
Para Horngren, Sundem e Stratton (2004), a taxa interna de retorno calcula a taxa
de desconto na qual o valor presente dos fluxos de caixa de um projeto € igual ao
valor presente das saidas de caixa esperadas, ou seja, € a taxa de desconto onde o

valor presente liquido € igual a zero. Pode ser obtida com a seguinte férmula:

FCO . _FCL P2 FG3 . Fen
(14 TIR)® ' (1+TIR): " (14 TIR)? " (1+ TIR)? (1+ TIR)™

ZERO =

Onde: FC = Fluxos de Caixa esperados (positivos ou negativos).
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Para Brom e Balian (2007), a Taxa Interna de Retorno representa a taxa
média periddica de retorno de um projeto suficiente para repor, de forma integral e
exata, 0 investimento realizado. A taxa média peridodica de retorno representa a
medida de rentabilidade de determinado projeto de investimento. Os autores citam
também que o calculo da TIR independe de qualquer informacao externa ao proprio

fluxo de caixa do projeto de investimento.

Para Atkinson et al. (2000) a TIR:

[...] é a taxa de desconto esperada efetiva de um investimento. [...] é a taxa
de desconto que faz com que o valor presente liquido do investimento se
iguala a zero. Se o valor presente liquido de um investimento é positivo,
significa que sua taxa interna de retorno excede seu custo de capital. Se o
valor presente liquido de um investimento é negativo, entdo sua taxa interna
de retorno é menor que seu custo de capital (ATKINSON et al., 2000, p.
539).

Desta forma, pode-se afirmar que a TIR compara o resultado obtido nos
calculos efetuados em determinado projeto de investimento com o custo de
oportunidade dos recursos proprios utilizados, com o custo de captacdo dos capitais
de terceiro, e/ou com o retorno minimo necessario para remunerar adequadamente
os financiadores internos, devendo ser no minimo, igual aos fatores econdémicos e

financeiros utilizados.

Frezatti (2008, p. 77), identificou algumas limitacdes no método e cita as mais

relevantes conforme segue:

e Intrinsecamente ao método, as reaplica¢gdes do fluxo de caixa ocorrem a
mesma taxa da TIR. Dessa maneira, a taxa obtida pode ser sub ou
superestimada e o projeto pode ser inadequadamente entendido;

e Dependendo do fluxo de caixa, pode existir mais de uma TIR, o que,
embora matematicamente possivel, é pouco provavel em situacdes
praticas mais corrigueiras;

e No caso de situacdes de ordenamento, a entidade, para dispor de
alternativa que permita ordenar os projetos dos mais adequados para os
menos adequados, precisa de outro método, normalmente o VPL (valor
presente liquido).

Para a analise de decisdo por meio do TIR tem as seguintes regras para
serem observadas (BROM; BALIAN 2007):

e Se a TIR for maior que a taxa de atratividade, aceita-se o0 projeto de
investimento;

e SeaTIR for menor que ataxa de atratividade, rejeita-se o projeto;
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e SeaTIR for igual a taxa de atratividade, o VPL sera zero (indiferente).

Ao calcular a taxa interna de retorno o investidor verifica se o resultado é
maior que a taxa minima de outra opcéo de investimento. Uma TIR maior que a TMA

mostra que o projeto € lucrativo, ou seja, apresenta um VPL maior que zero.

Os trés métodos, VPL, Payback e TIR apresentam informacdes distintas
como descrito anteriormente. Conforme comentado, enquanto o payback permite
identificar o prazo de retorno do investimento, o VPL mostra o valor liquido que
restara ao investidor apés a amortizagdo do valor investido, e a TIR indica a taxa de

retorno que o projeto tem capacidade de gerar.

Cecconello e Ajzental (2008) citam que considerando as caracteristicas e
restricbes de cada método, € comum o uso combinado dos trés para a avaliacdo de
investimentos. Entretanto, o VPL € reconhecido como método teoricamente, superior

aos demais.

Ao se analisar um projeto de investimento, deve-se considerar as limitacbes
de cada método, ponderando os resultados na busca pela alternativa que garantir a
remuneracdo do capital investido, considerando as caracteristicas de cada projeto e

sua exposicao ao risco.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De acordo com Barros e Lehfeld (2007), a metodologia corresponde a um
conjunto de procedimentos a serem utilizados na obtencdo do conhecimento. E a
aplicacdo do método, através de processos e técnicas, que garante a legitimidade
do saber obtido. Os autores citam também que, a metodologia é o estudo da melhor
maneira de abordar determinados problemas no estado atual de nossos
conhecimentos. A metodologia ndo procura solu¢des, mas escolhe as maneiras de

encontra-las, integrando os conhecimentos a respeito dos métodos.

‘A metodologia se constitui numa estrutura de abordagem qualificada,
metddica, encaminhada de maneira planejada, sabendo o que buscar, de natureza
experimental e fundada em conhecimento anterior e suposicdes a serem
confirmadas” (TELLES, 2003).

A metodologia € um ponto de encontro e de convergéncia — ou ndo — entre
pesquisadores e fildsofos. O objetivo da metodologia é o de convidar a ciéncia a
especular e o de convidar a filosofia a interessar-se pelos problemas praticos. Em
resumo, 0 objetivo da metodologia é o de ajudar-nos a compreender, nos seus
termos mais amplos, ndo os produtos da pesquisa, mas 0 proprio pProcesso
(CASTRO, 2006).

A metodologia pode ser desenvolvida de varias formas, variando com as
circunstancias ou com o tipo de investigacdo, desta forma, visando 0s objetivos
propostos pelo trabalho, os proximos itens irdo contemplar a metodologia que sera

utilizada para atingi-los.
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3.1 Pesquisa bibliografica

Segundo os procedimentos técnicos, a pesquisa bibliografica caracteriza o
conteudo desenvolvido ao longo do referencial tedrico deste trabalho. Trata-se da
busca de conhecimento cientifico em referéncias tedricas publicadas em
documentos, com o objetivo de explicar e orientar a solugdo do problema (CHEMIN,
2012).

Gil (2010) cita que, a pesquisa bibliografica € desenvolvida mediante material
ja elaborado, principalmente livros, revistas, jornais, teses, dissertacfes e artigos
cientfficos. Praticamente toda a pesquisa académica requer em algum momento a
realizacdo de pesquisa bibliografica, e a principal vantagem da pesquisa bibliografica
reside no fato de permitir ao investigador a cobertura de uma gama de fendmenos

muito mais ampla do que aquela que poderia pesquisar diretamente.

Beuren (2006) cita as formas de desenvolver a pesquisa bibliografica da
mesma forma que Gil (2010) cita acima, e argumenta que é por meio dessas
bibliografias que se amplia conhecimentos sobre a tematica pesquisada. Com base
nisso € que se pode elaborar o trabalho monografico, seja ele uma perspectiva
histérica ou com o intuito de reunir diversas publicacfes isoladas e atribuir-lhes uma

nova leitura.

Na pesquisa bibliografica, foram realizadas consultas em livros, artigos

cientificos e teses sobre o tema em questao.

3.2 Pesquisa documental

A analise documental € semelhante a pesquisa bibliografica, diferenciando-se
basicamente pela natureza das fontes. Enquanto que a bibliografica se utiliza
basicamente das contribuicbes impressas publicadas de diversos autores/fontes
sobre determinado tema, a documental se vale principalmente de fontes que ainda

nao receberam organizacdo (CHEMIN, 2012).

Nesta pesquisa se enquadram varios documentos, como orcamentos, normas

publicas e legislagbes a serem observados, relatérios de empresas publicados e
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segue 0S mMesmos passos que a pesquisa bibliografica para desenvolvimento da
pesquisa. E uma fonte rica e estavel de dados e uma alternativa de baixo custo ao

pesquisador.

3.3 Pesquisa quantitativa

A pesquisa, quanto ao modo de ser abordada, é conhecida de trés formas:
quantitativa, qualitativa ou uma mistura das duas. Este trabalho caracteriza-se como

sendo uma pesquisa quantitativa.

Os métodos quantitativos envolvem processo de coleta, analise, interpretacédo
e redacado dos resultados de um estudo (CRESWELL, 2010).

Neste tipo de pesquisa, é preciso apresentar os resultados investigados de
forma ordenada e resumida, para auxiliar a comparacdo e a andlise dos dados;
esses dados geralmente sdo apresentados sob a forma de tabelas e de gréficos.
(BRENNER; JESUS, 2007).

Beuren (2006) destaca ainda sua importancia ao ter a intencdo de garantir a
precisdo dos resultados, evitar distorcdes de andlises e interpretacdes,

possibilitando uma margem de seguranca quanto as inferéncias feitas.

A pesquisa quantitativa foi desenvolvida no quarto, quinto e sexto capitulo
deste trabalho, foi realizado o levantamento de dados para o desenvolvimento dos
objetivos propostos e andlise e interpretacdo dos mesmos. Por envolver processo de
coleta, analise e interpretacdo, além de apresentar os resultados investigados de

forma ordenada e resumida, a pesquisa se classifica como quantitativa.

3.4 Coletade dados

A coleta de dados é a fase da pesquisa em que se indaga a realidade e se
obtém dados pela aplicacéo de técnicas (BARROS; LEHFELD, 2007).

Os dados de que necessitamos podem ser de dois tipos: dados primarios e

dados secundarios. Os dados primarios sdo aqueles que coletamos diretamente na
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fonte em que sdo gerados, exemplos seriam a observacdo direta ao fato que
estamos estudando ou a coleta de dados junto a pessoas que vivenciaram a
situacdo em questdo. J4 os dados secundarios sdo aqueles que, ja tendo sido
coletados e registrados por outrem, se encontram a disposi¢cao do pesquisador em
livros, revistas, relatérios, paginas da internet, dentre outros recursos (DIAS; SILVA,
2010).

A primeira etapa da coleta de dados foi atraves da realizacdo da pesquisa
bibliografica que buscou a fundamentacdo tedrica necesséria para o0
desenvolvimento do estudo. Este levantamento foi realizado através de livros,
artigos cientfficos e alguns trabalhos ja realizados nesta area com o objetivo de
aprofundar os conhecimentos relacionados ao estudo e proporcionar um

entendimento suficiente para fundamentar a analise realizada.

Para alcancar os objetivos propostos pelo estudo, na segunda etapa do
trabalho, foram levantadas informacdes que compreendem a necessidade de
investimento, custos e despesas operacionais. Os investimentos referem-se a
infraestrutura necessaria, que sao as maquinas, equipamentos, instalacbes e
também o curso que sera disponibilizado para qualificar a mao de obra. Os custos e
despesas operacionais envolveram levantamentos relativos a mao de obra e demais
despesas pertinentes ao processo de producao.

Foram realizadas quatro visitas a industrias do segmento para observacédo do
processo de producdo e levantamento de informacfes através de entrevistas
informais. Dentre as informacdes levantadas estda a estimativa de producéo, etapas

do processo produtivo e rentabilidade da prestacdo do servico terceirizado.

3.5 Anélise dos dados

Para Chemin (2012) a analise dos dados objetiva sumariar, classificar e
codificar os dados obtidos e as informacdes coletas, para buscar, por meio de
raciocinios dedutivos, indutivos, comparativos, ou outros, as respostas pretendidas

para a pesquisa. Envolve a descricdo dos procedimentos a ser adotados tanto para
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a analise quantitativa, que se refere este trabalho, quanto para a analise qualitativa

ou quali-quantitativa.

Uma vez que os dados estejam organizados € preciso analisa-los e interpreta-
los. E a fase em que se examinam e se verificam a relevancia e o significado desses
dados em relacdo aos propésitos da pesquisa. A andlise evidenciara as relacbes
existentes entre os dados obtidos e os fendmenos estudados (BARROS; LEHFELD,
2007).

Na andlise de dados, Gil (1999) explica que o objetivo € organizar
sistematicamente os dados de forma que possibilitem o fornecimento de respostas

ao problema de investigagéo.

De acordo com Dias e Silva (2010) essa andlise deve ser feita partindo-se das
afirmacdes mais simples para as mais complexas, até chegar ao resultado obtido

para as proposi¢des mais gerais da pesquisa.

Como meétodo de avaliacdo, o estudo baseou-se nas técnicas de calculo do
VPL (Valor Presente Liquido), TIR (Taxa Interna de Retorno) e payback, através da
andlise dos efeitos nas variacdes da producdo e venda, e consequentemente Nnos

resultados financeiros do projeto.
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4 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

O presente estudo analisou a viabilidade econémico-financeira da
implantagdo de um empreendimento na cidade de Putinga/RS. A ideia surgiu da
vontade em gerir um negocio proprio, visando a realizacdo profissional e também do

interesse pelo mercado de lingeries.

4.1 Natureza do negécio

No primeiro ano, a empresa ira apenas prestar servico terceirizado de
montagem e costura de pecas de lingeries, para empresas do setor da cidade de
Guaporé/RS.

Apoés ter adquirido experiéncia e conhecimento sobre o ramo, e também
desenvolvido a préatica necessaria para desempenhar um bom trabalho de costura,
serd implantada uma industria de lingeries seguindo todas as etapas de producao e

lancamento no mercado de uma marca propria.

A decisdo em apenas prestar servico no primeiro momento, se deu pelo fato
de ndo haver conhecimento de mercado suficiente, e também pela pouca
experiéncia em corte e costura tendo em vista que na cidade de Putinga/RS nao

existe mao de obra qualificada a disposicao.

E importante salientar no contexto geral que, para a realizacdo deste
empreendimento, sera necessario abrir mdo de uma situacdo profissional estavel no

momento, onde a renda mensal é suficiente para se viver razoavelmente bem e com
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seguranca porém, sem nenhuma perspectiva de crescimento profissional. E
principalmente na busca desta realizacdo profissional e de novas oportunidades que

este projeto foi desenvolvido.

4.2 Descricao da empresa

A empresa sera instalada na cidade de Putinga/RS, que se localiza a 43 km
da cidade de Guaporé/RS onde se encontram as industrias de lingeries que
contratardo os servicos de terceirizacdo. Estas industrias apenas irdo fornecer as
pecas ja cortadas, conforme modelo desejado e as linhas para costura das mesmas.
As maguinas e equipamentos necessarios, bem como a mao de obra, o transporte
das pecas e as responsabilidades exigidas legalmente para funcionamento, ficaréo a

cargo da empresa a ser constituida.

Seu quadro de funcionarios contard com duas costureiras e uma gestora que
ird controlar as atividades e 0 neg6cio como um todo e também, auxiliara na costura

das pecas confeccionadas.

As costureiras que serdo contratadas receberédo treinamento adequado para
gque possam prestar um servico de qualidade, pois as empresas que fornecerdo as
pecas para serem confeccionadas, exigem que 0S servicos sejam de alto padrao

sendo pré-requisito para contratacdo dos mesmos.

A empresa somente prestard 0S servicos de costura perante contrato
formalizado com as empresas interessadas. No contrato, a principal exigéncia sera
com relacdo ao fornecimento das pecas para montagem e costura, pois a empresa

precisa de garantias de que nao ficara ociosa, ou seja, sem material para confeccao.

4.3 Caracteristicas do setor

O setor téxtil e de confeccdo de modo geral vém ganhando representatividade
diante dos nimeros da economia brasileira. A industria de confeccao de lingerie,
especificamente, constitui diversos arranjos formados por micro e pequenas

empresas que atuam em diversas regides do pais.
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O primeiro soutien foi inventado em 1914 nos Estados Unidos. Era um modelo
feito de dois lencos com fita estreita. Com raras excec¢des, as roupas intimas, até
pouco tempo atras, eram pecas que estavam destinadas a ficar no esquecimento,
escondidas debaixo das roupas, desprovidas de atrativos, e nem sempre
proporcionavam o conforto necessario a quem as estivesse usando (SEBRAE, 2014,
texto digital).

Atualmente, este mercado encontra-se em franco desenvolvimento. As pecas
sdo muito mais criativas e sensuais, feitas com materiais sofisticados, chamam a
atencdo do consumidor e ganham destague no mercado (SEBRAE, 2014, texto
digital).

No Brasil, atualmente, pode-se considerar a cidade de Nova Friburgo, no
estado do Rio de Janeiro, como sendo o pdlo nacional de moda intima. Nova
Friburgo iniciou suas atividades neste ramo ha muitos anos, e com o passar do
tempo aprimorou seus produtos e serviu de incentivo para outras regides do pais
gue também entraram para este setor produtivo (SEBRAE, 2014, texto digital). Além
de Nova Friburgo, existem outros municipios e regides que também possuem
grande representatividade, como é o caso do municipio de Guaporé/RS. Atualmente,
apenas 0 municipio de Guaporé conta com aproximadamente 170 industrias de
lingeries de acordo com a Secretaria de IndUstria e Comércio local. Este mercado se
desenvolveu no inicio da década de 1990, sendo responsavel pela grande parte de
sua geracdo de emprego e renda, com destaque estadual, nacional e inclusive

abrangendo outros paises.
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5 APRESENTACAO DOS DADOS

Neste capitulo sera apresentada a descricdo detalhada dos dados coletados
para a pesquisa. Através deste levantamento, foi possivel realizar a andlise de

viabilidade econémico-financeira do projeto.

5.1 Descricao dos dados

E necessario num primeiro momento, identificar o ambiente em que a
empresa esta inserida, para conhecer os impactos possiveis no seu desempenho e
projetar a capacidade de producdo, custos, necessidade de investimento e
financiamento.

Nesse sentido, o estudo baseou-se no conhecimento de algumas empresas
do setor onde foi possivel levantar informacdes sobre capacidade produtiva,

investimentos necessarios, dentre outras relacionadas.

5.1.2 Necessidades de investimento

O projeto prevé investimento inicial no montante de R$ 30.870,00 em ativos
fixos, que incluem quatro maquinas de costura, dentre elas, duas maquinas de
costura industrial Overlock modelo 737Q-504M5-04/BK Siruba, uma maquina de
costura industrial Galoneira modelo FO007J-W522-364/FFC/FR Siruba e uma

maquina de costura industrial Travetti eletronica modelo LK-1900AHS Juki.
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Cabe ressaltar que estas maquinas sdo todas importadas, sendo assim, o

valor podera variar, pois sera considerado o valor do délar no momento da compra.

Além destes investimentos em maquinas e equipamentos, tera o investimento
pré-operacional que é composto pelo curso (treinamento) de corte e costura que
sera disponibilizado para as colaboradoras contratadas e também para a
empreendedora. Este curso é disponibilizado pelo SENAI e o valor estimado para o
curso basico de 100h é de R$ 1.000,00, que se multiplicado por trés colaboradores,
o valor total sera de R$ 3.000,00. Estes investimentos serdo necessarios para iniciar
a empresa tendo em vista a confeccdo de apenas calcinhas, que é o tipo de peca
que sera confeccionada nos primeiros oito meses. Na Tabela a seguir serdo

apresentados os valores de forma analitica.

Tabela 1 — Investimento do projeto

Investimento do projeto

Descricdo Orcamento Valorresidual Tipo deinvestimento
Maquina de costura — Overlock (Montagem) 3.930,00 1.572,00 Maquinarios

Maquina de costura — Owerlock (Fechamento) 3.930,00 1.572,00 Maquinarios

Maquina de costura — Galoneira (elastico) 6.720,00 2.688,00 Magquinarios

Maquina de costura — Travetti (acabamento) 15.500,00 6.200,00 Maquinarios
Computador e Impressora (usados) 500,00 0,00 Equipamento
Tesouras 90,00 0,00 Equipamento

Balc&o 200,00 0,00 Moweis e utensilios
Curso/treinamento de corte e costura 3.000,00 0,00 Pessoal

TOTAL 33.870,00

Fonte: Elaborada pela autora com base em orgcamentos.

Para confeccdo do conjunto de lingerie, ou seja, calcinha e soutien, sera
necessario um investimento maior em maquinas e equipamentos que sera realizado
somente depois de decorrido os meses citados acima. Sera adquirida uma maquina
industrial Zig-Zag modelo 20U-109 Singer, mais uma maquina industrial Galoneira
modelo FOO7K-W222-364/FQ Siruba, uma maquina industrial Vieseira modelo T828-
42-064M Siruba, uma maquina de cortar tecido, uma mesa de corte, prateleiras e

quadro de moldes, totalizando um investimento de R$ 11.820,00.

Na Tabela 2 serdo apresentados o0s investimentos adicionais que serao

necessarios.
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Tabela 2 — Investimento do projeto

Investimento do projeto

Descricdo / Nome Orcamento  Valor residual Tipo de investimento
M&quina de costura — Zig-Zag 1.800,00 720,00 Maquinarios

Maquina de costura — Galoneira 4.680,00 1.872,00 Maquinarios

Maquina de costura — Vieseira 4.280,00 1.712,00 Maquinérios

Maquina de cortar tecido 400,00 160,00 Maquinérios

Mesa de corte 250,00 12,50 Moweis e utensilios
Prateleiras 200,00 10,00 Moweis e utensilios
Quadro de moldes 210,00 0,00 Moweis e utensilios
TOTAL 11.820,00

Fonte: Elaborada pela autora com base em orgamentos.

Como observado nas Tabelas 1 e 2, o projeto considerou em sua analise a
depreciacdo econémica através da estimativa do valor residual do investimento.

A perda de valor devido ao uso é denominada depreciacdo econdmica e

ndo deve ser confundida com depreciagdo contabil, para fins de tributacao,

que é calculada com base em legislacdo especifica. A depreciacédo

econdmica refere-se ao valor de mercado dos bens de capital (SOUZA,
2004, p. 15).

Desta forma, calculou-se a depreciacdo econdmica de 60% para as maquinas
de costura durante os cinco anos do projeto. Considerou-se apenas um valor
residual de 5% para os balcdes, prateleiras e mesa de corte, pois esses, ap0s 0
prazo do projeto, estardo com sua vida Util comprometida, ndo possuindo valor de

revenda.

5.1.3 Producéo

Para a infraestrutura necesséria, sera utilizada uma sala alugada para a

prestacdo dos servigos e fabricacao das pecas de aproximadamente 60m?2.

A capacidade produtiva tendo em vista a relagdo de maquinas citadas na
Tabela 1, e com a mado de obra de duas costureiras e a gestora que também ira
auxiliar na costura, serd inicialmente de 450 pecas por dia, a partir do terceiro més,
sera possivel produzir um torno de 550 pecas por dia. Assim, considerando-se a
capacidade de producéo inicial, multiplicada pelo nimero de dias Uteis no més, o

empreendimento tera capacidade de produzir 9.000 pecas mensais.
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A variacdo da quantidade de pecas produzidas € devido ao fato de que,
inicialmente as costureiras ndo terdo a pratica que com o passar do tempo sera

adquirida e, consequentemente havera um aumento na producao.

Apés a aquisicdo das maquinas relacionadas na Tabela 2, a empresa
comecara a produzir apenas o soutien. A decisdo por produzir 0 soutien somente
depois de decorridos oito meses, é em razdo de que a confec¢ao do soutien é muito
mais elaborada e no inicio a dificuldade seria evidente. A previsdo de producdo no

primeiro més sera de 90 soutiens, apds seré possivel produzir 110 pecas por dia.

Apo6s um ano do empreendimento iniciado, e a perspectiva inicial de conhecer
melhor o mercado e também a pratica adquirida com o manuseio e confec¢do das
pecas, tanto de calcinha como de soutien, a empresa comecara sua producdo
propria em pequena escala no primeiro momento, pois continuard a prestar os

servigos de terceirizacao.

A previsdo para a producdo propria sera de 50 conjuntos de lingeries por dia,
mais a confec¢cdo de 200 calcinhas através da prestacdo de servico para outras
indUstrias. Segue abaixo as quantidades anuais da producdo prépria e do servigo

terceirizado.

Tabela 3 — Quantidade anual de producéo

Quantidade produzida por ano

1° Ano 2° Ano 3° Ano 4° Ano 5° Ano

Senigo terceirizado (calcinhas) 84.000 48.000 48.000 48.000 48.000
Senigo terceirizado (soutiens) 8.400 0 0 0 0
Producao prépria (conjunto lingerie) 0 9.700 12.000 12.000 12.000

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados coletados.

5.1.4 Matérias-primas

Para comecar a producdo prépria a empresa adquirira matéria-prima
conforme Tabela 4. Esta tabela demostra o tipo de material necessario, sua unidade
de medida necessaria para compra e a quantidade de cada produto, o pre¢o unitario

de cada unidade de medida e preco total. Com esta quantidade de matéria-prima
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serd possivel confeccionar em média 415 conjuntos de lingeries. A compra da
matéria-prima sera feita em atacado, para a compra ser realizada direto de fabrica é
necessario uma quantidade muito grande de material e ndo condiz com o que sera

produzido.

Tabela 4 — Matéria-prima/mercadorias

Matérias-primas/Estoque inicial

Descricéo Quantidade/unidade de Preco/unidade de Preco total
medida medida

Tecido (micro fibra) — branco 14 Kg 34,00 476,00
Tecido (micro fibra) — preto 14 Kg 34,00 476,00
Tecido (micro fibra) — vermelho 14 Kg 34,00 476,00
Tecido (micro fibra) — azul 14 Kg 34,00 476,00
Tecido (micro fibra) — verde 14 Kg 34,00 476,00
Linha reta 5 rolos (5.000 m) 8,00 40,00
Linha Owverlock 5 rolos (500 gr) 9,00 45,00
Linha elanca 5 rolos (200 gr) 12,00 60,00
Renda 10 Kg 98,00 980,00
Foro de algodéo 3 Kg 18,00 54,00
Elastico 5 rolos (50 m) 9,00 45,00
Elastico (dobravel) 1000 m 0,24 240,00
Lagos 2.500 um 0,06 150,00
Bojo 400 um 0,80 320,00
Colchete 500 um 0,14 70,00
Arcos 500 um 0,08 40,00
Vies 5 rolos (50 m) 16,00 80,00
Alcas 5 rolos (50 m) 10,00 50,00
Tag 2.000 um 0,05 100,00
Etiqueta 5.000 um 0,02 100,00
Embalagem 1.000 um 0,10 100,00
Regulador 1.000 um 0,08 80,00

Total R$ 4.934,00

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados coletados.

5.1.5 Necessidade atual de capital préprio e de terceiros

O capital investido no empreendimento sera oriundo de capital préprio e de
terceiros, sendo que o valor do investimento estimado na Tabela 1 sera adquirido
com recurso préprio. O investimento estimado pela Tabela 2 ser4 adquirido por meio

de financiamento através de instituicdo financeira.
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A compra da matéria-prima para producdo propria e formacdo do estoque

inicial que consta na Tabela 4, também ser& proveniente de recurso proprio.

Abaixo Tabela com a estimativa de investimento total do empreendimento.

Tabela 5 — Estimativa de investimento total

Estimativas de Investimento

Estimativas de Investimento Fixos

Maquinas 41.240,00
Moweis e Utensilios 950,00
Computador e Impressora (usados) 500,00

Total 42.690,00

Estimativa de Investimentos - Matéria-prima

Estoque Inicial 4.934,00

Total 4.934,00

Estimativa de Investimento - Pré-Operacionais

Cursos e treinamentos 3.000,00

Total 3.000,00

Estimativa Total de Investimento (resumo)

Estimativa de Investimentos Fixos: 42.690,00
Estoque inicial: 4.934,00
Estimativa de Investimentos pré-operacionais: 3.000,00
Total geral: 50.624,00

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados coletados.

5.1.6 Financiamento

No projeto proposto optou-se por uma estrutura de capital com prevaléncia de

capital proprio; buscou-se a alternativa em utilizar recursos de terceiros apenas para

uma parte do montante necessario para o investimento.

Dentre as opg¢Oes de financiamento encontradas, o projeto optou pela

alternativa via BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento através do programa

de Microcrédito.

Em fevereiro de 2010, o BNDES em substituicdo ao PMC, criou o Programa

BNDES Microcrédito, com objetivo de dar maior agilidade e rapidez na concesséao de

crédito e garantir a perenidade de recursos para agentes repassadores (BNDES,

2014, texto digital).
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De forma geral, o Microcrédito é a concessao de empréstimos de pequenos
valores, R$ 300,00 & R$ 15.000,00, a pequenos empreendedores com renda bruta
anual igual ou inferior a R$ 360 mil em cada ano-calendario, sendo estes
empreendedores formais e informais. O recurso pode ser utilizado para capital de
giro ou investimentos fixos, como construgdes, compra de maquinas e equipamentos

novos e usados, insumos e materiais (BNDES, 2014, texto digital).

A operacéao de financiamento possui prazo de 36 meses, com taxa de juros de
1,64% a.m. e pagamento através do sistema francés de amortizagdo (TABELA
PRICE). A tabela apresentada no Apéndice A, apresenta simulacdo do
financiamento, considerando a amortizacdo e o0s juros de cada parcela, que

somados representam o desembolso mensal necessario para quitacao da divida.

5.1.7 Custos e despesas (fixos)

Os custos de producdo das pecas sdo compostos pela energia elétrica e pelo

salario das costureiras (producgéo).

Em relacdo as despesas previstas pelo projeto, elas sdo compostas pelo
combustivel que sera utilizado para o transporte das pecas montadas e costuradas
uma vez por semana até a cidade de Guaporé, uma média de 344 km rodados por
més, pré-labore da diretora que auxiliard nas atividades de producdo e sera
responsavel pela gestdo do negdécio, manutencdo de veiculo, manutengdo de

maquinas e equipamentos, telefone, despesas com a contabilidade e aluguel.

Os custos e as despesas estao classificados de acordo com a sua utilizacao,

conforme podemos observar na tabela abaixo:

Tabela 6 — Custos e despesas (fixos) do projeto

Descricdo Valor Classificacéao Incidéncia
Energia elétrica producéo 100,00 Custo fixo Mensal
Salarios Producao 1.600,00  Custo fixo Mensal
Combustivel para veiculo 102,86 Despesa fixa Mensal
Pré-labore 1.500,00 Despesa fixa Mensal
Manutencdo de Veiculo 150,00 Despesa fixa Mensal
Manutencdo de maquinas 50,00 Despesa fixa Mensal

continua...
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Conclusdo da Tabela 6

Valor Classificacéo Incidéncia
Telefone 50,00 Despesa fixa Mensal
Contabilidade 80,00 Despesa fixa Mensal
Aluguel 400,00 Despesa Fixa Mensal
Total 4.032,86

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados coletados.

5.1.8 Estrutura de custos do produto (matéria-prima)

Cada unidade de produto € composta por varias matérias-primas, que juntas,

compdem a peca a ser comercializada e também seu custo.

Na Tabela 7, podemos visualizar a composicdo total da matéria-prima

necessaria para a producao da calcinha e do soutien, com seu respectivo custo.

Tabela 7 — Estrutura de custos

Calcinha micro fibra

Estrutura de Custo do Produto

Componente Preco (Kg/un) Quantidade Sub Total
Tecido 34,00 0,020 0,51
Elastico (dobrawel) 0,24 2 0,48
Linhas 0,10 1 0,10
Forro 18,00 0,002 0,04
Renda 98,00 0,005 0,49
Laco 0,06 1 0,06
Tag e etiqueta 0,07 1 0,07
Embalagem 0,10 1 0,10
Total 1,85

Soutien micro fibra
Estrutura de Custo do Produto

Componente Preco (Kg/un) Quantidade Sub Total
Tecido 34,00 0,071 2,41
Elastico (dobravel) 0,24 1 0,24
Elastico 0,18 0,90 0,16
Bojo 1,60 1 1,60
Linhas 0,10 1 0,10
Arco 0,08 2 0,16

Continua...
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Conclusédo da Tabela 7

Estrutura de Custo do Produto

Componente Preco (Kg/un) Quantidade Sub Total
Viés 0,32 0,57 0,18
Regulador 0,08 4 0,32
Colchete 0,08 2 0,16
Alca 0,20 1,20 0,24
Laco 0,06 1 0,06
Tag e Etiqueta 0,07 1 0,07
Embalagem 0,10 1 0,10
Renda 98,00 0,032 3,14
Total 8,94

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados coletados.

Na analise do investimento realizada no capitulo 6, com relacdo aos custos

descritos na Tabela 7 foi considerado uma quebra no célculo da necessidade de

matéria-prima para producdo do conjunto de lingerie de 10%, tendo em vista alguns

desperdicios de tecido no momento do corte das pecas.

5.1.9 Regime tributario e encargos trabalhistas

Por estar enquadrada como empresa do simples nacional, ela deve contribuir

com uma aliquota Unica de imposto, porém este varia conforme o faturamento anual

do empreendimento. O simples nacional € uma forma simplificada e englobada de

recolhimento de tributos e contribui¢cdes, tendo como base de apuragéo a receita

bruta. Na Tabela 8 estdo relacionadas algumas das aliquotas aplicadas conforme o

receita bruta anual:

Tabela 8 — Aliquotas de impostos

IndUstria - Anexo Il

Servicgo - Anexo IV

Receita Bruta em 12 meses (em R$) Aliquota

Receita Bruta em 12 meses (em R$) Aliquota

Até 180.000,00 4,50%
De 180.000,01 a 360.000,00 5,97%
De 360.000,01 a 540.000,00 7,34%
De 540.000,01 a 720.000,00 8,04%
De 720.000,01 a 900.000,00 8,10%

Até 180.000,00 4,50%
De 180.000,01 a 360.000,00 6,54%
De 360.000,01 a 540.000,00 7,70%
De 540.000,01 a 720.000,00 8,49%
De 720.000,01 a 900.000,00 8,97%

Fonte: Adaptado de Portal Tributario (2014, texto digital).
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Tanto para indUstrias como para servicos, se engquadram neste regime,
empresas com faturamento até R$ 3.600.000,00, neste caso a aliquota da industria

Anexo Il sera de 12,11% e para empresas de servicos Anexo IV sera de 16,85%.

Considerando-se maior precisdo nas estimativas dos custos e despesas, o
projeto também realizou um levantamento dos encargos trabalhistas para
dimensionar aproximadamente a folha de pagamento estimada do projeto. Conforme
pesquisa de dados no CENOFISCO — Centro de Orientacdo Fiscal (2014) foi
adaptado a tabela de encargos trabalhistas e somam um total de 30,91% sobre o
salario, considerando recolhimentos mensais e provisdes, conforme observados na

tabela abaixo.

Tabela 9 — Encargos trabalhistas

Descricdo dos encargos Aliquotas
INSS 0,00%
FGTS 8,00%
Provisdo de férias 9,09%
INSS s/férias 0,00%
FGTS s/férias 0,73%
13° salario 12,12%
INSS s/13° saléario 0,00%
FGTS s/13° salario 0,97%
Total de encargos trabalhistas 30,91%

Fonte: Adaptado de CENOFISCO (2006).

5.1.10 Taxa minima de atratividade — TMA

O mercado financeiro se utiliza de varios indices para medir o crescimento e
desenvolvimento de um pais ou empresa. Para medir o crescimento de um pais o
PIB € o indice mais utilizado pelos lideres governamentais. Em uma empresa o
crescimento pode ser medido comparando-se o Patrimdnio Liquido de um ano para
0 outro. No entanto, para analisar o retorno de um investimento necessita-se de uma
TMA (Taxa Minima de Atratividade), que é a taxa minima que o investidor espera

receber do investimento.

Em projetos em que ha investimento de capital préprio e capital de terceiros,

faz-se necessario considerar a média ponderada desses valores para fins de
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analise. Helfert (1997) cita que o calculo do custo médio de capital “é utilizado nas
decisbes de novos investimentos empresariais, servindo como um padrao de retorno

que compensara adequadamente os fundos de todos os aplicadores”.

Utilizou-se para realizagdo desse estudo uma Taxa Minima de Atratividade de
1,10% ao més, ou seja, 14,03% ao ano capitalizado, percentual encontrado pelo
calculo da média ponderada da taxa de juro mensal da poupanca com a taxa de juro
cobrada no financiamento, para que seja comprovado um bom retorno do

investimento.
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6 ANALISE DOS DADOS E SIMULACOES

Neste capitulo apresenta-se a analise e o0s resultados auferidos para as
projecbes estimadas do empreendimento. Nas tabelas apresentadas a seguir, 0S
valores em reais foram expressos sem as respectivas casas decimais para melhor

visualizacao.

6.1 Analise dos dados

Helfert (1999) destaca que, pra julgar a vantagem de qualquer investimento,
devemos levar em conta quatro elementos: investimento liquido, entradas de caixa
operacionais liquidas, periodo de tempo dos beneficios e qualquer recuperacéao final
de capitais. Como as entradas de caixa dependem de varidveis externas, o projeto
estimou cenarios para Vverificar a viabilidade econbémico-financeira do

empreendimento.

6.1.2 Cenérios

Além dos riscos inerentes ao negdécio, o empreendimento traz incertezas
guanto as varidveis internas e externas do investimento. Conforme Paroveze e
Taranto (2009, p. 9), “o planejamento orgamentario exige a elaboragao de cenarios,
0S quais podemos definir, como a escolha de um conjunto de variaveis

macroecondmicas previstas para periodos futuros”.
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Assim, o trabalho considerou como variaveis internas a capacidade produtiva,

ou seja, a habilidade e desempenho das costureiras no processo de producao, tendo

em vista a inexperiéncia com este tipo de costura. Como variaveis externas,

considerou a disponibilidade das pecas para o servigco prestado de terceirizagao, o

preco e volume de venda da producéo prépria.

Assim, com base nas variaveis citadas sera elaborado um cenario realista, um

otimista e trés cenarios pessimistas.

No cenario otimista, as seguintes varidveis foram previstas:

Primeiro ano: Aumento de 10% na producdo dos servigos terceirizado apds o
sexto més;

Segundo ano: O percentual de aumento acima citado, sera repassado para a
producéo propria;

Terceiro ano: Considerando o aumento na produgdo e consequentemente na
procura e venda das mercadorias, ha um acrescimento no preco de venda de
10%;

Quarto ano: Contrata-se mais uma costureira, e consequentemente havera

um aumento de mais 20% na producéo.

No cenério pessimista 1, haverd uma reducdo de 10% no preco de venda da

producdo prépria, a partir do segundo semestre.

No cenario pessimista 2, as seguintes varidveis foram previstas:

Oscilagcbes na quantidade da prestacdo do servico terceirizado. Estas
oscilacbes sao decorrentes de possivel queda no fornecimento das pecas
para montagem e costura e;

Reducédo de 15% na producédo prépria.

No cenario pessimista 3, as variagfes consideradas foram as mesmas citadas

acima, mais a reducdo em 10% no preco de venda a partir do terceiro ano.

Tendo em vista todas as varidveis citadas, a Tabela 10 apresenta os

resultados anuais previstos para cada cenario. O Apéndice B demostra a DRE anual

completa dos cinco cenarios.
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Tabela 10 — Resultado liquido anual dos cenarios do projeto

Cenérios Pessimista 1 Pessimista 2 Pessimista 3 Realista Otimista
Resultado liquido anual - 1° ano 39.830 28.370 28.370 39.830 43.696
Resultado liquido anual - 2° ano 37.125 33.967 33.967 48.526 55.656
Resultado liquido anual - 3° ano 30.268 28.049 12.040 50.955 81.340
Resultado liquido anual - 4° ano 31.119 32.721 17.611 51.806 87.245
Resultado liquido anual - 5° ano 31.364 29.145 14.036 52.051 82.701
Total do resultado liquido 169.706 152.253 106.024  243.167 350.638

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados apurados.

6.1.3 Projecao dos custos e despesas

Analisando o cenario realista, o projeto apresenta 0s custos anuais
acumulados relacionados considerando as variagbes na produgcdo propria e nos
servicos prestados de terceirizacdo. Como informacdo complementar, o Apéndice C
apresenta a planilha com o detalhamento mensal dos primeiros trés anos desses
desembolsos e também das despesas, para os Ultimos dois anos 0s custos e
despesas sao praticamente iguais, alterando apenas o valor dos juros pagos pelo

financiamento.

Tabela 11 — Custos anuais do projeto — cenario realista

Descricdo Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Custos totais 29.293 161.719 168.841 168.841 168.841
Energia elétrica producao 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
Depreciagao 2.042 2.517 2.517 2.517 2.517
Custo matéria — prima 0 123.442 130.564 130.564 130.564
Salérios producao 19.900 26.400 26.400 26.400 26.400
Encargos sobre salarios 6.151 8.160 8.160 8.160 8.160

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados apurados.

Os valores acima relacionados correspondem ao custo varidvel de matéria-
prima, que dependem da capacidade produtiva e custos fixos de energia elétrica,

depreciacdo, salarios e encargos.

Com relacdo as despesas, todas permanecem constantes ao longo dos
meses, com excec¢ao dos juros pagos pelo financiamento, e podem ser verificados
na Tabela 12.
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Descricdo Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Despesas totais 27.994 27.994 27.994 27.994 27.994
Combustivel para veiculo 1.234 1.234 1.234 1.234 1.234
Pro-labore 18.000 18.000 18.000 18.000 18.000
Manutengdo de Veiculo 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800
Manutencdo de maquinas 600 600 600 600 600
Telefone 600 600 600 600 600
Contabilidade 960 960 960 960 960
Aluguel 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800
Juros (financiamento) 751 1.832 1.096 245 0

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados apurados.

6.1.4 Projecéo dareceita

A projecéo da receita considerou os cinco cenarios de venda e prestagdo de

servico para dimensionar o faturamento do empreendimento proposto. A tabela

abaixo demostra os valores totais por ano, sendo que 0s respectivos valores

mensais dos cenarios podem ser visualizados no Apéndice D.

Tabela 13 — Projecéo da receita com vendas

Cenarios Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Pessimista 1 102.480 240.000  242.000 242.000 242.000
Pessimista 2 90.480 217.000  219.000 223.000 219.000
Pessimista 3 90.480 217.000  200.300 204.300 200.300
Realista 102.480 252.000  264.000 264.000 264.000
Otimista 106.528 272.780  310.200 361.834 354.574

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados apurados.

E importante ressaltar que o projeto ndo considerou o fator inadimpléncia em

virtude das vendas serem para sacoleiras, e 0 pagamento sera exigido no ato da

entrega das mercadorias. Se por ventura elas ndo conseguirem vender em sua

totalidade, poderéo trocar os modelos, cores e tamanhos.
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6.1.5 Fluxo de caixa projetado

O fluxo de caixa projetado tem como objetivo basico, a projecdo de entradas
decorrentes de vendas de produtos ou servicos e as saidas financeiras decorrentes
de custos ou despesas de determinado periodo. Zdanowicz (2004, p. 23) conceitua
como “o instrumento que relaciona o futuro conjunto de ingressos e de desembolsos

de recursos financeiros pela empresa em determinado periodo”.

O fluxo de caixa elaborado foi dividido em fluxo operacional e extra
operacional. Zdanowicz (2004) considera que no fluxo de caixa operacional sao
relacionados todos os itens estritamente decorrentes de atividade fim da empresa,
enquanto que, no fluxo de caixa extra operacional sdo relacionados os ingressos e

desembolsos de itens ndo relacionados a atividade principal da empresa.

Com base nas projecbes de vendas e prestacdo de servico no cenario
realista, estimou-se um fluxo de caixa anual do projeto. Na Tabela abaixo esta
relacionado as movimenta¢gdes do fluxo de caixa anual, onde o periodo zero refere-
se a implantacdo do projeto, representado pelo investimento inicial em maquinas e

equipamentos e o investimento pessoal no curso de corte e costura.

Tabela 14 — Fluxo de caixa anual — cenario realista

DISCRIMINAGCAO Periodo 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
FLUXO OPERACIONAL 39.830 48.526  50.955  51.806 52.051
Recebimentos (+) 102.480 252.000 264.000 264.000 264.000
Receitas 102.480 252.000 264.000 264.000 264.000
Pagamentos (-) 62.650 203.474 213.045 212.194 211.949
Custos 29.293 161.719 168.841 168.841 168.841
Despesas 28.745  29.827  29.091 28.239 27.994
Impostos 4.612 11.928 15.114 15.114 15.114
FLUXO NAO-OPERACIONAL -33.870 -1.749 -5.248 -5.248 -3.499 0
Recebimentos (+) 11.820 0 0 0 0
Recebimento de financiamento 11.820 0 0 0 0
Pagamentos (-) 33.870 13.569 5.248 5.248 3.499 0
Amortizacdo (financiamento) 998 3.416 4,152 3.254 0
Pagamento juros (financiamento) 751 1.832 1.096 245 0
Investimentos 11.820 0 0 0 0
Capital social 33.870 0 0 0 0 0
Saldo projetado fluxo de caixa -33.870 38.080 43.278 45.706 48.307 52.051

Fonte: Adaptado de Zdanowicz (2004, p. 166).
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Conforme observado na Tabela 14, em consideracao as entradas e saidas de
caixa, 0 projeto prevé excedente de receitas sobre despesas. No Apéndice E
encontra-se o saldo mensal projetado e o saldo acumulado de cada ano do fluxo de

caixa projetado dos cinco cenarios.

Em dltima instancia € o fluxo liquido de caixa que determina o folego que o
projeto ter4 ao longo do tempo, sendo assim, também pode ser um determinante da

implantacdo ou ndo do projeto (MOTTA, 2009).

Em relacdo a inflacdo caracterizada pela perda do poder aquisitivo da moeda,
esta nao foi considerada no projeto, pois fica dificil determinar uma taxa de inflacdo
para horizonte de 60 meses, seria meramente especulativo, sendo assim,
consideram-se os valores presentes para dimensionar o fluxo de caixa de todo o
projeto em virtude de que tanto nas receitas como nos custos e despesas, a inflagao

estara presente.

A partir da obtencéo dos fluxos de caixa liquidos estimados para 0s cenarios,
e descontado a Taxa Minima de Atratividade de 14,03% ao ano, aplicam-se os
métodos de Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e payback do projeto, a

fim de comprovar a viabilidade ou ndo do investimento neste horizonte de tempo.

6.1.6 Valor Presente Liquido — VPL do projeto

Foi calculado o Valor Presente Liquido considerando 0s cinco cenarios
propostos, o realista, otimista e o0s trés cenarios pessimista, descontados a Taxa

Minima de Atratividade.

Motta e Caléba (2009, p. 106) definem valor presente liquido como “a soma
algébrica de todos os fluxos de caixa descontados para o instante presente (t = 0), a
uma dada taxa de juros”. Ou conforme explicacdo de Souza (2004, p. 77), o VPL,
“‘como o proprio nome indica, nada mais € do que a concentracdo de todos os
valores esperados de um fluxo de caixa na data zero”. Na Tabela 15 esta

relacionado o VPL de cada cenario.
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Tabela 15 — Valor Presente Liquido em todos os cenérios

Cenérios Pessimista 1 Pessimista 2 Pessimista 3 Realista Otimista

VPL 73.519 59.341 31.770 119.204 185.430

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados apurados.

Para a tomada de decisdo em aceitar ou rejeitar o projeto, segundo Brom e
Balian (2007), adota-se o seguinte critério: se o VPL for maior que zero, aceita-se o
projeto; se o VPL for menor que zero, rejeita-se o projeto e, se o VPL for nulo, torna-

se indiferente a decisao de aceita-lo ou nao.

Desta forma, conforme observado acima, todos os cendrios apresentam um

valor presente liquido positivo considerando as premissas do estudo.

6.1.7 Taxa Interna de Retorno — TIR do projeto

Considerando a Taxa Minima de Atratividade do projeto de 14,03% ao ano,

segue abaixo Tabela 16 com os resultados da analise da TIR nos cinco cenarios.

Tabela 16 — Resultados da Taxa Interna de Retorno em todos os cenarios

Cenarios Pessimista 1 Pessimista 2 Pessimista 3 Realista Otimista

TIR 96,45% 74,65% 57,73% 119,09% 145,33%

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados apurados.

Como observado acima, pode-se concluir que todos 0s cenarios apresentam
viabilidade, fornecendo ao empreendedor um retorno acima da taxa minima
estabelecido.

6.1.8 Payback do projeto

De acordo com as projecdes dos resultados do fluxo de caixa obtidos no
cenario realista, o projeto apresenta um periodo de recuperacao do investimento de

6 meses e 12 dias, atraves do método de payback simples.
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Conforme Motta e Calbba (2009, p. 97), “quanto mais alongado o prazo de
repagamento do empréstimo, ou payback, menos interessante ele se torna para o

emprestador”.

Se considerarmos o valor do dinheiro no tempo e aplicarmos o payback
descontado, que conforme Lapponi (2000, p. 70) “a ideia é incluir o custo de
oportunidade do capital da empresa; o valor da melhor alternativa abandonada em
favor da alternativa escolhida”. Neste caso, o valor da melhor alternativa
abandonada é medida pela Taxa Minima de Atratividade de 14,03% ao ano, onde o
mesmo cenario apresenta um periodo de 6 meses e 20 dias para a recuperacao do
investimento, periodo semelhante ao payback simples. Na Tabela 17 consta o

resultado do payback em todos os cenarios:

Tabela 17 — Resultado do Payback em todos os cenarios

Cenéarios Pessimista 1 Pessimista 2 Pessimista 3 Realista Otimista
. 6 meses e 12 lanoe4 lanoe4 6 meses e 12 6 meses e 12
Payback simples . . )
dias meses meses dias dias
Payback 6 meses e 20 lanoeb lanoeb5 6 meses e 20 6 meses e 20
descontado dias meses meses dias dias

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados apurados.

Conforme observado na Tabela 17, pode-se concluir que o periodo de
recuperagdo do investimento em todos os cendrios € considerado positivo pelo

empreendedor.
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7 CONCLUSAO

Ao término deste trabalho, percebe-se a importancia em realizar um estudo
com base no planejamento de uma possivel oportunidade de investimento, sendo
analisados critérios sobre: necessidade de investimento, custos, despesas, retornos

e possibilidades de financiamento.

O objetivo geral deste trabalho foi analisar a viabilidade econémico-financeira
da implantacdo de uma industria de lingerie no municipio de Putinga/RS. De acordo
com o0 objetivo geral, os objetivos especificos foram: apurar o valor necessario para
o investimento inicial, elaborar a projecéo do fluxo de caixa, estimar a capacidade de
geracdo de renda do empreendimento e analisar a viabilidade do projeto através do
calculo da TIR, VPL e Payback. Com base nos objetivos especificos, foi realizado o
levantamento de todos os dados e desenvolvido algumas ferramentas e técnicas

necessarias para ajudar na tomada de decisdo sobre investir ou ndo no projeto.

Pode-se considerar que, o mais importante em um estudo de viabilidade
econdmico-financeira, € buscar dados que se aproximem ao maximo da realidade,

para que os resultados do trabalho sejam confiaveis.

Foi constatado que o investimento ndo € alto, tendo em vista os resultados
das analises. A projecao de fluxo de caixa pode estimar e comprovar que 0O
investimento tem um prazo de retorno baixissimo, a capacidade de geracdo de
renda € considerada atraente pelo empreendedor e os resultados da TIR e do VPL

sao positivos.
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Para auxiliar na tomada de decisdo, foram propostos cenarios que se
basearam em suposi¢Oes futuras, sendo estimativas sujeitas a erros. Foram
elaborados trés cenarios pessimistas para permitir ao empreendedor, tomar ciéncia
da sensibilidade dos resultados em relagdo as variaveis que causam incertezas no

projeto.

Conclui-se, a partir do presente estudo, que as andlises realizadas
comprovam que 0 empreendimento € viavel e apresenta boa oportunidade de
investimento, considerando a rentabilidade apresentada nas proje¢cfes do cenario

realista.

Cabe ressaltar a importancia de uma andlise mais aprofundada do mercado
em relacdo as variaveis externas (preco e volume de venda) antes da tomada de
decisdo, sendo pertinente uma pesquisa de mercado a fim de aumentar 0s
conhecimentos sobre a demanda existente e a oferta atual do produto, com o intuito
de aumentar a seguranca do investimento e a maximizacdo das chances de se obter

os resultados projetados.
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APENDICE A — Projecdo do Financiamento Microcrédito — BNDES

Més Juros Amortizacao Prestacao Saldo devedor
0 11.820,00
1 193,85 243,50 437,35 11.576,50
2 189,85 247,49 437,35 11.329,01
3 185,80 251,55 437,35 11.077,45
4 181,67 255,68 437,35 10.821,77
5 177,48 259,87 437,35 10.561,90
6 173,22 264,13 437,35 10.297,77
7 168,88 268,47 437,35 10.029,30
8 164,48 272,87 437,35 9.756,44
9 160,01 277,34 437,35 9.479,09

10 155,46 281,89 437,35 9.197,20
11 150,83 286,51 437,35 8.910,69
12 146,14 291,21 437,35 8.619,47
13 141,36 295,99 437,35 8.323,48
14 136,51 300,84 437,35 8.022,64
15 131,57 305,78 437,35 7.716,86
16 126,56 310,79 437,35 7.406,07
17 121,46 315,89 437,35 7.090,18
18 116,28 321,07 437,35 6.769,11
19 111,01 326,34 437,35 6.442,78
20 105,66 331,69 437,35 6.111,09
21 100,22 337,13 437,35 5.773,96
22 94,69 342,66 437,35 5.431,31
23 89,07 348,28 437,35 5.083,03
24 83,36 353,99 437,35 4.729,04
25 77,56 359,79 437,35 4.369,25
26 71,66 365,69 437,35 4.003,56
27 65,66 371,69 437,35 3.631,87
28 59,56 377,79 437,35 3.254,08
29 53,37 383,98 437,35 2.870,10
30 47,07 390,28 437,35 2.479,82
31 40,67 396,68 437,35 2.083,14
32 34,16 403,19 437,35 1.679,96
33 27,55 409,80 437,35 1.270,16
34 20,83 416,52 437,35 853,64
35 14,00 423,35 437,35 430,29
36 7,06 430,29 437,35 0,00




APENDICE B — DRE anual de todos os cenarios

CENARIO PESSIMISTA 1

CENARIO PESSIMISTA 2

CENARIO PESSIMISTA 3

DRE ANUAL ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
RECEITA

OPERACIONAL

BRUTA 102.480 240.000 242.000 242.000 242.000 90.480 217.000 219.000 223.000 219.000 90.480 217.000 200.300 204.300 200.300
Prestacéo de servigos 102.480 44.000 44.000 44.000 44.000 90.480  36.000 32.000 36.000 32.000 90.480 36.000 32.000 36.000 32.000
Venda de mercadoria 0 196.000 198.000 198.000 198.000 0 181.000 187.000 187.000 187.000 0 181.000 168.300 168.300 168.300
DEDUCOES DA

RECEITA BRUTA 4.612 11.329 13.801 13.801 13.801 4.072  10.015 12.604 12.784 12.604 4.072 10.015 9.913 9.194 9.014
(-) impostos prestacao

de senvigo 4.612 1.980 1.980 1.980 1.980 4.072 1.620 1.440 1.620  1.440 4.072 1.620 1.440 1.620 1.440
(-) Impostos producéo

prépria 0 9.349 11.821 11.821 11.821 0 8.395 11.164 11.164 11.164 0 8.395 8.473 7.574 7.574
RECEITA

OPERACIONAL

LiQUIDA 97.868 228.671 228.199 228.199 228.199 86.408 206.985 206.396 210.216 206.396 86.408 206.985 190.387 195.107 191.287
(-) Custos 29.293 161.719 168.841 168.841 168.841 29.293 143.191 149.256 149.256 149.256 29.293 143.191 149.256 149.256 149.256
RESULTADO

OPERAC. BRUTO 68.575 66.952 59.358 59.358 59.358 57.115 63.794 57.140 60.960 57.140 57.115 63.794 41.131 45.850 42.030
(-) Despesas

Adm./Oper./Financ. 28.745 29.827 29.091 28.239 27.994 28.745  29.827 29.091 28.239 27.994 28.745 29.827 29.091 28.239 27.994
RESULTADO

OPERAC. ANTES DO

IRECS 39.830 37.125 30.268 31.119 31.364 28.370  33.967 28.049 32.721 29.145 28.370 33.967 12.040 17.611 14.036
(-)ProvisdoparalR e

CS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTADO

LIQUIDO DO

EXERCICIO 39.830 37.125 30.268 31.119 31.364 28.370  33.967 28.049 32,721 29.145 28.370 33.967 12.040 17.611 14.036

Continua...

TL



Concluséo do apéndice B

CENARIO REALISTA

CENARIO OTIMISTA

DRE ANUAL ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

RECEITA OPERACIONAL BRUTA 102.480 252.000 264.000 264.000 264.000 106.528 272.780 310.200 361.834  354.574
Prestacéo de servigos 102.480 44.000 44.000 44.000 44.000 106.528 44.000 44.000 44.000 44.000
Venda de mercadoria 0 208.000 220.000 220.000 220.000 0 228.780 266.200 317.834  310.574
DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 4612 11.928 15.114 15.114 15.114 4,794 13.245 17.872 20.955 20.521
(-) impostos prestacao de servigo 4,612 1.980 1.980 1.980 1.980 4794 1.980 1.980 1.980 1.980
(-) Impostos producgao propria 0 9.948 13.134 13.134 13.134 0 11.265 15.892 18.975 18.541
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 97.868 240.072 248.886 248.886 248.886 101.734 259.535 292.328 340.879 334.053
(-) Custos 29.293 161.719 168.841 168.841 168.841 29.293 174.052 181.897 225.395 223.358
RESULTADO OPERAC. BRUTO 68.575 78.353 80.045 80.045 80.045 72.441 85.483 110.431 115.484 110.695
(-) Despesas Adm./Oper./Financ. 28.745 29.827 29.091 28.239 27.994 28.745 29.827 29.091 28.239 27.994
RESULTADO OPERAC. ANTES DO IRECS 39.830 48.526 50.955 51.806 52.051 43.696 55.656 81.340 87.245 82.701
(-)ProvisdoparalR e CS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 39.830 48.526 50.955 51.806 52.051 43.696 55.656 81.340 87.245 82.701
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APENDICE C — Relacéo de custos e despesas mensais dos primeiros trés anos do projeto — cenario realista

Descricdo Més1l Més?2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6 Més 7 Més 8 Més9 Més 10 Més 11 Més 12
Custos 2.214 2.214 2.214 2.345 2.345 2.345 2.345 2.607 2.666 2.666 2.666 2.666
Energia elétrica producéo 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Depreciacao 150 150 150 150 150 150 150 150 210 210 210 210
Custo matéria - prima 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Salérios produgéo 1.500 1.500 1.500 1.600 1.600 1.600 1.600 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800
Encargos sobre salarios 464 464 464 495 495 495 495 556 556 556 556 556
Despesas 2.333 2.333 2.333 2.333 2.333 2.333 2.333 2.333 2.527 2.523 2.519 2.515
Combustivel para veiculo 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103
Pro-labore 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Manutencdo de Veiculo 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Manutencdo de maquinas 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Telefone 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Contabilidade 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Aluguel 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Juros do financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0 194 190 186 182
TOTAL 4.547 4.547 4.547 4.678 4.678 4.678 4.678 4.940 5.193 5.189 5.185 5.181
Descricdo Més 13 Més 14 Més1l5 Més1l6 Més1l7 Més18 MEs19 MEés20 MéEs?21 Més 22 Més 23 Més 24
Custos 5.244 6.826 11.760 15.321 15.321 15.321 15321 15.321 15.321  15.321 15.321 15.321
Energia elétrica producao 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Depreciacao 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210
Custo matéria - prima 4.934 3.375 8.309 11.869 11.869 11.869 11.869 11.869 11.869  11.869 11.869 11.869
Salérios produgéo 0 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400
Encargos sobre salérios 0 742 742 742 742 742 742 742 742 742 742 742
Continua...
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Concluséo do apéndice C

Despesas 2.510 2.506 2.502 2.497 2.493 2.488 2.484 2.479 2.474 2.469 2.464 2.459
Combustivel para veiculo 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103
Pro-labore 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Manutencdo de Veiculo 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Manutencdo de maquinas 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Telefone 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Contabilidade 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Aluguel 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Juros do financiamento 177 173 169 164 160 155 151 146 141 137 132 127
TOTAL 7.754 9.332 14262 17.818 17.814 17.809 17.805 17.800 17.795 17.790 17.785 17.780
Descricdo Més25 Més?26 MéEés27 MEs28 Més?29 MEs30 MéEs3l MéEs32 MEs33 Més 34 Més 35 Més 36

Custos 4266 11.365 15.321 15.321 15.321 15.321 15.321 15.321 15.321  15.321 15.321 15.321
Energia elétrica producéo 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Depreciacdo 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210 210
Custo matéria - prima 3.956 7.913 11.869 11.869 11.869 11.869 11.869 11.869 11.869  11.869 11.869 11.869
Salarios produgéo 0 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400
Encargos sobre salarios 0 742 742 742 742 742 742 742 742 742 742 742
Despesas 2.454 2.449 2.444 2.439 2.433 2.428 2.422 2.416 2.410 2.405 2.399 2.392
Combustivel para veiculo 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103
Pro-labore 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Manutencdo de Veiculo 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Manutencdo de maquinas 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Telefone 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Contabilidade 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Aluguel 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Juros do financiamento 121 116 111 106 100 95 89 83 78 72 66 60
TOTAL 6.721 13.814 17.765 17.760 17.754 17.749  17.743 17.737 17.731  17.726 17.720 17.713
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APENDICE D — Relaco das receitas mensais do projeto em todos 0s cenarios

Més 1 Més 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6 Més 7 Més 8 Més 9 Més 10 Més 11 Més 12
Pessimista 1 9.000 9.000 11.000 11.000 11.000 11.000 11.000 11.000 3.960 4.840 4.840 4.840
Pessimista 2 9.000 9.000 11.000 11.000 6.000 6.000 10.000 10.000 3.960 4.840 4.840 4.840
Pessimista 3 9.000 9.000 11.000 11.000 6.000 6.000 10.000 10.000 3.960 4.840 4.840 4.840
Realista 9.000 9.000 11.000 11.000 11.000 11.000 11.000 11.000 3.960 4.840 4.840 4.840
Otimista 9.000 9.000 11.000 11.000 11.000 11.000 12.100 12.100 4.356 5.324 5.324 5.324
Més 13 Més 14  Més 15 Més 16 Més 17 Més 18 Més 19 Més 20 Més 21 Més 22 Més 23 Més 24
Pessimista 1 6.000 12.000 18.000 24.000 24.000 24.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000
Pessimista 2 6.000 12.000 18.000 21.000 21.000 17.000 17.000 21.000 21.000 21.000 21.000 21.000
Pessimista 3 6.000 12.000 18.000 21.000 21.000 17.000 17.000 21.000 21.000 21.000 21.000 21.000
Realista 6.000 12.000 18.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Otimista 6.453 12.927 19.400 26.000 26.000 26.000 26.000 26.000 26.000 26.000 26.000 26.000
Més 25 Més 26 Més 27 Més 28 Més 29 Més 30 Més 31 Més 32 Més 33 Més 34 Més 35 Més 36
Pessimista 1 7.333 14.667 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000
Pessimista 2 7.000 14.000 21.000 17.000 21.000 21.000 17.000 21.000 21.000 21.000 21.000 17.000
Pessimista 3 6.433 12.867 19.300 15.300 19.300 19.300 15.300 19.300 19.300 19.300 19.300 15.300
Realista 8.000 16.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Otimista 9.385 18.815 28.200 28.200 28.200 28.200 28.200 28.200 28.200 28.200 28.200 28.200
Més 37 Més 38 Més 39 Més 40 Més 41 Més 42 Més 43 Més 44 Més 45 Més 46 Més 47 Més 48
Pessimista 1 7.333 14.667 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000
Pessimista 2 7.000 14.000 21.000 17.000 21.000 21.000 21.000 21.000 21.000 17.000 21.000 21.000
Pessimista 3 6.433 12.867 19.300 15.300 19.300 19.300 19.300 19.300 19.300 15.300 19.300 19.300
Realista 8.000 16.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Otimista 9.385 22.049 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040
Més 49 Més 50 Més 51 Més 52 Més 53 Més 54 Més 55 Més 56 Més 57 Més 58 Més 59 Més 60
Pessimista 1 7.333 14.667 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000 22.000
Pessimista 2 7.000 14.000 17.000 21.000 21.000 21.000 17.000 21.000 21.000 17.000 21.000 21.000
Pessimista 3 6.433 12.867 15.300 19.300 19.300 19.300 15.300 19.300 19.300 15.300 19.300 19.300
Realista 8.000 16.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Otimista 9.385 22.049 25.780 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040 33.040
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APENDICE E — Saldo da projecéo do fluxo de caixa mensal de todos os cenarios

Cenarios Periodo0 Més1l Més2 Més3 Més4 Més5 MEés6 MEés7 MéEés8 MéEés9 Més 10 Més 11 Més 12Acumulado
Saldo Projetado: Pessimistal -33.870 4.048 4.048 5.958 5.827 5.827 5.827 5.827 5565 -1.848 -1.004 -1.000 -996 4.210
Saldo Projetado: Pessimista2  -33.870 4.048 4.048 5.958 5.827 1.052 1.052 4.872 4.610 -1.848 -1.004 -1.000 -996 -7.250
Saldo Projetado: Pessimista3 -33.870 4.048 4.048 5.958 5.827 1.052 1.052 4.872 4.610 -1.848 -1.004 -1.000 -996 -7.250
Saldo Projetado: Realista -33.870 4.048 4.048 5.958 5,827 5.827 5.827 5.827 5565 -1.848 -1.004 -1.000 -996 4.210
Saldo Projetado: Otimista -33.870 4.048 4.048 5.958 5827 5.827 5827 6.878 6.616 -1.470 -542 -538 -534 8.076
Cenarios Més 13 Més 14 Més 15 Més 16 Més 17 Més 18 Més 19 Més 20 Més 21 Més 22 Més 23 Més 24 Acumulado
Saldo Projetado: Pessimista 1 -2.461 1.690 2491 4.664 4.669 4.673 2.768 2.773 2.777 2.782 2523 2.528 36.087
Saldo Projetado: Pessimista 2 -2.461 2949 3.737 3.580 3.584 -231 -227 3.598 3.603 3.608 3.613 3.368 21.469
Saldo Projetado: Pessimista 3 -2.461 2949 3.737 3.580 3.584 -231 -227 3.598 3.603 3.608 3.613 3.368 21.469
Saldo Projetado: Realista -2.461 1.690 2.491 4.664 4.669 4.673 4.678 4.683 4.687 4.692 4.403 4.408 47.488
Saldo Projetado: Otimista -2.029 1.757 2997 5387 5392 539 5401 5406 5410 5.092 5.097 5.102 58.484
Cenarios Més 25 Més 26 Més 27 Més 28 Més 29 Més 30 Més 31 Més 32 Més 33 Més 34 Més 35 Més 36 Acumulado
Saldo Projetado: Pessimista 1 -243 -421 2543 2549 2554 2559 2565 2571 2577 2583 2589 2.595 61.107
Saldo Projetado: Pessimista 2 37 139 3.383 -431  3.394 3.400 -415  3.411 3.417 3.423 3.429 -385 44.271
Saldo Projetado: Pessimista 3 -496 926 1.785 -2.030 1.796 2.026 -1.788 2.037 2.043 2.049 2.055 -1.759 28.261
Saldo Projetado: Realista 384 833 4.424 4429 4.435 4440 4.446 4.451 4457 4.463 4.469 4.475 93.195
Saldo Projetado: Otimista 1.299 2681 7.186 7.191 7.197 7.202 7.208 7.214 7.220 7.225 7.231 7.238 134.576
Cenarios Més 37 Més 38 Més 39 Més 40 Més 41 Més 42 Més 43 Més 44 Més 45 Més 46 Més 47 Més 48 Acumulado
Saldo Projetado: Pessimista 1 -175 -352 2.614 2.620 2.627 2.633 2.640 2.647 3.092 3.092 3.092 3.092 88.727
Saldo Projetado: Pessimista 2 105 209 3.454 -360 3.467 3.473 3.480 3.487 3.932 112 3.932 3.932 73.493
Saldo Projetado: Pessimista 3 -353 -707 2.080 -1.733 2.093 2100 2.107 2.114 2558 -1.262 2.558 2.558 42.374
Saldo Projetado: Realista 452 902 4.494 4501 4507 4514 4521 4528 4972 4972 4.972 4972 141.502
Saldo Projetado: Otimista -701 2979 8.129 8.135 8142 7.887 7.894 7.901 8.345 8.345 8.345 8.345 218.323
Cenarios Més 49 Més 50 Més 51 Més 52 Més 53 Més 54 Més 55 Més 56 Més 57 Més 58 Més 59 Més 60 Acumulado
Saldo Projetado: Pessimista 1 316 133 3.092 3.092 3.092 3.092 3.092 3.092 3.092 3.092 3.092 3.092 120.092
Saldo Projetado: Pessimista 2 596 693 112 3,932 3.932 3.932 112 3.932 3.932 112 3.932 3.932 102.638
Saldo Projetado: Pessimista 3 138 -223 -1.262 2558 2.558 2,558 -1.262 2.558 2558 -1.262 2.558 2.558 56.410
Saldo Projetado: Realista 943 1.387 4.972 4972 4.972 4972 4972 4972 4972 4972 4972 4.972 193.553
Saldo Projetado: Otimista 267 2940 6.745 8.083 8.083 8.083 8.083 8083 8.083 8083 8.083 8.083 301.023
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