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RESUMO

Trabalho de Graduacéao
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

ANALISE DE VIABILIDADE ECONGMICA DE
AQUISICAO DA SEDE PROPRIA
AUTOR: RAFAEL CARLIN
ORIENTADOR: LUIZ ANTONIO ROSSI DE FREITAS
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 4 janeiro de 2013.

Este trabalho apresenta uma andlise de viabilidade econémica na empresa
Alfa, com trés alternativas de investimento, em relagdo a aquisicao da sede prépria
da empresa. Através dessa analise foi possivel identificar as estimativas de um
investimento, planejando e avaliando o fluxo liquido de caixa da empresa, através de
métodos que mediram o impacto no resultado da avaliagdo. Estimativas como, prazo
de andlise, investimento inicial, amortizacdo de financiamentos e fluxo de lucros
futuros foram utilizados na construgao do fluxo liquido de caixa do financiamento, da
compra a vista e do aluguel do imével. A incerteza do futuro, a falta de controle dos
fluxos de caixa e a disponibilidade de dados contabeis sistematizados e de facil
acesso, fazem com que, a tomada de decisdo da aceitagdo de um projeto de
investimento seja uma das tarefas de maior desafio para a diregcdo da empresa. Com
o projeto de viabilidade econémica foi possivel demonstrar qual a melhor alternativa
de investimento para empresa, na aquisicdo da sede propria. O método utilizado
para determinar a melhor alternativa foi o valor anual uniforme equivalente (VAUE),

valendo-se do indice de lucratividade (IL), para confirmar o resultado obtido.

Palavras-chave: Decisao. Fluxo liquido de caixa. Projeto de viabilidade econémica.



ABSTRACT

Undergraduate Work
Accouting Sciences Course
Federal University of Santa Maria

ANALYSIS OF ECONOMIC VIABILITY OF ACQUISITION OF OWN
HEADQUARTERS
AUTHOR: RAFAEL CARLIN
ADVISOR: LUIZ ANTONIO ROSSI DE FREITAS
Date and Local Defense: Santa Maria, 4 January 2013.

This study presents an analysis of economic viability at Alfa Company, with
three investment alternatives, regarding the acquisition of the company
headquarters. Through this analysis it was possible to identify the estimates of an
investment, planning and evaluating the net cash flow of the company, through
methods that measured the impact in the outcome of the evaluation. Estimates as,
analysis term, initial investment, amortization of financings and flow of future profits
were used in the construction of net cash flow of financing, purchase order and the
rental property. The uncertainty of the future, the lack of control of cash flow and the
availability of accounting data systematized and easily accessible, make the decision
making of the acceptance of an investment project is one of the most challenging
tasks for the direction of company. With the project of economic viability was possible
demonstrated which the best investment alternative for company, in acquisition of
own headquarters. The method used to determine the best alternative was the
equivalent uniform annual value (VAUE), using the profitability index (IL) to confirm

the result.

Keywords: Decision. Net cash flow, Project of economic viability.
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1 INTRODUCAO

O sonho da casa propria nao é exclusividade de quem quer garantir um teto
para a familia. Quer seja por necessidade ou como investimento, o pequeno
empresario também persegue a meta de adquirir uma sede para sua empresa. Mas
para isso deve analisar a viabilidade econdmica desse investimento para que nao
venha a prejudicar a saude financeira da empresa e a continuidade do negécio.

Segundo o consultor financeiro do Sebrae Luis Alberto Lobrigatti', ndo é
possivel determinar a hora certa para comprar o imovel da empresa. Mas existem
fatores que devem ser avaliados com cuidado para ndao comprometer a saude
financeira do empreendimento.

A m@ gestao financeira, mais precisamente, a auséncia do fluxo de caixa e a
falta de planejamento financeiro dos projetos de investimento, sdo uns dos principais
motivos do fechamento de micro e pequenas empresas. De acordo com a pesquisa
SEBRAE (2011), 50% das micro e pequenas empresas fecham por inadimpléncia,
falta de capital e falta de resultados positivos.

De acordo com o Serasa (2012), as micro e pequenas empresas integram a
maior parte das estatisticas de faléncia. Entre as 45 faléncias decretadas no ultimo
més, 35 foram de micro e pequenas empresas, nove de médias e uma de grande
companhia®.

Conhecer a viabilidade econdmica torna-se essencial para obter sucesso no
investimento. A analise dos fatores determinantes como o custo-beneficio, projecoes
de resultados e de retornos auxiliam a empresa no momento de decidir a alternativa
mais viavel econdmica-financeiramente, levando-se em consideracdo 0s riscos
assumidos e as obrigacdes geradas pela op¢ao de investir.

Nesse contexto, o tema abordado pelo presente estudo baseia-se na analise
da viabilidade econdmica da empresa Alfa adquirir sua sede prépria na cidade de
Santa Maria no final do segundo semestre de 2012, avaliando qual a alternativa
menos onerosa entre adquirir o imovel a vista, financiar o investimento ou continuar

alugando de terceiros.

! Nota publicada no Jornal da Tarde, 22 de julho de 2007. Economia. O sonho da sede propria.
? Fantasma da faléncia assombra pequenas, médias e grandes empresas. Noticia publicada na Revista:
Incorporativa, Sao Paulo, segunda, 09 de marco de 2012.
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Para solucionar o problema, qual a alternativa menos onerosa entre adquirir o
imével a vista, continuar alugando de terceiros ou financiar o investimento, tragou-se
como objetivo principal, identificar através de analise de viabilidade econémica qual,
entre as alternativas disponiveis no mercado, melhor se enquadra com as condicoes
financeiras da empresa para aquisicao da sede propria.

Os objetivos especificos procuram levantar os fluxos liquidos de caixa que
cada alternativa podera gerar para a empresa, a seguir projetar os fluxos de caixa da
empresa para identificar a melhor alternativa para aquisicao da sede prépria e por
fim eleger um método de avaliacao para identificar a melhor proposta.

Desse modo, tem-se como justificativa para o trabalho, o fato de que a
decisao de comprar um imével para servir de sede da empresa varia de caso a caso.
Para algumas empresas é mais interessante comprar, enquanto para outras é
melhor alugar, dependendo da situagéo e condicdes financeiras de cada empresa.

A empresa em questdo apresentou interesse na aquisicdo da sede proépria,
por isso, surge a necessidade de se fazer uma analise da viabilidade econémica
para tentar identificar sob quais condi¢des se confirmaria essa possibilidade.

Considerando o volume de recursos necessarios para o investimento e a
capacidade da empresa disponibilizar esses recursos, gera incertezas quanto a sua
viabilidade, por isso a importancia da aplicacdao de um método de facil compreensao
para determinar a viabilidade do empreendimento.

Pretende-se com esse trabalho utilizar o conhecimento teérico, adquirido no
decorrer do curso de ciéncias contabeis, para auxiliar o pequeno empresario no
processo de decisdo de investimento.

Busca-se definir também um método adequado para tomada de decisao,
levando em consideracao a situagdo econémica e os objetivos da empresa Alfa em
adquirir a sede prépria ou continuar alugando um imével para localizacdo da
empresa. O método de avaliacdo escolhido foi o valor anual uniforme equivalente
(VAUE), valendo-se do indice de lucratividade (IL), para confirmar o resultado como
melhor alternativa de investimento.

O trabalho apresenta-se dividido em seis capitulos. No primeiro, o assunto é
apresentado através de uma introducdo. O segundo capitulo trata sobre a revisao
bibliografica, onde sao abordadas a participacdo e a influéncia da administracao
financeira, o processo de decisdo de investimento, o fluxo de caixa e sua projecéao,
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os métodos de avaliacao do investimento e a taxa utilizada para descontar os fluxos
de caixa.

O terceiro capitulo contém a metodologia empregada para o levantamento e
analise dos dados. No quarto capitulo apresenta-se o desenvolvimento do trabalho
com a apresentacdo da empresa e as trés alternativas para aquisicdo da sede
prépria da empresa, no quinto capitulo o comparativo dessas alternativas. No sexto
e ultimo capitulo é feita a conclusdo do estudo comparativo a partir da analise dos

dados coletados.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Administracao financeira

O campo da administragdo financeira abrange ampla gama de tarefas e
atividades, e os administradores financeiros encontram grandes oportunidades de
contribuirem para o sucesso dos negdécios empresariais. No campo das decisées de
investimento, por exemplo, as empresas criam, recebem e desenvolvem inumeras
alternativas, buscando sempre a maximizacao da riqueza dos acionistas.

Para Junior; Rigo; Cherobim (2002, p. 5):

Uma das atividades financeiras de maior relevancia é a intermediacéao de
recursos financeiros. No ambito empresarial, os recursos originam-se das
atividades operacionais: da venda de produtos e prestacao de servicos; do
aporte de recursos dos proprietarios, acionistas; ou ainda de recursos
tomados emprestados as instituicdes financeiras. Esses recursos sao
utilizados nas atividades operacionais ou em projetos de investimento.

A maximizacdo do lucro, tida por muito tempo como objetivo principal da
empresa, exige do administrador financeiro tomar decisdbes que gerem uma grande
contribuicdo esperada para o total dos lucros da empresa, no curto prazo €
insuficiente, pois muitas acdes para maximizar os lucros atuais, podem diminuir o
lucro futuro ou vice-versa.

Segundo Junior; Rigo; Cherobim (2002, p. 6):

A administragao financeira esta voltada para a maximizacdo do valor da
empresa e, para tal, utiliza-se de conceitos, técnicas e praticas de
investimentos, financiamentos, gerenciamento de riscos, de relacionamento
com investidores, de pagamento de dividendos e tantos outros.

Por sua vez a maximizacdo da riqueza € mais precisa porque envolve 0s
conceitos de valor presente liquido da empresa para seus proprietarios,

incorporando conceitos de risco e de custo de capital.

2.1.1 Fungdes financeiras

As funcdes financeiras podem ser de curto ou longo prazo. Junior, Rigo e
Cherobim (2002, p. 7) dizem que “as fun¢des financeiras de curto prazo envolvem a
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administracdo do caixa, do crédito e das contas a receber e a pagar, dos estoques e
dos financiamentos de curto prazo”. A empresa precisa ter recursos suficientes para
saldar seus compromissos, tanto tributarios, como com fornecedores, empregados e
demais contas.

Como principal fonte de recursos a empresa tem o recebimento das vendas
e/ou prestacdo de servicos aos clientes, por isso é importante que esses
recebimentos ocorram simultaneamente aos vencimentos dos compromissos. Caso
iISSO ndo ocorra, na maioria das vezes as empresas necessitam recorrer ao mercado
financeiro para obter recursos, através de empréstimos, ou aplicar os recursos
excedentes.

Por sua vez as funcdes financeiras de longo prazo segundo Junior, Rigo e
Cherobim (2002, p. 7) “envolvem as decisdes financeiras estratégicas, tais como,
orcamento de capital, estrutura de capital, custo de capital, relacionamento com
investidores, dentre outras”. No longo prazo a empresa utilizard as decisdes
financeiras para definir os critérios adotados para escolha entre investimentos

alternativos e obtencéo de recursos para projetos e investimentos.

2.2 Processo de decisao

Investir ou ndo, na aquisicdo da sede propria da empresa, depende da
avaliacdo de caminhos alternativos, tendo em vista escolher o que aparega mais
atraente e a alternativa mais econémica.

Deve-se analisar a disponibilidade de recursos proprios ou de capital de
terceiros. Se optarem pelo endividamento, poderao efetuar um financiamento junto
as diversas fontes de financiamento disponiveis. Neste caso terdo que negociar com
0s bancos as condi¢gdes do empréstimo, através de contratos que estabelecem o
seu valor, forma, vinculagdo, encargos incidentes, caréncia, formas de pagamento e
garantias além de outras clausulas contratuais.

Segundo Marin (1978, p.100):

A alternativa mais econémica deve ser sempre escolhida apds a verificagcao
de que todas as variaveis que influem no sistema foram estudadas. As
alternativas, normalmente, sdo denominadas alternativas de investimento,
pois exigem sempre a inversao de capital.
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As empresas raramente tém condi¢coes de adquirir um imével, para servir de
sede da empresa, de valor expressivo pagando a vista. Assim, restam duas
alternativas: Adquirir os bens mediante obtencédo de financiamento de médio ou
longo prazo ou celebrar um contrato de aluguel de um imével para instalacdo da
empresa.

No caso da imobilizacao da sede prépria da empresa, ou a celebracao de um
contrato de aluguel se faz necessario analisar financeiramente a forma de crédito
mais viavel, e a capacidade do capital proprio, e para isso, € preciso conhecer a
empresa, e saber o que ela espera do investimento, e a partir desses parametros
verificar o que é mais viavel e apresentar o menor risco.

Para Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 16):

(...) a decisdo de investir ndo deve ser tomada de forma expedita, mas, ao
contrario, deve ser a etapa final de uma série de estudos, ao longo dos
quais o projeto de investimento é constantemente colocado em questéo: o
investimento realizado poderia entdo ser considerado como um projeto de
investimento que ultrapassou com sucesso todas as diferentes barreiras
que se teriam erigido diante de si.

2.2.1 Decisao de investimento

Investimento é a privacdo do uso de recursos disponiveis hoje para receber
um valor superior no futuro, nesse valor no futuro esta implicito o conceito de juros
ou lucros, que nada mais € que o prémio por abrir mao desses recursos hoje. Este
valor futuro deve compensar a perda de uso do recurso aplicado durante o periodo
de aplicagéo.

Lapponi (2007, p. 56) afirma que “investir € comprometer o dinheiro em uma
data e um prazo determinado, no qual havera fluxos de retornos sobre o
investimento, para compensar seus investidores pela incerteza gerada e pela
inflacdo correspondente a esse periodo”.

Segundo Motta e Caléba (2009, p. 34):

Considera-se investimento a situacdo na qual ocorre inversdo de capital de
alguma forma, podendo ser em um projeto novo, na compra de uma
empresa existente etc., buscando com isso criagdo de valor, ou seja,
recuperacao do valor investido (principal), mais uma rentabilidade do
investimento (taxa de juros) em determinado prazo.
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Em economia, investimento significa a aplicacao de capital em meios que
levam ao crescimento da capacidade produtiva, instalacdes, maquinas, meios de
transporte, infra-estrutura, ou seja, bens de capital.

Segundo Braga (2010 p. 277):

Os investimentos em ativos fixos baseiam-se em previsbes sobre o
comportamento da economia e normalmente envolvem vultosas somas de
recursos. Esses investimentos podem referir-se ndo s6 a substituicdo de
bens de capital obsoletos ou cuja manutencdo esteja tornando-se
antiecondmica, como também a aquisicdo de novos bens ou até mesmo a
implementacdo de projetos de construcdo e instalacdo de unidades
operacionais completas.

Investimento também pode ser considerado como um comprometimento
duravel de capital, e sédo classificaveis em duas categorias: as imobilizacbes de
capital e as despesas correntes.

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) afirmam que “todo dispéndio
imobilizado por um periodo superior ao do exercicio corrente € considerado uma
imobilizagdo de capital; todo dispéndio imobilizado por um periodo inferior ao de um
exercicio é considerado uma despesa corrente”.

Investimento significa para a economia da empresa, uma decisdo arriscada,
que exige prudéncia e planejamento financeiro, pois normalmente, envolve vultosas
somas de recursos, e podera trazer confortavel retorno sobre o investimento, ou
comprometer a rentabilidade ou liquidez da empresa irremediavelmente, se algo
planejado n&o ocorrer como o esperado.

Devido a importancia dessas decisdes € necessario um processo especifico
para a selecao de um investimento que seja mais vantajoso para a empresa em
termos de retorno e risco. Nao esquecendo de avaliar as fontes de recursos que
financiarao os projetos e a determinacao do correspondente custo de capital.

Para Helfert (2000, p. 218):

Basicamente, as medidas de analise de investimento existem para ajudar os
analistas e administradores a determinar se um projeto satisfaz o padrdo de
ganhos estabelecidos no negécio. Também ajudam a classificar a
atratividade relativa de um conjunto de propostas durante o processo de
or¢gamento de capital.

Portanto, para que o investimento se constitua em uma aquisicdo para a

empresa, se faz necessaria a utilizacdo de recursos originados de fontes internas
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como o capital préprio ou através de fontes externas, como capitais de terceiros,
havendo ainda a possibilidade de utilizacao de parte de recursos proprios e parte de
terceiros.

Segundo Junior, Rigo e Cherobim (2002 p.11):

As decisdes de financiamento envolvem a escolha da estrutura de capital, a
determinacdo do custo de capital e a captacdo de recursos. Remetem,
portanto, a definicdo das fontes de financiamentos a serem utilizadas nas
atividades da empresa e nos projetos de investimento. Os recursos
financeiros advém de duas fontes: capital proprio e capital de terceiros.

Ao se analisar a viabilidade de um projeto de investimento, as técnicas mais
utilizadas sdo as que se aplicam ao fluxo de caixa. Gongalves et al (2009, p.121)
afirmam que “o fluxo de caixa é um procedimento estruturado para se poder avaliar
a viabilidade de investimentos”.

2.2.2 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa refere-se ao montante de caixa recebido e gasto por uma
empresa durante um periodo de tempo definido, algumas vezes ligado a um projeto
especifico, e pode ser considerado um procedimento estruturado para se poder
avaliar a viabilidade de determinado investimento.

Segundo Braga (2010, p. 279):

A estimativa dos fluxos de pagamentos e de recebimentos, distribuidos
durante a vida util do projeto, constitui o ponto de partida do orcamento de
capital. Esses fluxos de caixa serdo avaliados mediante a aplicagcdo de
técnicas simples (prazo de retorno) ou de métodos sofisticados que
consideram o valor do dinheiro no tempo (valor atual liquido e taxa interna
de retorno). Obviamente, a validade das conclusdes que se obter4d com a
aplicagdo dessas técnicas dependera do grau de exatiddo das projecdes
dos fluxos de caixa.

As entradas de caixa sao valores estimados tanto de venda a vista ou a prazo
em periodos anteriores e outros recebimentos como dividendos, juros, etc. Ja as
saidas de caixa representam os valores estimados de pagamento do periodo, como

compras a vista, pagamento de duplicatas, salarios, impostos, empréstimos, etc.
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Segundo Lapponi (2007, p. 347) “o fluxo de caixa do projeto para a empresa
em funcionamento é um fluxo de caixa incremental que incorpora toda mudanca que
a aceitacao do projeto causara no fluxo e caixa da empresa sem o projeto”.

O fluxo de caixa do projeto € fundamental para a avaliagdo de sua viabilidade
econbmico-financeira, uma vez que pode antecipar situacbes futuras de caixa,
antevendo pontos criticos que poderao ser antecipadamente tratados, por isso deve
ser realizada uma andlise econdmica apropriada.

Segundo Braga (2010, p. 279) “(...) devem ser computados apenas oS
pagamentos e recebimentos adicionais que serdo provocados pela implantacdo da
proposta. Isto significa que apenas os fluxos de caixa incrementais serdo avaliados”.

Portanto, para uma avaliacdo levando em consideracao o fluxo de caixa da
empresa, 0s valores que nao representam entradas e saidas efetivas ndo deverao

ser considerados.

2.2.3 Capacidade de pagamento

Refere-se a capacidade da empresa em honrar seus compromissos com as
instituicbes financeiras. Para determinar a capacidade de pagamento, usa-se a
analise do fluxo de caixa gerado pelas atividades da empresa.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2008, p.46) “Na medida em que uma
empresa conta com fluxo de caixa suficiente, ela tende a ser capaz de evitar o
descumprimento de suas obrigagcdes financeiras e, com isso, evitar dificuldades
financeiras”.

A capacidade de pagamento a partir do caixa gerado pelas atividades envolve
projecoes de entradas e saidas de caixa. Todos esses embolsos e desembolsos
devem ser considerados em um orgcamento de caixa ou projecao de fluxo de caixa.

Segundo Helfert (2000, p.138):

Orcamentos de caixa ou projecdes de fluxo de caixa sdo instrumentos de
planejamento muito especificos, geralmente preparados mensal ou
semanalmente pelo pessoal financeiro da empresa. (...) Um analista de
investimento, ao desenvolver um orgcamento de caixa, esta interessado em
observar as mudangas continuas na conta caixa, seguindo suposi¢cdes com
0 objetivo de manter um nivel suficiente para efetuar os pagamentos de
todas as obrigagdes na data do vencimento. Por conseguinte, o analista
deve planejar a atividade do caixa em detalhes bem especificos, refletindo
0os periodos exatos de entradas e saidas de dinheiro em resposta as
decisbes planejadas de operagoes, investimentos e financiamentos.
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2.2.4 Projecéo de fluxos de caixa

Entre os métodos principais que podem ser utilizados para preparar um
demonstrativo de caixa encontra-se o método do fluxo liquido de caixa.
Segundo Woiler e Mathias (2011, p. 186):

O método do fluxo liquido de caixa parte do lucro liquido projetado com
base na projecao de resultados. Em esséncia, o lucro liquido que se obtém
da projecao de resultados é convertido de um regime de exercicio para um
regime de caixa (...). A seguir, projetam-se outras fontes e aplicacdes de
fundos. Este método fornece menos detalhes na projecéo e, por essa razao,
€ muito apropriado para projecdes de caixa a longo prazo.

A projecdo do fluxo de caixa é baseada nas informagdes reunidas
anteriormente, das entradas e saidas de caixa. Essa projecdo pode ser semanal,
mensal, semestral, anual, etc. dependendo da necessidade e objetivo da empresa
ao projetar o fluxo de caixa.

Helfert (2000, p. 138) afirma que “Orgcamentos de caixa ou projecdes de fluxo
de caixa sao instrumentos de planejamento muito especificos, geralmente
preparados mensal ou semanalmente pelo pessoal financeiro da empresa”.

Geralmente os fluxos de caixa associados a uma dimensao de tempo mais
longa, referem-se aos projetos de investimento.

Para Hoji (1999, p. 158):

O orgamento de caixa tem a finalidade de apresentar com antecedéncia a
provavel situacao financeira futura, caso as transagdes ocorram dentro das
premissas e condigbes planejadas. O conhecimento antecipado das
necessidades e sobras de caixa no curto, médio e longo prazos possibilita
aos administradores financeiros tomar decisdes que otimizem os resultados
globais.

Empresas bem administradas geralmente baseiam a sua projecéo de fluxo de
caixa em projecdes das suas demonstracdes financeiras, buscando prever e projetar
as circunstancias especificas de uma situacao no futuro, sobre a qual se quer tomar
uma decisdo. Esta previsdo deve levar em conta tanto os dados do passado como

as incertezas do futuro.
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Segundo Noronha (1987, p. 60):

As andlises de fluxos de caixa e as demonstragdes pro forma sao de certo
modo a transi¢cdo entre a andlise financeira dos nego6cios da empresa em
dado momento e a fase de planejamento das atividades para o ano ou os
anos seguintes. Sua implementagdo pratica pressupde a existéncia de
dados contabeis e de possibilidade de processamento de dados de maneira
relativamente rapida e a um custo baixo. Do ponto de vista da analise de
projetos individuais, quanto mais bem conhecida for a situagdo da empresa
no presente e tanto mais forem detalhados os planos gerais de crescimento
da empresa, mais facil se torna a analise de cada projeto.

Em vista da dificuldade encontrada pelas pequenas empresas, em manter um
controle entre entradas e saidas de dinheiro e demonstragbes financeiras que
correspondam com a realidade da empresa, torna-se dificil e incerta a projecédo do
fluxo de caixa da mesma.

Segundo Hoji (1999, p.210): “com base em condi¢cées e fatos conhecidos,
pode-se estabelecer premissas e projetar os fatos que acontecerdo no futuro. Esses
fatos projetados poderdo realmente acontecer, mas ndo serdo ‘exatamente’ como
haviamos projetado”.

Woiler e Mathias (2011, p. 259) afirmam que:

Nestas condicdes, a andlise do projeto é feita sobre uma base duplamente
variavel: os dados coletados e processados, sendo a maior parte resultado
de estimativas, e o fato de que o futuro, muito possivelmente, ndo se
comportara de acordo com as projecoes.

As micro e pequenas empresas dificimente dispdem de dados contabeis
sistematizados e de facil acesso.
Noronha (1997, p. 61) ainda ressalta que:

(...) nem sempre se dispée de dados de contabilidade para estas analises.
Mesmo assim a andlise de projetos pode prosseguir partindo de orgamentos
especificos e técnicas adicionais para analisar propostas de investimento
que o empresario tenha em mente, ainda que nao estejam perfeitamente
coordenadas dentro de um planejamento de longo prazo.

2.3 Métodos de avaliacao do investimento

O processo de avaliacdo de um investimento tem como foco auxiliar na
tomada de decisdes futuras. E por isso que as projecdes e calculos utilizados devem
estar de acordo com a linha do tempo.
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Conforme Junior, Rigo e Cherobin (2002 p.195) “a linha do tempo é uma
representagdo grafica que ilustra o resultado do fluxo de caixa do projeto. (...
sempre que se vai resolver um problema de orcamento de capital é recomendavel
que se faca a linha de tempo do projeto.” Para isso, utilizard o calculo do Valor
Presente liquido, além de, analisar a Taxa Interna de Retorno, o Fluxo de Caixa,
Payback, a Capacidade de Pagamento e o Custo de Oportunidade e suas
implicagbes para o valor da empresa.

Segundo Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 207):

O sucesso de uma empresa depende muito do custo que ela incorre para
financiar seus projetos de investimento. O retorno exigido pelos

investidores, no caso de capital préprio, ou pelos intermediarios financeiros,
no caso de capital de terceiros, determinam o custo de capital da empresa.

Deve-se levar em conta de que as decisdes financeiras estdao intimamente
vinculadas ao custo de capital como um padrao financeiro e que o custo de capital €
afetado por fatores interno e externos a empresa.

As propostas de investimento sdo avaliadas pelo fluxo de caixa e nao pelo
fluxo de lucros, embora as metas da administracdo da empresa, com relacdo ao
investimento, objetivem a geracéo de lucro para os acionistas.

Segundo Helfert (2000, p. 185):

(...) a analise econdmica apropriada identifica apenas os fluxos de caixa,
isto €, os efeitos positivos ou negativos no caixa pelos movimentos dos
fundos provocados pelo investimento. Qualquer transagdo contébil
relacionada a decisdo, mas que nao afeta os fluxos de caixa, é irrelevante
para o caso.

Existem dois grandes grupos de indicadores: os que usam o valor do dinheiro

no tempo e 0s que nao usam.
2.3.1 Payback simples

E um método simples de avaliacdo de investimento e geralmente é utilizado
para rejeitar alternativas com longo periodo de retorno, embora seja considerado
deficiente por ndo considerar o valor do dinheiro no tempo. Além disto, desconsidera

tudo o que ocorre apds a recuperacao do investimento.
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Para Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 180):

O payback é um dos métodos mais utilizados nas decisdes de investimento
de longo prazo, principalmente como uma medida de risco. Ao estabelecer
um periodo maximo para o retorno do projeto, as empresas procuram
reduzir o risco valorizando a liquidez. E método utilizado para rejeitar
alternativas com longo periodo de retorno.

O Payback simples € considerado o periodo de tempo necessario que o
investidor precisara para recuperar 0s recursos investidos em um projeto, ou seja,
uma saida imediata de numerario, esperando receber fluxos de caixa que visem
recuperar essa saida.

Pode-se chegar ao valor do Payback simples utilizando a férmula 1:

Payback = _Investimento inicial liquido .
Fluxo de caixa anual médio (1)

O payback simples é facil e pratico, porém pode ser aprimorado se a ele for
adicionado o valor do dinheiro no tempo.

2.3.2 Taxa media de retorno (TMR)

E um método simples de avaliacdo que estabelece a atratividade de um
investimento em termos de uma porcentagem de retorno sobre o dispéndio original,
e pode ser considerada como o inverso da formula do payback simples.

Segundo Helfert (2000, p.191) "O método contém as mesmas pequenas
falhas do payback, porque relaciona apenas dois dos quatro aspectos criticos de
qualquer projeto, o investimento liquido e os fluxos de caixa operacionais, ignorando
a vida econémica e qualquer valor final”.

A taxa média de retorno é utilizada como indicador de retorno médio do
projeto dentro de um determinado periodo, e sua principal vantagem reside na sua
simplicidade.

Segundo Braga (2010, p. 282):

A virtude desse método reside na facilidade da obtengcéao do lucro liquido
estimado e na simplicidade do calculo. Conhecida a taxa média de retorno
de uma proposta, basta compara-la com a taxa de retorno minima exigida
para decidir pela sua aprovacdo ou rejeicdo. Entretanto, o método é
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deficiente por utilizar lucros contabeis em vez de entradas liquidas de caixa
e, mesmo que o fizesse, o célculo com médias anuais desconsidera a
distribuicao dos valores no tempo.

Pela anélise através da taxa média de retorno, considera-se a melhor op¢ao

de investimento aquela que apresenta o maior indice, conforme a férmula 2:

TMR = Fluxo médio de caixa
Investimento inicial (2)

Os métodos mais complexos de avaliacao de investimento sédo: valor presente
liquido, indice de lucratividade, taxa interna de retorno, payback descontado, valor

atual liquido e custo ou valor anual uniforme equivalente.
2.3.3 Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido é o método que concentra todos os valores
esperados em um Uunico periodo, o inicial, através de uma taxa de desconto
predefinida que pode corresponder ao custo de capital da empresa ou a
rentabilidade minima aceitavel em face do risco envolvido.

Segundo Helfert (2000 p.195):

A avaliagdo do valor presente liquido (VPL) pondera as compensagbes do
fluxo de caixa entre dispéndios para investimento, beneficios futuros e
valores finais em termos de valor presente equivalente, e permite ao
analista determinar se o saldo liquido desses valores é favoravel ou
desfavoravel, ou seja, determinar a natureza da compensagao econdémica
envolvida.

O Valor Presente Liquido pode ser calculado através da férmula 3:

VPL=-1|+FCi+FC2+ FC3s+... FCn
A+i)' (1+0)2 1+ (1+0)" (3)

Onde:

VPL = Valor presente liquido
FC = Retornos gerados

| = Custo inicial na data Zero
i = Taxa requerida
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O VPL pode ser positivo ou negativo, dependendo de haver entrada ou saida
liguida durante a vida econdémica do projeto. Lapponi (2007) afirma que o VPL do
projeto sera positivo se a soma dos valores presentes dos retornos for superior ao
valor do custo inicial, pois assim o custo inicial podera ser recuperado e remunerado
com a taxa requerida. E negativos se o valor presente dos retornos for inferior ao
custo inicial, significando que o dispéndio inicial ndo sera recuperado e nem

remunerado completamente com as taxas desejadas.

2.3.4 indice de lucratividade

O indice de lucratividade pode ser denominado como o quociente entre o
valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados, posteriores ao investimento
inicial, e o montante do investimento inicial, ou seja, indica em termos de valor
presente, quanto o projeto oferece de retorno para cada unidade monetaria
investida.

Segundo Braga (2010, p. 282):

Em certas circunstancias, o VAL nao fornece uma resposta suficientemente
clara para comparar duas ou mais propostas. Neste caso, em vez de
calcular a diferenca entre os valores atuais dos fluxos de caixa, sera mais
apropriado calcular o quociente desses valores atuais, conhecido como
indices de lucratividade (IL) ou indice de rentabilidade da proposta.

O indice de lucratividade corresponde a uma forma de transformar o VPL em
um indicador percentual. Nesse método, apenas os projetos com indices de
lucratividade maiores ou iguais a um s&o aceitos.

O célculo do indice de lucratividade pode ser expresso pela férmula 4:

IL = Valor atual das entradas liquidas de caixa
Valor atual das saidas liquidas de caixa (4)

Segundo Helfert (2000, p. 199) “O indice de rentabilidade fornece um
elemento adicional ao analista ou gerente. (...) ele permite escolher entre

alternativas de investimento de diferentes tamanhos”.
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2.3.5 Taxa interna de retorno (TIR)

Esse indicador determina a taxa de desconto que torna exatamente igual o
valor atual das entradas liquidas de caixa ao valor presente liquido dos desembolsos
relativos ao investimento.

Segundo Helfert (2000, p.199):

A taxa interna de retorno simplesmente é a Unica taxa de desconto que,
quando aplicada as entradas e saidas de caixa da vida econ6mica do
investimento, fornece um valor presente liquido de zero, isto é, o valor
presente das entradas é exatamente igual ao valor presente das saidas.

Conforme Motta e Caléba (2009, p.116) “a Taxa Interna de Retorno (TIR) é
um indice relativo que mede a rentabilidade do investimento por unidade de tempo
(ex: 25% ao ano), necessitando, para isso, que haja receitas envolvidas, assim como
investimentos”.

Ao analisar um projeto de investimento, levando em consideracao a TIR, o
processo de decisdo se dara pela comparacado dessa taxa com a taxa minima de
atratividade, que € a taxa de retorno considerada satisfatoria.

Para Braga (2010, p. 290) “a TIR deve ser comparada com uma taxa de
rentabilidade minima exigida em face do risco do projeto. Essa taxa minima podera
também corresponder ao custo de capital da empresa”.

A taxa interna de retorno pode ser calculada conforme a férmula 5:

n n
b+> _L_ =% _E
211+ j=

—

Onde:

lo = valor do investimento no momento t,.

l; = as saidas liquidas de caixa nos periodos subsequentes
E; = as entradas liquidas de caixa

i =aTIR

j = os periodos de ocorréncia dos fluxos de caixa

n = ao total de periodos ou prazo de duracao do projeto



28

Segundo Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 185-186):

A légica da TIR é a de que se o projeto esta oferecendo um retorno igual ou
superior ao custo de capital da empresa, estara gerando caixa suficiente
para pagar os juros e para remunerar os acionistas de acordo com suas
exigéncias. Se a TIR for maior que o custo de capital da empresa, significa
que a empresa estara aumentando sua riqueza ao aceita-lo.

A TIR é uma metodologia utilizada para analisar investimentos. Fazendo
valer-se de um fluxo de caixa em que sdao demonstradas as entradas e as saidas
dos valores. Possibilitando a tomada de decisdo com base nos dados adequados,

buscando a taxa mais atrativa para o investimento.

2.3.6 Payback descontado

O payback descontado é o periodo necessario para recuperar o investimento
inicial, considerando os fluxos de caixa descontados, determinando os valores atuais
dos investimentos liquidos e das entradas liquidas de caixa.

Para Braga (2010, p. 284) “A taxa de desconto utilizada seria aquela que
melhor refletisse o valor do dinheiro no tempo para a empresa, tal como a taxa anual
de custo de capital ou a taxa minima de rentabilidade anual exigida em face do risco
assumido”.

Segundo Helfert (2000, p. 202):

(...) o payback descontado é atingido no ponto especifico de tempo quando
o valor presente positivo acumulado das entradas se iguala ao valor
presente negativo acumulado de todos os desembolsos. Este é o ponto da
vida econémica do projeto, no qual o investimento original foi amortizado
completamente e um retorno igual ao padrao de lucro foi atingido sobre o
saldo decrescente — ponto no qual o projeto se tornou economicamente
atraente.

O mesmo autor (p.203) ressalta ainda que:

O teste de payback descontado (duragdo minima), dado um padrdo de
retorno, torna-se um fator a mais na avaliagdo da margem de erro nas
estimativas do projeto. Permite ao analista entender a relagédo entre a vida
econdmica e o desempenho aceitdvel e é uma versao melhorada da regra
pratica do payback simples.

Pode-se calcular o valor do Payback descontado através da férmula 6:
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Payback descontado = Valor atual do investimento liquido

Valor atual das entradas liquidas de caixa (6)

Esse método deve estabelecer o tempo maximo tolerado para que a empresa
recupere o custo inicial remunerado, e pode ser utilizado na avaliacao de projetos
simples, uma vez que seu resultado é de facil interpretacdo, e d4 uma nocéao da

liquidez e do risco do projeto.

2.3.7 Custo ou valor anual uniforme equivalente (VAUE)

O valor anual uniforme equivalente é o resultado da transformacao do VPL de
um projeto num valor anual uniforme vencido ao longo de toda a sua vida. O VAUE
pode ser interpretado como o0 aumento da riqueza que o investidor tera se executar
0 projeto, expressado em uma prestacao anual uniforme durante sua vida.

O VAUE pode ser calculado através da férmula 7:

VAUE = VPL * _i(1+)" .
(1+i)" -1 (7)

Onde:

VAUE corresponde ao Valor anual uniforme equivalente
VPL representa o valor presente liquido

n é a quantidade de anos de duracgao do projeto

i € a taxa de desconto anual

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (1994, p.112):

A grande vantagem do método do valor anual equivalente consiste
precisamente no fato de que o horizonte de planejamento j& esta implicito
no método, isto é, ndo é necessario que os fluxos de caixa dos
investimentos sejam repetidos até um horizonte de planejamento comum
para poder compara-los.

Por sua vez, o custo anual uniforme equivalente (CAUE) é uma variante do

método do valor anual uniforme equivalente, e é utilizado quando se faz analise de
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investimento onde preponderam as saidas de caixa, tendo-se, no final, um valor que

representa um custo anual ao invés de uma receita anual.

Segundo Motta e Caléba (2009, p.124):

O Custo Anual Equivalente é, por definicdo, a transformacao de todos os
fluxos de caixa (investimentos, custos operacionais, valor residual etc.) em
uma série anual uniforme. O calculo é feito transformando-se um fluxo de
caixa irregular em uma série anual uniforme equivalente, dada uma taxa
minima de atratividade e determinado ndmero de periodos, geralmente igual
a vida util da alternativa. Por exemplo, distribui-se ou rateia-se o custo de
capital (investimento) ao longo dos anos, calculando-se a série anual
uniforme equivalente. (...) A alternativa de investimento que apresentar o
menor custo anual equivalente é escolhida.

Pode-se presumir entdo que o método do custo anual uniforme equivalente é
mais utilizado para avaliar custos do que rentabilidade de projetos.

2.3.8 Taxa Utilizada para descontar os fluxos de caixa

A taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa geralmente é denominada
de taxa minima de atratividade (TMA), e é utilizada no calculo e nos processos
comparativos dos fluxos de caixa gerados pelas alternativas de investimento.

Segundo Gongalves, et al (2009, p.131):

Essa taxa em geral € conhecida como taxa minima de atratividade, ou seja,
a menor taxa de retorno que fard com que o investidor se convenca a
realizar o projeto, considerando que suas motivacées sejam puramente
financeiras, ou seja, a avaliagdo possui um critério de andlise da
lucratividade.

A taxa minima de atratividade é o custo de oportunidade de capital, expresso
sob a forma de taxa de juros e esta associada ao risco do negdcio. Seu ponto de
partida pode ser denominado de custo de oportunidade, ja que ele representa a
remuneracado obtida pelo capital, caso ele ndo fosse aplicado em nenhuma
alternativa de investimento.

Helfert (2000, p.195) afirma que:

Do ponto de vista econémico, deveria ser a taxa de retorno que um
investidor normalmente deseja em investimentos de natureza e riscos
semelhantes. Com efeito, ela é um custo de oportunidade. Em um contexto



31

empresarial, a escolha de uma taxa de desconto & complicada tanto pela
variedade de possibilidades de investimento como pelos tipos de
financiamento propiciados por donos e credores.

Para Casarotto Filho e Kopittke (1994, p.108):

Ao se analisar uma proposta de investimento deve ser considerado o fato
de se estar perdendo a oportunidade de auferir retornos pela aplicagéo do
mesmo capital em outros projetos. A nova proposta para ser atrativa deve
render, no minimo, a taxa de juros equivalente a rentabilidade das
aplicagdes correntes e de pouco risco.

Geralmente as empresas utilizam como taxa de retorno exigido ou taxa de
desconto o custo de capital. Segundo Junior, Rigo e Cherobin (2002, p.209) “Custo
de capital, K, é o retorno que os acionistas ou financiadores exigem por investirem
capital na empresa”.

Considerando que a empresa analisada nao calcula o custo de capital, a taxa
minima de atratividade vai ser eleita a taxa de certificado de depdsito bancario
(CDB) publicado pela caixa econémica federal.



3 METODOLOGIA

Um trabalho cientifico deve obter resultados que resolvam ou esclaregam os
questionamentos pelos quais se busca melhor compreensédo, sendo a pesquisa
cientifica uma das formas mais utilizadas para o seu desenvolvimento. Para Lakatos
e Marconi (2001, p.155) a pesquisa é “um procedimento formal, com método de
pensamento reflexivo, que requer um tratamento cientifico e se constitui no caminho
para conhecer a realidade ou para descobrir verdades parciais”.

Silva (2003, p.59) ainda ressalva que:

Na metodologia a ser empregada em uma pesquisa, deve: Ser feita a
formulagdo do problema, das hipdteses levantadas, e a delimitagdo do
universo ou a amostra. Com isso observamos que, no geral, usa-se mais de
um método e mais de uma técnica na realizagédo da pesquisa.

Para realizacdo da pesquisa devem ser selecionados, de acordo com o
problema a ser estudado, os métodos e técnicas empregados. Método, segundo
Galliano (1979, p.6) é: “o conjunto de etapas, ordenadamente dispostas, a serem
vencidas na investigacao da verdade, no estudo de uma ciéncia ou para alcancar
determinado fim”. E técnica, segundo o mesmo autor, “¢ o0 modo de fazer de forma
mais habil, mais segura, mais perfeita algum tipo de atividade, arte ou oficio”.

O planejamento de uma pesquisa depende do tema a ser estudado, da sua
natureza e situacdo em que se encontra da area de atuacdo e nivel de
conhecimento do pesquisador. Isso significa que pode haver varios tipos de
pesquisa em funcao dos objetivos a serem alcancados.

Este trabalho classifica-se como uma pesquisa exploratéria, buscando através
dessa uma maior familiaridade com o problema, para encontrar elementos
necessarios que permitam obter os resultados desejados.

Para Gil (2002, p. 27):

Muitas vezes as pesquisas exploratérias constituem a primeira etapa de
uma investigagdo mais ampla. Quando o tema escolhido é bastante
genérico, tornam-se necessario seu esclarecimento e delimitagdo, o que
exige revisdo da literatura, discussdo com especialistas e outros
procedimentos. O produto final deste processo passa a ser um problema
mais esclarecido, passivel de investigacdo mediante procedimentos mais
sistematizados.
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Trata-se de uma pesquisa descritiva realizada na empresa Alfa, onde através
desta, fatos foram observados, registrados, analisados e interpretados, descrevendo
as variaveis existentes entre a empresa, € o ambiente em que esta inserida.

Segundo Gil (2002, p.42), a pesquisa descritiva “tem como objetivo primordial
a descricao das caracteristicas de determinada populagéo ou fendmeno ou, entéo, o
estabelecimento de relacdes entre variaveis”.

Para Andrade (1999, p. 106) “nesse tipo de pesquisa, os fatos séao
observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o
pesquisador interfira neles”.

Cervo e Bervian (2006, p. 67) afirmam que “em sintese, a pesquisa descritiva,
em suas diversas formas, trabalha sobre dados ou fatos colhidos da prépria
realidade”.

O procedimento de investigacdo e levantamento de dados foi realizado
através de pesquisa bibliografica em livros, revistas, jornais, trabalhos cientificos e
publicacdes técnicas. Conforme Silva (2003, p. 60) “essa pesquisa explica e discute
um tema ou problema com base em referéncias teéricas ja publicadas em livros,
revistas, periédicos, artigos cientificos etc.”.

A pesquisa bibliografica é, sem duvida, uma das fontes mais importantes de
pesquisa e constitui etapa prévia a ser feita em um processo de pesquisa, seja qual
for o problema em questéo.

Nesse sentido, Kbéche (1997, p. 122) reforca o aspecto do objetivo da
pesquisa bibliografica: “conhecer e analisar as principais contribuicdes teédricas
existentes sobre um determinado tema ou problema, tornando-se instrumento
indispensavel a qualquer tipo de pesquisa”.

O método de coleta de dados utilizado foi a pesquisa documental, elaborada a
partir de documentos fornecidos pela empresa Alfa, os quais foram as fontes
primarias da pesquisa. Esses materiais representados pelos demonstrativos
gerenciais da empresa, informaram sua situagao real, determinando politicas de
concessao de crédito, capacidade de pagamento entre outros.

Segundo Silva (2003, p.61) “a investigacdo documental é a realizada em
documentos conservados no interior de 6rgaos publicos e privados, como: registros,
anais, regulamentos, circulares, oficios, memorandos, balancetes, comunicac¢des

informais etc.”.
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Caracteriza-se por uma pesquisa de carater qualitativa, utilizando calculos
matematicos simples para classificar como viavel ou ndo a alternativa de
investimento. Segundo Richardson (1999, p. 80) “os estudos que empregam uma
metodologia qualitativa podem descrever a complexidade de determinado problema,
analisar a interacdo de certas varidveis, compreender e classificar processos
dindmicos vividos por grupos sociais”.

O procedimento técnico de estudo de caso busca descrever um evento
através do recolhimento de informacodes, para um estudo aprofundado a fim de se
chegar a uma conclusao.

Para Gil (2002, p. 54) o estudo de caso “Consiste no estudo profundo e
exaustivo de um ou poucos projetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado
conhecimento”.

O estudo de caso caracteriza-se pelo exame detalhado de um aspecto, com o
intuito de desenvolver ou testar explicagdes que podem ser generalizadas para
outros eventos. O estudo de caso passa a ser utilizado quando o pesquisador tem
interesse em atender melhor as condicoes contextuais, acreditando que estas sao
pertinentes ao fendmeno em estudo. O que ndo se enquadra neste estudo.



4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

4.1 A empresa

Em visita a empresa Alfa, localizada em Santa Maria, RS, foi possivel
conhecer um pouco melhor sua historia e suas perspectivas de producao para os
proximos anos. A empresa atua na area de impressao grafica, impressao digital,
serigrafia € comunicacao visual. A empresa esta no mercado desde fevereiro de
2008 e possui uma filial desde outubro de 2008 situada na cidade de Santa Maria,
RS. Atualmente a empresa é optante pelo sistema de tributacdo do Simples
Nacional, e seu quadro societario apresenta 2 sécios.

A producao da empresa divide-se em impressao grafica, realizada pela
matriz, voltada ao consumidor final, tendo como principais clientes estudantes e
empresas no ramo de impressdo em papel. E impressdo digital, serigrafia e
comunicacao visual, producao esta realizada pela filial.

4.2 A filial base do estudo

A empresa Alfa objeto deste estudo situa-se na cidade de Santa Maria, RS, e
atua na éarea de impressao digital, serigrafia e comunicacdo visual, e estd no
mercado desde outubro de 2008.

Em entrevista realizada, o empresario relatou que o foco de produgdo da
empresa é a comunicagdo visual, e 70% da venda de sua produgdo sao para
empresas que revendem o produto, € apenas 30% para consumidor final. Em
relacdo a producao para os proximos anos a empresa pretende trabalhar ainda mais
com a producdo em grande quantidade e sem acabamento final, para as revendas.
Atualmente a empresa trabalha com 15 revendas situadas em Santa Maria e regiéo.

A empresa possui hoje dois funcionarios e duas maquinas de grande porte
para impressao digital, uma adquirida em 2010 e outra em 2012. Além dessas duas
maquinas, a empresa possui uma maquina pequena, adquirida em 2012 para auxilio
no acabamento da produgcdo, segundo o empresario estd maquina aumenta a
qualidade do produto e diminui a necessidade de mao de obra no processo

produtivo. Devido ao grande porte destas maquinas a empresa necessita hoje de
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uma &rea de producdo de 200 m? A producdo da empresa representa 1/3 da
capacidade produtiva de suas maquinas e mao de obra qualificada.

Além dessas maquinas a empresa possui em seu imobilizado, um automével
utilizado para a entrega dos produtos, equipamentos para auxilio na producédo e
diversos computadores, utilizados para comando das maquinas de grande porte,
uma vez que os comandos de producao destas sdo todos automatizados e uma
Unica pessoa comanda todo o processo de produgao da maquina.

O empresério ressaltou ainda que devido a campanha eleitoral para as
eleicdes municipais em outubro de 2012 a demanda de produtos aumentou
consideravelmente e sua producdo chegou, em alguns meses, ao total da
capacidade produtiva. Ele atribui esse aumento na demanda ao planejamento
realizado pela a empresa desde dezembro de 2011, voltado para a campanha
eleitoral. Ele acredita ainda que sua producao diminua em 20% apéds as eleicdes em
relacdo a producao deste periodo.

Em relacédo a producao para os préximos anos, a empresa pretende alicercar
o que foi construido com a campanha eleitoral de 2012 e ja comegar um
planejamento para as eleigdes presidenciais em 2014, sempre focando na qualidade
de producdo e rapidez de entrega, qualidades estas apresentadas hoje pela
empresa.

No segundo semestre de 2012, devido ao término de contrato de aluguel do
estabelecimento onde a empresa se localizava e a necessidade de um espag¢o maior
para alocacdo das maquinas de producdo, a empresa se viu na necessidade de
trocar de endereco, o que representou um aumento significativo da despesa de
aluguel da empresa.

Em decorréncia desse aumento e da possibilidade de compra do imével onde
a empresa esta situada atualmente, o empreséario apresentou interesse em adquirir
este imovel, em 2013, para instalar a sede prépria da empresa. Portanto um estudo
de viabilidade econdémica de aquisicao desse imével e da forma mais vantajosa de
adquiri-lo se fez necessario. Dentre as possibilidades existentes, nas quais a
empresa se enquadra, seria adquirir o imével que custa R$ 260.000,00, através de
financiamento bancario junto a Caixa Econbmica Federal, adquirir a vista,
diretamente com o proprietario, ou ainda continuar alugando o imével onde a

empresa esta situada.
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4.2.1 Demonstrativo de resultado da empresa

Quanto aos demonstrativos contabeis de resultado da empresa, foram
levantados os dados entre 2009 e 2012, e se constatou que eles ndo informavam a
real situacdo da empresa, uma vez que, nem todas as receitas, assim como 0s
custos e despesas, eram contabilizadas.

Ao ser questionado o empresario alegou que apenas aproximadamente 40%
das receitas eram lancadas na contabilidade para fins de calculo do imposto
incidente. Quanto aos custos, nem todos os fornecedores disponibilizavam nota, e a
empresa ndao as exigia e quanto as despesas poucas notas eram enviadas ao
escritorio de contabilidade.

O empresario ressaltou ainda, que a empresa trocou de escritério contabil em
2010 e que a partir do inicio de 2012 a empresa passou a fazer um relatorio
gerencial diario de todas as entradas e saidas de caixa, assim como de todas as
receitas, custos e despesas incorridos pela mesma, o que lhe proporcionou uma
visdo mais realista da situagao da empresa.

No entanto, para fins contabeis, a empresa continuou deixando de registrar
todas suas operacgdes, porém para o ano de 2013 o empresério pretende registrar
na contabilidade praticamente todas as operacdes realizadas pela empresa.

Como as demonstracdes contabeis ndo demonstravam a real situacdo da
empresa, se fez necessario montar uma demonstracdo contabil baseada nas
informacdes gerenciais que a empresa possui entre 2009 e 2012, para, a partir
desses dados e das perspectivas do empresario em relagdo ao futuro da empresa,
projetar o demonstrativo de resultado da empresa e seu fluxo liquido de caixa para
0S proximos anos.

Os valores referentes a receita bruta da empresa, foram obtidos de relatérios
de venda e prestacao de servicos, em um controle gerencial do proprio empresario,
Ja a projecao do faturamento para os préximos anos, foi feita de acordo com a
perspectiva de que o faturamento obtido pela empresa em 2012 se mantenha para
0S proximos anos.

Quanto ao valor do imposto, Simples Nacional, entre 2009 e outubro de 2012,
foram alocados no demonstrativo os valores declarados e pagos pela empresa. Para
se chegar a essa informacdo foi entrado em contato com o escritério de

contabilidade, que mediante as notas fiscais emitidas pela empresa realizou os
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calculos do imposto e enviou as respectivas declaracdes. Para os meses de
novembro e dezembro de 2012, foi calculado o simples, tomando por base de
célculo aproximadamente 40% das perspectivas, do empresario, em relacdo ao
faturamento para estes meses. Para projecao do imposto de 2013 em diante, foi
tomado como base de calculo, a projecao do faturamento real da empresa, uma vez
que o empresario pretende registrar praticamente todas as operagdes realizadas
pela empresa a partir de 2013. Caso isso ndo ocorra e 0 empresario deixe de tirar
alguma nota de venda, ou prestagcédo de servico, o valor a ser pago de imposto sera
menor, e a diferenga serd um adicional no caixa da empresa.

Os custos das mercadorias vendidas e para prestacao de servigcos, foram
alocados conforme planilhas gerenciais de compra de material, separadas por
fornecedor, apresentadas pela empresa. Também foi entrado em contato com os
maiores fornecedores da empresa para confirmar os valores apresentados pela
mesma. Para projecao dos custos para os préximos anos, foi calculado um custo de
aproximadamente 40% do valor do faturamento estimado, uma vez que o
empresario relatou que trabalha sempre com uma variacao entre 40% a 42% de
custo para alocacao de preco aos produtos.

Com relacdo as despesas operacionais, foram alocados a demonstracado de
resultado os valores de acordo com os relatérios gerenciais do empresario. Quanto a
despesa de salarios, houve contratacdo de um funcionario e reajuste no salario de
outro em 2012, encerrando 0 ano com uma despesa mensal de R$ 1.800,00 com
salarios.

Chegou-se ao valor da despesa com pré-labore, mediante ao controle das
retiradas de dinheiro mensais, efetuadas pelo empresario, do caixa da empresa para
pagamento de contas pessoais, que nada tem a ver com a operagao da empresa.
Em relagdo as despesas com 13° salario, férias, 1/3 de férias e FGTS foram
calculadas sobre o valor da despesa de salario mensal apresentada pela empresa.

O valor do ICMS DIFAL foi estimado sobre os valores de compra de
mercadoria de fornecedores de fora do Estado, conforme relatério apresentado pelo
empresario. As despesas com depreciacdo foram calculadas conforme a taxa
correspondente a cada bem constante no imobilizado da empresa em novembro de
2012. Para os proximos anos, foram sendo alocados os valores até que cada bem
fosse depreciado totalmente.
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Para o caso das opc¢bes de compra do imével, tanto através do financiamento,
quanto a vista, se somou ao valor do imobilizado da empresa o valor do imével, e se
acrescentou ao DRE o valor calculado das depreciacdes mensais referente ao
mesmo.

As despesas com internet e telefone, foram registradas conforme as
respectivas contas pagas mensalmente pela empresa. As despesas com
combustivel foram calculadas através da média mensal de consumo de combustivel,
apresentada pelo empresario, ao preco do combustivel atual.

A despesa com aluguel da empresa até junho de 2012, era de R$ 450,00 por
més, como em julho de 2012 a empresa teve que trocar de endereco, este valor
passou a ser de R$ 3.500,00 mensais. O valor total pago de aluguel do imével é de
R$ 4.000,00, porém neste valor esta incluido o valor referente a parte destinada a
moradia do empresario, que fica no mesmo imédvel.

Para os casos de compra do imével, tanto através do financiamento, quanto a
vista, o valor do aluguel ndo foi considerado nas proje¢cdes dos demonstrativos
contabeis, a partir de 2013, uma vez que, adquirido o imdvel, esta despesa deixara
de existir.

O valor da despesa com alvara de localizacdo da empresa, de 2011 e 2012,
foi obtido com o escritdério contabil responsavel pela contabilidade da empresa,
conforme as taxas pagas nos respectivos anos. Para os préximos anos, como a
empresa hoje ocupa uma area de 200 m? foi feito uma provisdo de acordo com a
tabela de valores das taxas de vistoria do exercicio de 2012, adquirida junto a
prefeitura municipal de Santa Maria RS conforme anexo A.

Referente a despesa com energia elétrica, foi apropriado na demonstragéao de
resultado, 80% do valor pago mensalmente conforme as respectivas notas fiscais de
consumo de energia elétrica. Foi alocado somente 80% do valor, pois 0 empresario
calcula que 20% do consumo de energia elétrica mensal, sejam proveniente da parte
do imdvel destinada a sua moradia.

Para obtencdo das informacdes referentes as demais taxas pagas pela
empresa, a contribuicdo sindical patronal e a despesa com assisténcia contabil
visitou-se o escritério contabil, responsavel pela contabilidade da empresa. Quanto
as despesas com servicos prestados por terceiros, as informagbes apresentadas
foram obtidas na prépria empresa, em relatoérios gerenciais apresentados pelo

empresario, referente a gastos mensais com moto taxi, eventuais necessidades de
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ajudante para a produgdo que nao constam na folha de pagamento e demais
servicos realizados por terceiros.

O valor das despesas com manutencdo de maquinas, foi projetado, conforme
a perspectiva do empresario, referente a manutencao, troca de pecas e atualizacao
dos programas, para impressao digital, existentes nas maquinas adquiridas em 2010
e 2012. Essas manutencbes nas maquinas deverdo ocorrer respectivamente em
2014 e 2016. Segundo o empresario é necessario fazer a atualizacao dos softwares
de impressao digital, pois com o passar dos anos eles acabam ficando muito
desatualizados, e a qualidade de produgéo fica abaixo da disponivel no mercado.

Quanto a despesa com manutencdo do imdvel, o empresario acredita que
dentro de alguns anos tera de pintar o imével. Para determinar o ano e o valor gasto
com essa pintura, foi feita uma visita em uma empresa de revenda de tintas, situada
na Cidade de Santa Maria, RS. Nesta visita, foi realizado um orcamento da
quantidade de tinta necessaria para pintar um imével de 200m2, quais materiais de
pintura seriam necessarios, e seus respectivos valores.

A despesa com tinta, para pintura do imoével, foi orcada em R$ 880,00 e as
despesas com materiais necessarios para realizar a pintura em R$ 85,00, conforme
0s precos dos respectivos materiais hoje.

O valor mais significante que comp6e a despesa com a pintura, € o valor com
a mao de obra para realizacdo do servigo. Este valor foi orcado em R$ 5.500,00 e
chegou-se a esse valor, através de contato com pessoas fisicas, indicadas pela
empresa de revenda de tinta, que realizam servigo de pintura.

Em relacédo as despesas financeiras, os valores de juros, despesas bancarias
e juros sobre empréstimos, as informagdes constantes na demonstracdo de
resultado, foram obtidas junto ao escritério contabil, responsavel pela contabilidade
da empresa, e sdo provenientes de boletos pagos em atraso, extratos bancarios e
contratos de empréstimo de curto prazo para cobrir necessidades de caixa.

Quanto a despesa de juros sobre o financiamento de maquinas, é decorrente
dos financiamentos feitos pela empresa, tanto para compra da maquina adquirida
em 2010, quanto para adquirida em 2012, e foram alocados conforme os contratos
de financiamento bancario.

Para o caso da compra do imével através do financiamento, junto a Caixa
Econdbmica Federal, foram considerados na projecdo do DRE da empresa, os

encargos financeiros sobre o financiamento do imével, conforme anexo B.
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4.2.2 Fluxo liquido de caixa

Para se chegar ao valor do fluxo liquido de caixa de cada alternativa, foi
considerado, como investimento inicial, o valor do imobilizado da empresa em
dezembro de 2012. No caso da compra do imdével através de financiamento ou a
vista, a soma dos respectivos valores pagos pelo imdével na data de sua aquisigcéo,
ao valor do imobilizado da empresa existente em dezembro de 2012.

Para os anos subsequentes, foram projetados os fluxos de lucros, de acordo
com a projegdo das demonstragdes financeiras da empresa em relagdo a cada
alternativa. Ao valor dos fluxos de lucros, foram subtraidos os valores de
amortizacdo de parcelas de financiamentos realizados pela empresa, para aquisicao
de maquinas em 2010 e 2012 respectivamente conforme quadro 1:

Descricao/Periodo 2013 2014 2015 2016 2017
Amortizacdo anual de Financiamento
Maqguina 2010 em R$ 13.529,13
Amortizagédo anual de Financiamento
Maquina 2012 em R$ 15.000,00 | 15.000,00 | 15.000,00 | 15.000,00 | 6.250,00

Total Amortizacao de Financiamentos
em R$ 28.529,13|15.000,00 | 15.000,00 | 15.000,00 | 6.250,00

Quadro 1 — Amortizacao de financiamentos para aquisicao de maquinas

Para as alternativas que apresentam a aquisicdo de imoével, foi somado aos
fluxos de lucro o valor da depreciacdo, referente aos bens existentes na empresa em
dezembro de 2012, mais 0 acréscimo da depreciacao referente ao imével adquirido.
Embora esses valores sejam considerados como despesa para a empresa, eles nao
constituem uma saida liquida de caixa, por isso, devem ser adicionados ao fluxo de
lucros das alternativas.

Quanto a alternativa de aluguel do imével, como nao constitui um acréscimo
ao imobilizado da empresa, foi considerado apenas a despesa com depreciacao,
referente aos bens existentes na empresa em dezembro de 2012. No entanto foram
adicionados ao fluxo de caixa a partir do DRE, da alternativa, os valores referentes a
despesa com aluguel do imoével. Chegando-se assim ao valor do fluxo liquido de

caixa desta alternativa.
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Em relagéo as alternativas de financiamento e compra a vista do imoével, foi
considerado o valor de R$ 183.735,14, referente ao valor estimado de revenda do
imovel no décimo ano. Chegou-se a esse valor através da tabela CUB 2006 do més
de novembro de 2012, disponibilizada pelo site do Sindicato da Industria da
Construcao Civil do Rio Grande do Sul (SINDUSCON - RS) que indica o custo de R$
528,16 por m? do imével, considerado como galpdo industrial. A este valor é
considerada, uma taxa de depreciacédo de 1,77% ao ano, e ainda, somado o valor do
Terreno R$ 444,00 por m2, forma de calculo esta indicada pelo engenheiro e
professor universitario, Aier Morcelli. E importante ressaltar que o imével possui 200
m?2 e o terreno 220 m2.

Em relacdo a alternativa de financiamento, foi subtraido ainda do valor do
fluxo de lucros da alternativa, o valor referente a amortizacao das parcelas de
financiamento do imével, obtendo-se assim o valor do fluxo liquido de caixa dessa

alternativa.
4.3 Viabilidade da proposta

A viabilidade da proposta de investimento de capital foi ligada a uma série de
calculos que determinaram as vantagens e desvantagens de sua aplicacdo. Para
isso, foram utilizados, como métodos de analise, o Valor Presente Liquido (VPL), a
Taxa Interne de Retorno (TIR), o indice de Lucratividade (IL), o periodo de Payback
e o Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE), para todas as alternativas.

4.3.1 Caso do financiamento junto a caixa econdmica federal

Para obtencdo das informagbes necessérias, referentes ao financiamento,
visitou-se a instituicdo bancaria da Caixa Econémica Federal, agéncia Santa Maria
do bairro centro, Santa Maria RS, onde foi apresentado o site da instituicdo e nele o
simulador de financiamento para habitacdo, tanto para pessoas fisicas como
juridicas, neste caso utilizado para pessoa juridica.

Essa modalidade da Caixa Econdmica Federal financia tanto iméveis novos,
como usados além de Terrenos. O prazo maximo do financiamento é de 120 meses,

sendo a primeira prestacdo paga no més subseqtiente a data do financiamento, e a
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cota maxima chega a 80% do valor do imoOvel, com encargos financeiros de
12,9799% efetivos ao ano.

O imovel que custa atualmente R$ 260.000,00 tera 80% do valor financiado,
ou seja, R$ 208.000,00, pelo prazo de dez anos, e os 20% restantes, R$ 52.000,00,
a empresa dara no momento da compra do imével. Se a empresa optasse pela
compra do imoével através do financiamento em dezembro de 2012, a primeira
parcela de amortizacdo seria em janeiro de 2013, no valor de R$ 3.732,65 e seria
composta pela amortizagdo do financiamento no valor de R$ 1.733,33, juros sobre o
financiamento de R$ 1.973,68 e seguros sobre danos fisico do imével de R$ 25,64,
conforme anexo B. O quadro 2 traz a planilha de calculo do custo anual do

financiamento junto a Caixa Econdémica Federal.

AMORTIZACAO SEGURO JUROS TOTAL PAGO PARC.
ANO R$ R$ R$ R$
2013 20.799,96 307,68 22.598,61 43.706,25
2014 20.799,96 307,68 20.230,20 41.337,84
2015 20.799,96 307,68 17.861,79 38.969,43
2016 20.799,96 307,68 15.493,39 36.601,03
2017 20.799,96 307,68 13.124,98 34.232,62
2018 20.799,96 307,68 10.756,57 31.864,21
2019 20.799,96 307,68 8.388,15 29.495,79
2020 20.799,96 307,68 6.019,75 27.127,39
2021 20.799,96 307,68 3.651,34 24.758,98
2022 20.800,36 282,04 1.282,93 22.365,33
TOTAIS 208.000,00 3.051,16 119.407,71 330.458,87

Quadro 2 — Planilha de custo anual do financiamento

Nota-se que os juros diminuiram conforme os pagamentos foram efetuados.
Ao final do décimo ano, a amortizacao do principal e os encargos financeiros foram
liquidados, somando um total de pagamentos de R$ 330.458,87, referente ao
financiamento, mais a entrada de R$ 52.000,00 soma-se o grande total de R$
382.458,87, valor este pago pelo imével no caso de adquiri-lo através do

financiamento.
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4.3.1.1 Avaliacdo do investimento através do financiamento

Através do fluxo liquido de caixa, foi possivel avaliar a capacidade de
financiamento com recursos externos. Ao valor do imobilizado existente na empresa
em dezembro de 2012, R$ 223.144,76, foi adicionado os R$ 52.000,00 pagos pelo
imével e ndo financiados pela Caixa Econdmica Federal. O resultado dessa soma foi
considerado como o valor do investimento na data 0, ou seja, em 2012.

Nota-se que o periodo utilizado para esta avaliacao foi de 10 anos, tempo
correspondente até o ultimo desembolso gerado pelo financiamento. A partir das
demonstracdes contdbeis da empresa, conforme Apéndice A, segue o fluxo liquido

de caixa da opc¢éao de financiamento.

ano |Imiestimento | Flode || Amort | Soeccee| _Amor. | rovendado | oL
Financ. R$ | imo6vel R$
0
(2012) | -275.144,76 -275.144,76
(2011 3) 67.469,72 | -28.529,13 | 37.538,94 | -20.799,96 55.679,57
(2021 4) 56.109,00 | -15.000,00 | 37.538,94 | -20.799,96 57.847,98
(2031 5) 81.426,41 | -15.000,00 | 34.589,94 | -20.799,96 80.216,39
(2041 6) 70.241,81 | -15.000,00 | 28.142,94 | -20.799,96 62.584,79
(2051 7) 97.473,05 | -6.250,00 | 28.142,94 |-20.799,96 98.566,03
(2061 8) 96.849,91 28.142,94 | -20.799,96 104.192,89
(2071 9) 105.683,33 28.142,94 | -20.799,96 113.026,31
(20820) 112.162,55 24.032,12 | -20.799,96 115.394,71
(20921) 118.750,72 19.812,36 | -20.799,96 117.763,12
(2(1)(2)2) 125.898,39 15.058,74 | -20.800,36 | 183.735,14 | 303.891,91

Quadro 3 — Fluxo liquido de caixa do financiamento

O fluxo de lucros da empresa foi originado a partir do demonstrativo de
resultado da empresa. Ao fluxo de lucros foi subtraido o valor das parcelas
amortizadas referente aos financiamentos para compra de maquinas em 2010 e
2012. Como esse valor ndo constitui uma despesa pela empresa, ele nao esta
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presente no fluxo de lucros, porém ele representa uma saida de caixa, € nesse caso
deve ser considerado para obtencéo do fluxo liquido de caixa.

As despesas com depreciacdo como sao valores contabeis e nao
desembolsos propriamente ditos foram somados ao fluxo de lucros da empresa.
Somou-se ainda ao fluxo de lucros da proposta o pagamento das amortizagdes
referente ao financiamento do imével.

Como essa proposta apresenta a compra do imével, foi considerado ao final
do décimo ano o valor estimado de revenda do imével, chegando-se assim ao fluxo
liguido de caixa da alternativa de compra do imével através de financiamento
bancario.

Para melhor visualizacdo, segue a Figura 1 com o diagrama do fluxo liquido
de caixa, demonstrando o investimento inicial e o fluxo liquido de caixa decorrente

da opcéo de financiamento.

208.000,00 55.679,57 57.847,98 80.216,39 62.584,79 98.566,03 104.192,89 113.026,31 115.394,71 117.763,12 303.891,91

N D I

anos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

483.144,76
Figura 1 — Diagrama do fluxo liquido de caixa da proposta de financiamento

Considerando o resultado do fluxo liquido de caixa do investimento, foi
calculado o Valor Presente Liquido (VPL) dessa modalidade, comparando-se o custo
inicial com o presente dos retornos gerados, ou seja, ajustando os valores em
moeda de poder aquisitivo diferentes ao valor presente, levando em conta a taxa de
7,12%. Para esse calculo foi utilizada a férmula 3:

VPL=-1+FCi+ FCo+ FCs+... FCn
i) A+ 1+ (@+0)"

VPL = - 275.144,76 + 55.679.57 + 57.847.98 + 80.216.,39 + 62.584,79 + 98.566.,03 +
1,0712)'  (1,0712) (1,0712)®* (1,0712)* (1,0712)°
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104.192,89 + 113.026,31 + 115.394,71 + 117.763,12 + 303.891,91
(1,0712)° (1,0712)"  (1,0712)®*  (1,0712)°  (1,0712)"

VPL = + 431.458,40

O valor presente liquido de R$ 431.458,40 foi o fluxo de caixa extra gerado
pelo projeto, depois de recuperar € remunerar o custo inicial com a taxa de 7,12% ao
ano, ou seja, espera-se que o valor da empresa tenha um acréscimo de R$
431.458,40, valor medido na data inicial do fluxo de caixa, depois de atingir o minimo
esperado 7,12%.

Depois de calculado o VPL do investimento, passou-se para o célculo da
Taxa interne de retorno (TIR), a fim de encontrar a taxa que iguala o valor atual das
entradas liquidas de caixa ao valor atual dos desembolsos relativos ao investimento
liquido. O calculo dessa taxa foi realizado através da formula 5:

n

n
b+> _L_ =% _E
j=1 1+ j=1(1+i)

275.144,76 + 0 = 55.679,57 + 57.847,98 + 80.216,39 + 62.584.79 + 98.566.03 +
(1+i)] (1+i)? (1+i)° (1+i)* (1+i)°

104.192,89 + 113.026,31 + 115.394,71 + 117.763,12 + 303.891,91
(1+i)® (1+i)’ (1+i)® (1+i)° (1+i)°

i =27,22%

Portanto, o valor da TIR foi de 27,22%, sendo esta a taxa esperada do
projeto. Isto significa que o projeto é viavel, pois a TIR é superior a Taxa minima de
atratividade (TMA) de 7,12%.

Para identificar em termos de valor presente, quanto o projeto oferece de
retorno para cada R$ 1,00 investido, foi realizado o calculo do indice de lucratividade

(IL), através da férmula 4:
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IL = Valor atual das entradas liquidas de caixa = 706.603,16 = 2,57
275.144,76

Valor atual das saidas liquidas de caixa

A soma dos valores presentes de retornos dos dez anos foi maior que o custo
inicial do investimento e dessa maneira, o IL desse projeto foi maior que 1 (um), ou
IL>1.

Nesse caso o projeto criara valor a empresa igual a R$ 1,57 (IL-1), pois para
cada R$ 1,00 de custo inicial, foram obtidos, em valores atualizados, R$ 2,57,
obtendo um valor excedente de R$ 1,57.

Com o método Payback foi possivel avaliar o projeto de investimento
apontando o tempo de recuperacao do capital e a remuneracao do capital investido.

Para esse calculo foi utilizado o procedimento de calculo do payback
descontado (PBD) utilizando a taxa de desconto de 7,12% ao ano, que corresponde

a TMA da empresa. O quadro 4 demonstra o0 método payback descontado.

R$ R$

0 (275.144,76) (275.144,76) (275.144,76)
1 55.679,57 51.978,69 (223.166,07)
2 57.847,98 50.413,53 (172.752,54)
3 80.216,39 65.260,65 (107.491,89)
4 62.584,79 47.532,05 (59.959,84)
5 98.566,03 69.883,47 9.923,63

6 110.657,89 73.241,80 83.165,43

7 113.026,31 69.837,00 153.002,43
8 115.394,71 66.561,23 219.563,66
9 117.763,12 63.512,41 282.976,07
10 120.156,77 60.400,79 343.376,86

Quadro 4 — Método payback descontado no financiamento.

O saldo presente na data inicial 2012 é o préprio custo inicial do investimento
negativo e igual a R$ 275.144,76, que pelo procedimento de calculo do PBD, se
mantém constante até o final do primeiro ano, quando ocorre o primeiro retorno do

investimento igual a R$ 55.679,57. Nesse primeiro ano o valor presente de retorno
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foi igual a R$ 51.978,69, e o saldo presente ndo recuperou o custo inicial, passando
a ser menos R$ 223.166,07. No segundo ano o valor presente de retorno foi igual a
R$ 50.413,53, e o saldo presente passou a ser menos R$ 172.752,54, ainda nao
recuperando o investimento. No terceiro ano o valor presente de retorno foi igual a
R$ 65.260,65, e ainda ndo foi suficiente para o saldo presente recuperar o
investimento, passando a ser de menos R$ 107.491,89.

Porém, no final do quarto ano ocorre o retorno do capital investido, o que
pode ser demonstrado somando-se ao ano 4, o valor fracionado necessario para
zerar o investimento. Para obter esse valor fracionado dividiu-se o saldo do ano 3
pelo valor presente do ano 4.

Para o calculo do indice que representa o PBD, foi utilizada a férmula 6.

PBD = Valor atual do investimento liquido

Valor atual das entradas liquidas de caixa

PBD = 275.144,76  =0,3894
706.603,16

O tempo de recuperagao se encontra no quarto ano, com PBD = 4,86; sendo,
pois, necessario para recuperar o custo inicial remunerado 4,86 anos, ou seja, a
partir do qliinquagésimo oitavo més de aquisicao do imovel.

Para melhor avaliar o projeto, foi ainda calculado o valor anual uniforme
equivalente (VAUE), que transforma o VPL do investimento em um valor anual
uniforme vencido ao longo de toda sua vida. Esse calculo foi realizado através da

formula 7:

VAUE = VPL * i(1+i)"
(1+)" - 1

VAUE = 431.458,40 * 0,0712 (1,0712)'° = 61.771,16
(1,0712)"° — 1

A série anual uniforme equivalente ao fluxo liquido de caixa do investimento a

taxa minima de atratividade de 7,12% ao ano, é igual a R$ 61.771,16, o que seria o
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mesmo que dizer que a empresa teria um fluxo liquido de caixa de R$ 61.771,16 por

ano, durante os dez anos.

4.3.2 Caso a vista

Para o caso de adquirir o imdvel a vista, todas as informacgdes referentes a
essa modalidade foram adquiridas com o empresario responsavel pela filial da
empresa, base do estudo.

Segundo o empresario o dono do imével exigiu que o pagamento fosse
realizado na data do contrato de compra e venda do imével, através de transferéncia
bancaria no valor de R$ 260.000,00, valor este, no qual esta avaliado o imével.

Nota-se que o desembolso sera unico, realizado na data de aquisicdo do
imovel, ja que se constitui numa aquisicao a vista, podendo prejudicar a liquidez da
empresa e seu fluxo de caixa, uma vez que os retornos sobre o investimento s6 irdo
se realizar nos periodos seguintes ao investimento. Como mostra o fluxo liquido de

caixa no quadro 5.

ANO Invesg?ento lelg:(oosd:$ Fina:c:?a(::;téntos I)D::gisi:g%i r;\/;l:g: Zo %gf;lag
R$ R$ imével R$
0
(2012) | -483.144,76 -483.144,76
(2011 3) 0,00 90.376,01 -28.529,13 37.144,37 98.991,25
(2021 4) 0,00 76.646,88 -15.000,00 37.144,37 98.791,25
(2031 5) 0,00 99.595,88 -15.000,00 34.195,37 118.791,25
(2041 6) 0,00 86.042,88 -15.000,00 27.748,37 98.791,25
(2051 7) 0,00 110.905,71 -6.250,00 27.748,37 132.404,08
(20618) 0,00 107.914,16 27.748,37 135.662,53
(2071 9) 0,00 114.379,16 27.748,37 142.127,53
(20820) 0,00 118.489,98 23.787,55 142.277,53
(20921) 0,00 122.709,74 19.717,19 142.426,93
(22)22) 0,00 127.463,36 15.011,45 | 183.735,14 | 326.209,95

Quadro 5 — Fluxo liquido de caixa pelo pagamento a vista
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O valor do investimento da empresa representa o acréscimo do valor do
imével R$ 260.000,00, ao valor existente no imobilizado da empresa em dezembro
de 2012, R$ 223.144,76.

O fluxo liquido de caixa no ano 0 foi negativo, pois neste periodo nao houve
fluxo de lucros decorrentes do projeto, somente o valor referente ao investimento.

A partir do primeiro ano esse investimento gerou retorno, mas nao suficiente
para suprir o valor do imével. A depreciacdo e o valor da amortizacdo de
financiamento referente as maquinas adquiridas em 2010 e 2012, ndo sofreram
alteracbes em comparagcdo com a proposta de investimento através do
financiamento, pois as duas modalidades se referem a aquisicdo do imével.

A depreciacao foi adicionada ao fluxo de lucros da empresa uma vez que nao
se constitui saida liquida de caixa. O valor da amortizagao dos financiamentos, por
sua vez, foi subtraido dos fluxos de lucros, uma vez que representa uma saida
liguida de caixa, embora nao represente uma despesa para empresa.

Como a opcao de compra a vista, também apresenta a aquisicao do imével, o
valor estimado de revenda do mesmo no final do décimo ano, foi adicionado ao fluxo
de lucros, para assim chegar-se ao fluxo liquido de caixa da proposta de compra a
vista.

Conforme o quadro 5, que detalhou os embolsos e desembolsos de caixa
decorrentes do projeto de investimento, estruturou-se o diagrama do fluxo liquido de
caixa apresentado na figura 2.

98.991,25 98.791,25 118.791,25 98.791,25 132.404,08 135.662,53 142.127,53 142.277,53 142.426,93 326.209,95

anos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

483.144,76
Figura 2 - Diagrama do fluxo liquido de caixa da proposta de compra a vista

4.3.2.1 Avaliagao do caso a vista
Considerando o resultado do fluxo liquido de caixa do investimento, foi

calculado o valor presente liquido (VPL) desta modalidade. A taxa minima atrativa
utilizada foi também a taxa do CDB, referente a 7,12% ao ano, em funcdo da
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comparabilidade com o caso da compra do imével através do financiamento. O

calculo foi realizado conforme a férmula 3.

VPL=-1+FCi1+ FCo+ FCs+... FCn
i) A+ 1+ @+

VPL=-483.144,76 + 98.991,25 + 98.791,25 + 118.791,25 + 98.791,25 +
(1,0712)'  (1,0712)2  (1,0712)®  (1,0712)*

132.404,08 + 135.662,53 + 142.127,53 + 142.277,53 + 142.426,93 + 326.209,95
(1,0712)° (1,0712)°  (1,0712)7 (1,0712®  (1,0712)°  (1,0712)°

VPL = + 461.261,13

O valor presente liquido de R$ 461.261,13 foi o fluxo liquido de caixa extra
gerado pelo projeto, depois de recuperar e remunerar o investimento de R$
483.144,76, ou seja, espera-se que o valor da empresa tenha um acréscimo de R$
461.261,13, valor medido na data inicial do fluxo de caixa. No caso de aceitar essa
opcao, a empresa pagara R$ 260.000,00 por um ativo, que somado ao ativo ja
existente na empresa em dezembro de 2012, agregara R$ 461.261,13 ao valor da
empresa no final de dez anos.

Depois de encontrado o VPL do investimento, foi realizado o célculo da taxa
interna de retorno (TIR) utilizada para anular o VPL, sendo esta a taxa esperada do
projeto, pela féormula 5:

n n
b+ _L =3 _E
j=1 (1+i) = i

483.144,76 + 0 = 98.991,25 + 98.791,25 + 118.791,25 + 98.791,25 + 132.404,08 +
(A +i)’ (1 +i)? (1 +i)? (1 +i)? (1 +)°

135.662,53 + 142.127.53 + 142.277.53 + 142.426,93 + 326.209,95
(1+1)° (1 +i)’ (1 +1)® (1 +i)° (1 +i0)"°
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i =21,85%

Nesta proposta o valor da TIR foi igual a 21,85%, e representou uma
remuneracao sobre o capital investido. Isto significa que o projeto foi viavel, pois a
TIR foi maior que a TMA, considerada também a taxa do CDB de 7,12% ao ano.

O indice de lucratividade mediu o valor do projeto por unidade de custo na
data inicial do fluxo de caixa, ou seja, por cada unidade de custo inicial R$ 1,00 na
data inicial o projeto gerou R$ IL da soma dos presentes dos retornos, também

medido na mesma data inicial, conforme a formula 4.

IL = Valor atual das entradas liquidas de caixa = 994.405.,89 = 1,95
483.144,76

Valor atual das saidas liquidas de caixa

A soma dos valores presentes de retornos foi maior que o custo inicial do
investimento e dessa maneira, o projeto criara valor excedente para a empresa igual
a R$ 0,95 (IL-1) para cada R$ 1,00 de custo inicial.

Com o método Payback foi possivel avaliar o projeto de investimento
apontando o tempo de recuperagado do capital e a remuneragédo do capital investido,

conforme o quadro 6.

R$ R$

0 -483.144,76 -483.144,76 -483.144,76
1 98.991,25 92.411,55 -390.733,21
2 98.791,25 86.094,89 -304.638,33
3 118.791,25 96.643,52 -207.994,80
4 98.791,25 75.030,22 -132.964,58
5 132.404,08 93.874,70 -39.089,88
6 135.662,53 89.791,77 50.701,88

7 142.127,53 87.818,15 138.520,03
8 142.277,53 82.067,61 220.587,64
9 142.426,93 76.693,23 297.280,87
10 142.474,81 71.619,69 368.900,57

Quadro 6 — Método payback descontado no pagamento a vista
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O saldo presente na data inicial em 2012 foi o proprio investimento inicial
negativo e igual a R$ 483.144,76, que, pelo procedimento do célculo do PBD, se
manteve constante até o final do ano de aquisicdo. Somente no sexto ano, o capital
foi recuperado, onde o saldo presente passa a ser R$ 50.701,88 recuperando o valor
inicial do investimento.

Conforme o quadro 6, o tempo de recuperagcado ocorreu no quinto ano, com
PBD = 5,44. Para calcular a fracdo do periodo necessario para recuperar o
investimento durante o ano 5, dividiu-se o saldo do ano 4 pelo valor presente do ano
5.

Para o calculo do indice que representa o PBD, foi utilizada a formula 6.

PBD = Valor atual do investimento liquido

Valor atual das entradas liquidas de caixa

PBD = _ 483.144.76 =0,5116
944.405,89

Foi necessario para recuperar o custo inicial remunerado 5,44 anos, ou seja,
a partir do sexagésimo quinto més de aquisicao do imovel.

O caélculo do valor anual uniforme equivalente (VAUE) foi realizado para
encontrar a série uniforme anual equivalente ao fluxo de caixa do investimento a
taxa de 7,12%, equivalente a TMA do projeto, para melhor avaliar a alternativa de
compra a vista. E foi realizado através da férmula 7.

VAUE = VPL * i(1+i)"
(1+)" - 1

VAUE = 461.261,13 * 0,0712 (1,0712)'° = 66.037,97
(1,0712)'0 - 1

O VAUE encontrado foi igual a R$ 66.037,97, isto quer dizer, que o valor dos
fluxos liquidos de caixa do investimento a uma taxa de 7,12% ao ano, seriam iguais
a uma série uniforme anual de R$ 66.037,97 durante dez anos.
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4.3.3 Caso aluguel do imével

Em relagdo ao aluguel do imével, as informag¢des foram obtidas através de
entrevista com o proprietario da empresa, o qual apresentou o contrato vigente de
aluguel do imével onde a empresa hoje esta localizada.

O contrato de aluguel especifica a quantia de R$ 4.000,00 a ser paga
mensalmente ao locador, no entanto neste valor esta incluso a parte do imoével
destinado a moradia do empresario e nao representa uma despesa para a empresa.

Neste caso para o demonstrativo de resultado da empresa, e a projecao de
seu fluxo liquido de caixa, foi considerado como despesa de aluguel o valor de R$
3.500,00 referentes ao aluguel da area do imovel utilizada pela empresa.

Levando em consideracdo que a alternativa de aluguel ndo apresenta um
custo com aquisicao do imével, o valor do investimento € o valor do imobilizado da
empresa em dezembro de 2012.

Apresenta-se o fluxo liquido de caixa dessa alternativa, conforme o quadro 7.

Fluxo de Caixa a Amort. Aluquel Fluxo lig. De
Ano partir do DRE Financiamentos F?$ Caixa
R$ R$ R$

0

(2012) -223.144,76 -223.144,76
1

(2013) 127.914,95 -28.529,13 -42.000,00 57.385,82
2

(2014) 114.185,82 -15.000,00 -42.000,00 57.185,82
3

(2015) 134.185,82 -15.000,00 -42.000,00 77.185,82
4

(2016) 114.185,82 -15.000,00 -42.000,00 57.185,82
5

(2017) 139.048,65 -6.250,00 -42.000,00 90.798,65
6

(2018) 136.057,10 -42.000,00 94.057,10
7

(2019) 142.522,10 -42.000,00 100.522,10
8

(2020) 142.522,10 -42.000,00 100.522,10
9

(2021) 142.522,10 -42.000,00 100.522,10
10

(2022) 142.522,10 -42.000,00 100.522,10

Quadro 7 — Fluxo liquido de caixa pelo aluguel do imovel
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Chegou-se ao fluxo liquido de caixa da alternativa de aluguel, através da
subtracdo da amortizagdo das parcelas referente ao financiamento para aquisicao
das maquinas em 2010 e 2012, e da soma da despesa de aluguel do imdvel, do
fluxo de caixa originado a partir do demonstrativo do resultado da empresa,
conforme Apéndice C.

A partir do quadro 7, que detalhou as entradas e saidas de caixa decorrentes
da opcao de aluguel do imbvel segue a figura 3 com o diagrama do fluxo liquido de

caixa.

57.385,82 57.185,82 77.185,82 57.185,82 90.798,65 94.057,10 100.522,10 100.522,10 100.522,10 100.522,10

N I

anos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

223.144,76
Figura 3 - Diagrama do fluxo liquido de caixa da proposta de aluguel

4.3.3.1 Avaliacao do caso de aluguel do imével

Considerando o resultado do fluxo liquido de caixa do investimento, foi
calculado o valor presente liquido (VPL) desta modalidade. A taxa minima atrativa
utilizada foi também a taxa do CDB, referente a 7,12% ao ano, em funcdo da
comparabilidade com o caso de compra do imével através de financiamento ou a

vista. O calculo foi realizado utilizando-se a formula 3:

VPL=-1+FCi1+ FCo+ FCs+... FCn
i) A+ 1+ (@+0)"

VPL = - 223.144,76 + 57.385,82 + 57.185,82 + 77.185,82 + 57.185,82 + 90.798.65 +
(1,0712)'  (1,0712)> (1,0712)* (1,0712)* (1,0712)°

94.057.10 + 100.522,10 + 100.522,10 + 100.522,10 + 100.522,10
(1,0712)°  (1,0712)’ (1,0712°  (1,0712)°  (1,0712)°

VPL = + 337.873,20
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O valor presente liquido de R$ 337.873,20 foi o valor econémico excedente
gerado pelo projeto, depois de recuperar e remunerar o investimento de R$
223.144,76. Que no caso do aluguel, é o valor do imobilizado da empresa em
dezembro de 2012, ou seja, espera-se que o valor da empresa tenha um acréscimo
de R$ 337.873,20, valor medido na data inicial do fluxo de caixa. No caso de aceitar
essa opgao, a empresa, sem acrescentar valor ao seu imobilizado, agregara R$
337.873,20 ao valor da empresa no final de dez anos.

Depois de calculado o VPL do investimento, passou-se para o célculo da
Taxa interne de retorno (TIR), a fim de encontrar a taxa que iguala o valor atual das
entradas liquidas de caixa ao valor atual dos desembolsos relativos ao investimento

liquido. O calculo dessa taxa foi realizado através da formula 5.

n n
b+ _L =3 _E
j=1 (1+i) = i

223.144,76 + 0 = 57.385,82 + 57.185,82 + 77.185,82 + 57.185,82 + 90.798.,65 +
(1,0712)'  (1,0712)> (1,0712)®* (1,0712)* (1,0712)°

94.057.10 + 100.522,10 + 100.522,10 + 100.522,10 + 100.522,10
(1,0712)°®  (1,0712)"  (1,0712)® (1,0712)°  (1,0712)"°

i =29,86%

Portanto, o valor da TIR foi de 29,86%, sendo estd a taxa esperada do
projeto. Isto significa que o projeto é viavel, pois a TIR é superior a taxa minima
atrativa (TMA) de 7,12%.

Para identificar em termos de valor presente, quanto o projeto oferece de
retorno para cada R$ 1,00 investido, foi realizado o célculo do indice de lucratividade
(IL), através da férmula 4.

IL = Valor atual das entradas liquidas de caixa = 561.017,96 = 2,51

Valor atual das saidas liquidas de caixa 223.144,76
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A soma dos presentes de retornos foi maior que o custo inicial do
investimento e dessa maneira, o projeto criara valor excedente para a empresa igual
a R$ 1,51 (IL-1) para cada R$ 1,00 de custo inicial.

Com o método Payback foi possivel avaliar o projeto de investimento
apontando o tempo de recuperagao do capital e a remuneragao do capital investido.

O saldo presente na data inicial em 2012 foi o préprio investimento, isto é, o
valor do ativo imobilizado da empresa em dezembro de 2012, negativo e igual a R$
223.144,76, que, pelo procedimento do céalculo do PBD, se manteve constante até o
final do ano de 2013. Somente no quinto ano, o capital foi recuperado, onde o saldo
presente passa a ser R$ 50.866,35 recuperando o valor inicial do investimento,

conforme o quadro 8.

ANO P DECAXA PRESENTE SALDO PRF;ESENTE
R$ R$

0 223.144,76 203.144,76 1223.144,76
1 57.385,82 53.571,53 1169.573,23
2 57.185,82 49.836,46 -119.736,77
3 77.185,82 62.795,11 56.941,66
4 57.185,82 43.431,63 -13.510,03
5 90.798,65 64.376,38 50.866,35

6 94.057,10 62.254,13 113.120,49
7 100.522,10 62.110,87 175.231,36
8 100.522,10 57.982,51 233.213,87
9 100.522,10 54.128,56 087.342,43
10 100.522,10 50.530,77 337.873,20

Quadro 8 — Método payback descontado no caso de aluguel

O tempo de recuperacao ocorreu no quarto ano, com PBD = 4,21. Para
calcular a fragdo do periodo necessario para zerar o investimento durante o ano 4,
dividiu-se o saldo do ano 4 pelo valor presente do ano 5. Para o calculo do indice

que representa o PBD, foi utilizada a férmula 6.

PBD = Valor atual do investimento liquido

Valor atual das entradas liquidas de caixa
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PBD = _223.144,76 = 0,3975
561.017,96

O tempo de recuperagao se encontra no quarto ano, com PBD = 4,21; sendo,
pois, necessario para recuperar o custo inicial remunerado 4,21 anos, ou seja, a
partir do qliinquagésimo més da assinatura do contrato de aluguel.

Para melhor avaliar o projeto, foi ainda calculado o valor anual uniforme
equivalente (VAUE), que transforma o VPL do investimento em um valor anual

uniforme vencido ao longo de toda sua vida.

VAE = VPL * j(1+)" .
(1+i)" - 1

VAE = 337.873,20 * 0,0712 (1,0712)'"° = 48.372,73
(1,0712)" — 1

A série anual uniforme equivalente ao fluxo liquido de caixa do investimento a
taxa minima de atratividade de 7,12% ao ano, é igual a R$ 48.372,73, o que seria o
mesmo que dizer que a empresa teria um fluxo liquido de caixa de R$ 48.372,73 por

ano, durante os dez anos.



5 COMPARATIVO DAS ALTERNATIVAS

Conforme andlise de viabilidade da proposta de investimento da compra do
imével para sede propria da empresa Alfa, e da alternativa de continuar alugando o
mesmo imével, fez-se um retrospecto dessas alternativas, através do seguinte

comparativo, apresentado no quadro 9.

FINANCIAMENTO
CEF

COMPRA A VISTA

ALUGUEL DO
IMOVEL

Investimento

R$ 275.144,76

R$ 483.144,76

R$ 223.144,76

Valor de revenda do

imdvel no 102 ano R$ 183.735,14 R$ 183.735,14 0,00
TMA = TAXA DE CDB 7,12% a.a 7,12% a.a 7,12% a.a
Numero de Parcelas 120 120 120
Prazo de Pagamento 10 ANOS 10 ANOS 10 ANOS
Despesa média anual
com financiamento R$ 12.245,89 0,00 0,00
Despesa de Aluguel 0,00 0,00 R$ 42.000,00 a.a
VPL R$ 431.458,40 R$ 461.261,13 R$ 337.873,20
TIR 27,22% 21,85% 29,86%
IL 2,57 1,95 R$ 2,51
Payback 58,32 meses 65,28 meses 50,52 meses
VAUE R$ 61.771,16 R$ 66.037,97 R$ 48.372,73

Quadro 9 — Comparativo das alternativas de investimento

Conforme exposto no quadro 9, o comparativo com as alternativas, forneceu
um embasamento e esclarecimento das necessidades e duvidas em relacdo a cada
opcao, para tomada de decisdo da empresa Alfa.

Através da opcao do financiamento junto a CEF, da op¢édo de compra a vista
e da opcao de alugar, compararam-se indices, taxas e periodos no caso da empresa
adquirir o bem ou continuar alugando-o, facilitando assim a decisdo e ampliando a
visdo econdmica do investimento.

Pela andlise do financiamento foi possivel calcular o custo total ao final do
décimo ano. O imével custaria um total de R$ 382.458,87, ou seja, R$ 52.000,00 de
entrada, R$ 122.458,87 de encargos sobre o financiamento e os R$ 208.000,00,

valor financiado.
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Ao analisar a compra a vista, diferentemente do financiamento, o desembolso
ocorreu integralmente no ano 0, ou seja, em 2012 na data de assinatura do contrato
de compra e venda do imével, resultando no pagamento de R$ 260.000,00. No caso
do aluguel do imével, a empresa nao teria um desembolso inicial referente a compra
do imével, e seus resultados seriam obtidos a partir do imobilizado existente na
empresa em dezembro de 2012, no entanto teria uma despesa mensal com aluguel
no valor de R$ 3.500,00.

Vale a pena salientar que nas alternativas de compra do imével a vista ou
através do financiamento, a empresa acrescentaria em seu imobilizado o valor do
imével, e por isso se deve considerar o valor estimado de revenda do imével no
décimo ano, para melhor avaliar os resultados das alternativas de investimento.

Em relagdo aos indices analisados, a TMA foi a mesma, de 7,12% ao ano,
para todas as propostas como critério de comparacao. Pelo VPL, as trés alternativas
atingiram, além do minimo esperado, um resultado excedente, porém a proposta de
compra a vista apresentou um resultado superior em relacao as outras alternativas.

Através da analise do payback, mediu-se o tempo de recuperagdao dos
investimentos, onde a op¢ao de aluguel apresentou 0 menor tempo de retorno, entre
as alternativas analisadas, 50,52 meses. Devido a sua TIR ter sido superior as
demais alternativas.

A alternativa que apresentou o melhor IL foi a de financiamento do imdvel,
retornando R$ 1,57 a cada R$ 1,00 investido. Ao se analisar o VAUE das
alternativas, constatou-se que a alternativa de compra do imével a vista, foi a que
apresentou melhor resultado em relacédo ao investimento, e ao aluguel do imével,

Em relacdo ao VPL e ao VAUE a alternativa que apresentou melhor resultado
foi a de compra do imével a vista, embora quanto a TIR e o PBD, os melhores
resultados se apresentaram na proposta de aluguel do imével. Quanto ao IL, a
alternativa que apresentou melhor resultado foi a de financiamento.

No entanto a alternativa de compra do imével a vista, deve ser descartada
uma vez que a empresa nao disponibiliza dos recursos necessarios, R$ 260.000,00
para efetuar a compra a vista.

Dentre as alternativas restantes, a que se apresentou como a melhor
alternativa de investimento foi a proposta de financiamento, com um valor anual
uniforme superior ao da proposta de aluguel. Essa alternativa se confirma como

melhor investimento, uma vez que seu IL € maior se comparado a alternativa de
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aluguel, Isso quer dizer que a cada R$ 1,00 investido, a alternativa de financiamento
teria um rendimento maior que a alternativa de aluguel, embora esta apresente um

TIR maior em relagdo ao financiamento.



6 CONCLUSAO

O presente estudo avaliou as opcdes de investimento da empresa Alfa, em
relacdo a aquisicdo da sede prépria da empresa, para o final do segundo semestre
de 2012. O estudo baseou-se nas alternativas de adquirir um imével através de
financiamento junto a Caixa Econémica Federal, ou com uso de capital proprio, a
vista, ou ainda continuar alugando o imével onde a empresa esta atualmente
localizada.

Dentre as alternativas apresentadas, identificou-se através dos resultados
obtidos, a partir dos métodos de analise de investimento, que todas as alternativas
sao viaveis se consideradas isoladamente. No entanto este trabalho busca identificar
entre as trés alternativas a que apresenta a melhor proposta de investimento para a
empresa.

Como a alternativa de compra do imdvel a vista, teve de ser descartada, uma
vez que a empresa nao disponibiliza dos recursos necessarios para efetuar a
compra a vista, foram analisados os resultados das alternativas de financiamento e
aluguel do imével.

Para verificar a viabilidade econémica e identificar a melhor proposta de
investimento o método de avaliagdo escolhido foi o VAUE, valendo-se do IL, para
confirmar o resultado como a melhor alternativa de investimento para a empresa.
Através da analise deste método de avaliagcdo chegou-se a conclusdo que, para a
empresa Alfa, a op¢ao de financiamento para aquisicao do imével, seria a alternativa
mais viavel.

Se a empresa tiver em maos a ferramenta necessaria para escolher a
alternativa correta, sabera empregar da melhor maneira seus recursos disponiveis.
Lembrando que para a andlise financeira, as informagdes provém dos
demonstrativos de resultado da empresa e do fluxo liquido de caixa da mesma, por
isso € imprescindivel que estes representem, o mais fielmente possivel, a real
situagdo da empresa.

As dificuldades encontradas para realizacao deste trabalho foram:

a) Registros contdbeis. Em falta destes foi necessario realizar estimativas

com base nas informacgdes gerenciais do empresario;
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b) Valor do imével. Foi necessario pesquisas para identificar valores, como:
taxas de desconto, despesas com manutencao do imovel, valor de
revenda do imével no décimo ano;

c) Valor das maquinas. Foi necessario realizar estimativas de despesas com
manuten¢do das maquinas;

d) Compreensdo do proprietario com relacdo ao resultado dos métodos de
andlise;

Através deste trabalho identificou-se a importancia de utilizar a teoria, vista no

curso de Ciéncias Contabeis, para atividade pratica, auxiliando o pequeno
empresario no momento de decidir, oferecendo seguranga e maior certeza quanto

aos desembolsos e retornos compativeis com o investimento escolhido.
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Apéndice A — Demonstrativo de resultado da empresa Alfa, para alternativa de

Financiamento

Periodo 2009 2010 2011 2012
R$ R$ R$ R$
Receita Bruta 198.130,00 | 201.019,00 | 300.658,00 | 568.659,32
Venda de Merc. 28.455,00 28.654,00 41.768,00 79.003,00
Prestacao de Serv. 169.675,00 172.365,00 258.890,00 489.656,32
Deducao s/Vendas (970,45) (1.879,54) (3.863,57) (9.807,17)
(-) Simples Nacional (970,45) (1.879,54) (3.863,57) (9.807,17)
Receita Liquida 197.159,55 | 199.139,46 | 296.794,43 | 558.852,15
Custos (84.205,25) | (83.520,65) | (122.768,00) | (228.986,50)
(-) CMV (84.205,25) | (83.520,65) | (122.768,00) | (228.986,50)
Lucro Bruto 112.954,30 115.618,81 174.026,43 329.865,65
Desp. Operacionais (94.346,82) | (93.963,30) | (123.069,03) | (187.487,75)
(-) Salérios (5.600,00) (16.600,00)
(-) Pro-labore (62.400,00) | (66.000,00) | (72.000,00) | (96.000,00)
(-) 132 Salario (466,67) (1.383,33)
(-) Férias (622,23) (1.844,44)
(-) FGTS (448,00) (1.328,00)
(-) ICMS DIFAL (720,00) (900,00) (1.600,00) (1.800,00)
(-) Depreciagao (6.909,82) (17.426,58) (22.132,92)
(-) Internet e Telefone (2.950,75) (3.498,67) (3.960,00) (4.025,00)
(-) Gasolina (3.954,23) (4.501,25) (5.987,55) (6.021,75)
(-) Aluguel (4.200,00) (4.800,00) (5.400,00) (23.700,00)
(-) Alvaras (139,09) (140,00)
(-) Luz (3.307,03) (3.838,75) (4.938,10) (4.311,65)
(-) Taxas Diversas (564,00) (600,00) (600,00) (1.143,85)
(-) Contribuicao Sindical (60,81) (60,81) (60,81) (60,81)
(-) Assisténcia Contabil (1.800,00) (1.800,00) (2.520,00) (2.520,00)
(-) Serv. Prest. P/ 3° (14.390,00) (1.054,00) (1.300,00) (4.476,00)
(-) Manut. De Maquinas
(-) Manut. De Imével
LUCRO OPERACIONAL 18.607,48 21.655,51 50.957,40 | 142.377,90
Despesas Financeiras (10922,54) (18239,85) (27810,55)
(-) Juros Passivos (3.993,67) (4.775,49) (2.195,61)
(-) Desp. Bancarias (658,00) (638,45) (1.376,01)
(-) Juros S/empréstimos (284,16) (2.250,22)
(-) Juros S/Finan. Maquina (6.270,87) (12.541,75) (17.404,58)
(-) Encargos S/Finan. Imével (4.584,13)
RESULTADO DO EXERCICIO | 18.607,48 10.732,97 32.717,55 | 114.567,35
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Periodo 2013 2014 2015 2016 2017
R$ R$ R$ R$ R$
Receita Bruta 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32
Venda de Merc. 79.003,00 79.003,00 | 79.003,00 | 79.003,00 | 79.003,00
Prestacdo de Serv. 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32
Deducédo s/Vendas (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
(-) Simples Nacional (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
Receita Liquida 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54
Custos (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
(-) CMV (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
Lucro Bruto 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04
Desp. Operacionais (185.815,04) | (205.815,04) | (182.866,04) | (196.419,04) | (176.419,04)
(-) Salarios (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00)
(-) Pré-labore (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00)
(-) 132 Salario (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Férias (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00)
(-) FGTS (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00)
(-) ICMS DIFAL (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Depreciacao (37.538,94) | (37.538,94) | (34.589,94) | (28.142,94) | (28.142,94)
(-) Internet e Telefone (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00)
(-) Gasolina (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75)
(-) Aluguel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Alvaras (389,04) (389,04) (389,04) (389,04) (389,04)
(-) Luz (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65)
(-) Taxas Diversas (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85)
(-) Contribuicdo Sindical (60,81) (60,81) (60,81) (60,81) (60,81)
(-) Assisténcia Contabil (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00)
(-) Serv. Prest. P/ 3° (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00)
(-) Manut. De Maquinas (20.000,00) (20.000,00)
(-) Manut. De Imével
LUCRO OPERACIONAL | 110.805,00 90.805,00 113.754,00 | 100.201,00 | 120.201,00
Despesas Financeiras (43.335,28) | (34.696,00) | (32.327,59) | (29.959,19) | (22.727,95)
(-) Juros Passivos (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61)
(-) Desp. Bancérias (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01)
(-) Juros S/empréstimos (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22)
(-) Juros S/Finan. Maquina | (14.607,15) (8.336,28) (8.336,28) (8.336,28) (3.473,45)
(-) Encar. S/Finan. Imével (22.906,29) | (20.537,88) | (18.169,47) | (15.801,07) | (13.432,66)
RESULTADO DO
EXERCICIO 67.469,72 56.109,00 81.426,41 70.241,81 97.473,05
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Periodo 2018 2019 2020 2021 2022
R$ R$ R$ R$ R$
Receita Bruta 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32
Venda de Merc. 79.003,00 79.003,00 79.003,00 79.003,00 79.003,00
Prestacio de Serv. 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32
Deducédo s/Vendas (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
(-) Simples Nacional (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
Receita Liquida 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54
Custos (228.986,50) | (228.986,50) |(228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
(-) CMV (228.986,50) | (228.986,50) |(228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
Lucro Bruto 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04
Desp. Operacionais (182.884,04) | (176.419,04) |(172.308,22) | (168.088,46) | (163.334,84)
(-) Salarios (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00)
(-) Pré-labore (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00)
(-) 132 Salario (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Férias (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00)
(-) FGTS (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00)
(-) ICMS DIFAL (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Depreciacao (28.142,94) | (28.142,94) | (24.032,12) | (19.812,36) | (15.058,74)
(-) Internet e Telefone (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00)
(-) Gasolina (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75)
(-) Aluguel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Alvaras (389,04) (389,04) (389,04) (389,04) (389,04)
(-) Luz (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65)
(-) Taxas Diversas (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85)
(-) Contribuicdo Sindical (60,81) (60,81) (60,81) (60,81) (60,81)
(-) Assisténcia Contabil (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00)
(-) Serv. Prest. P/ 3° (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00)
(-) Manut. De Maquinas
(-) Manut. De Imével (6.465,00)
LUCRO OPERACIONAL | 113.736,00 | 120.201,00 | 124.311,82 | 128.531,58 | 133.285,20
Despesas Financeiras (16.886,09) | (14.517,67) | (12.149,27) | (9.780,86) (7.386,81)
(-) Juros Passivos (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61)
(-) Desp. Bancarias (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01)
(-) Juros S/empréstimos | (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22)
(-) Juros S/Finan. Maquina 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Encargos S/Finan.Imovel | (11.064,25) (8.695,83) (6.327,43) (3.959,02) (1.564,97)
RESULTADO DO
EXERCICIO 96.849,91 105.683,33 | 112.162,55 | 118.750,72 | 125.898,39
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Apéndice B — Demonstrativo de resultado da empresa Alfa, para alternativa de

compra a vista

Periodo 2009 2010 2011 2012
R$ R$ R$ R$
Receita Bruta 198.130,00 | 201.019,00 | 300.658,00 | 568.659,32
Venda de Merc. 28.455,00 28.654,00 41.768,00 79.003,00
Prestacao de Serv. 169.675,00 172.365,00 258.890,00 489.656,32
Deducao s/Vendas (970,45) (1.879,54) (3.863,57) (9.807,17)
(-) Simples Nacional (970,45) (1.879,54) (3.863,57) (9.807,17)
Receita Liquida 197.159,55 | 199.139,46 | 296.794,43 | 558.852,15
Custos (84.205,25) | (83.520,65) | (122.768,00) | (228.986,50)
(-) CMV (84.205,25) | (83.520,65) | (122.768,00) | (228.986,50)
Lucro Bruto 112.954,30 115.618,81 174.026,43 329.865,65
Desp. Operacionais (94.346,82) | (93.963,30) | (123.069,03) | (187.487,75)
(-) Salérios (5.600,00) (16.600,00)
(-) Pro-labore (62.400,00) | (66.000,00) | (72.000,00) | (96.000,00)
(-) 132 Salario (466,67) (1.383,33)
(-) Férias (622,23) (1.844,44)
(-) FGTS (448,00) (1.328,00)
(-) ICMS DIFAL (720,00) (900,00) (1.600,00) (1.800,00)
(-) Depreciagao (6.909,82) (17.426,58) (22.132,92)
(-) Internet e Telefone (2.950,75) (3.498,67) (3.960,00) (4.025,00)
(-) Gasolina (3.954,23) (4.501,25) (5.987,55) (6.021,75)
(-) Aluguel (4.200,00) (4.800,00) (5.400,00) (23.700,00)
(-) Alvaras (139,09) (140,00)
(-) Luz (3.307,03) (3.838,75) (4.938,10) (4.311,65)
(-) Taxas Diversas (564,00) (600,00) (600,00) (1.143,85)
(-) Contribuicao Sindical (60,81) (60,81) (60,81) (60,81)
(-) Assisténcia Contabil (1.800,00) (1.800,00) (2.520,00) (2.520,00)
(-) Serv. Prest. P/ 3° (14.390,00) (1.054,00) (1.300,00) (4.476,00)
(-) Manut. De Maquinas
(-) Manut. De Imével
LUCRO OPERACIONAL 18.607,48 21.655,51 50.957,40 | 142.377,90
Despesas Financeiras (10.922,54) | (18.239,85) | (23.226,42)
(-) Juros Passivos (3.993,67) (4.775,49) (2.195,61)
(-) Desp. Bancarias (658,00) (638,45) (1.376,01)
(-) Juros S/empréstimos (284,16) (2.250,22)
(-) Juros S/Finan. Maquina (6.270,87) (12.541,75) (17.404,58)
(-) Encargos S/Finan. Imével
RESULTADO DO EXERCICIO | 18.607,48 10.732,97 32.717,55 | 119.151,48
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Periodo 2013 2014 2015 2016 2017
R$ R$ R$ R$ R$
Receita Bruta 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32
Venda de Merc. 79.003,00 79.003,00 | 79.003,00 | 79.003,00 | 79.003,00
Prestacdo de Serv. 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32
Deducgéao s/Vendas (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
(-) Simples Nacional (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
Receita Liquida 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54
Custos (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
(-) CMV (228.986,50) | (228.986,50) |(228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
Lucro Bruto 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04
Desp. Operacionais (185.815,04) | (205.815,04) | (182.866,04) | (196.419,04) | (176.419,04)
(-) Salarios (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00)
(-) Pro-labore (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00)
(-) 132 Salério (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Férias (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00)
(-) FGTS (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00)
(-) ICMS DIFAL (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Depreciacao (37.538,94) | (37.538,94) | (34.589,94) | (28.142,94) | (28.142,94)
(-) Internet e Telefone (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00)
(-) Gasolina (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75)
(-) Aluguel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Alvaras (389,04) (389,04) (389,04) (389,04) (389,04)
(-) Luz (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65)
(-) Taxas Diversas (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85)
(-) Contribuicdo Sindical (60,81) (60,81) (60,81) (60,81) (60,81)
(-) Assisténcia Contabil (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00)
(-) Serv. Prest. P/ 3° (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00)
(-) Manut. De Maquinas (20.000,00) (20.000,00)
(-) Manut. De Imével
LUCRO OPERACIONAL | 110.805,00 90.805,00 113.754,00 | 100.201,00 | 120.201,00
Despesas Financeiras (20.428,99) | (14.158,12) | (14.158,12) | (14.158,12) | (9.295,29)
(-) Juros Passivos (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61)
(-) Desp. Bancarias (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01)
(-) Juros S/empréstimos (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22)
(-) Juros S/Finan. Maquina | (14.607,15) (8.336,28) (8.336,28) (8.336,28) (3.473,45)
(-) Encar. S/Finan. Imével
RESULTADO DO
EXERCICIO 90.376,01 76.646,88 99.595,88 86.042,88 | 110.905,71
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Periodo 2018 2019 2020 2021 2022
R$ R$ R$ R$ R$
Receita Bruta 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32
Venda de Merc. 79.003,00 79.003,00 79.003,00 79.003,00 79.003,00
Prestacdo de Serv. 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32
Deducgéao s/Vendas (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
(-) Simples Nacional (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
Receita Liquida 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54
Custos (228.986,50) | (228.986,50) |(228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
(-) CMV (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
Lucro Bruto 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04
Desp. Operacionais (182.884,04) | (176.419,04) |(172.308,22) | (168.088,46) | (163.334,84)
(-) Salarios (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00)
(-) Pré-labore (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00)
(-) 132 Salario (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Férias (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00)
(-) FGTS (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00)
(-) ICMS DIFAL (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Depreciacao (28.142,94) | (28.142,94) | (24.032,12) | (19.812,36) | (15.058,74)
(-) Internet e Telefone (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00)
(-) Gasolina (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75)
(-) Aluguel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Alvaras (389,04) (389,04) (389,04) (389,04) (389,04)
(-) Luz (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65)
(-) Taxas Diversas (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85)
(-) Contribuicdo Sindical (60,81) (60,81) (60,81) (60,81) (60,81)
(-) Assisténcia Contébil (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00)
(-) Serv. Prest. P/ 3° (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00)
(-) Manut. De Maquinas
(-) Manut. De Imével (6.465,00)
LUCRO OPERACIONAL | 113.736,00 | 120.201,00 | 124.311,82 | 128.531,58 | 133.285,20
Despesas Financeiras (5.821,84) (5.821,84) (5.821,84) (5.821,84) (5.821,84)
(-) Juros Passivos (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61)
(-) Desp. Bancarias (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01)
(-) Juros S/empréstimos | (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22)
(-) Juros S/Finan. Maquina 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Encargos S/Finan.Imoével
RESULTADO DO
EXERCICIO 107.914,16 | 114.379,16 | 118.489,98 | 122.709,74 | 127.463,36
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Apéndice C - Demonstrativo de resultado da empresa Alfa, para alternativa de

aluguel
Periodo 2009 2010 2011 2012
R$ R$ R$ R$

Receita Bruta 198.130,00 | 201.019,00 | 300.658,00 | 568.659,32
Venda de Merc. 28.455,00 28.654,00 41.768,00 79.003,00
Prestacao de Serv. 169.675,00 172.365,00 258.890,00 489.656,32

Deducao s/Vendas (970,45) (1.879,54) (3.863,57) (9.807,17)
(-) Simples Nacional (970,45) (1.879,54) (3.863,57) (9.807,17)

Receita Liquida 197.159,55 | 199.139,46 | 296.794,43 | 558.852,15

Custos (84.205,25) | (83.520,65) | (122.768,00) | (228.986,50)
(-) CMV (84.205,25) | (83.520,65) | (122.768,00) | (228.986,50)

Lucro Bruto 112.954,30 115.618,81 174.026,43 329.865,65

Desp. Operacionais (94.346,82) | (93.963,30) | (123.069,03) | (187.487,75)
(-) Salérios (5.600,00) (16.600,00)
(-) Pro-labore (62.400,00) | (66.000,00) | (72.000,00) | (96.000,00)
(-) 132 Salario (466,67) (1.383,33)
(-) Férias (622,23) (1.844,44)
(-) FGTS (448,00) (1.328,00)
(-) ICMS DIFAL (720,00) (900,00) (1.600,00) (1.800,00)
(-) Depreciagao (6.909,82) (17.426,58) (22.132,92)
(-) Internet e Telefone (2.950,75) (3.498,67) (3.960,00) (4.025,00)
(-) Gasolina (3.954,23) (4.501,25) (5.987,55) (6.021,75)
(-) Aluguel (4.200,00) (4.800,00) (5.400,00) (23.700,00)
(-) Alvaras (139,09) (140,00)
(-) Luz (3.307,03) (3.838,75) (4.938,10) (4.311,65)
(-) Taxas Diversas (564,00) (600,00) (600,00) (1.143,85)
(-) Contribuicao Sindical (60,81) (60,81) (60,81) (60,81)
(-) Assisténcia Contabil (1.800,00) (1.800,00) (2.520,00) (2.520,00)
(-) Serv. Prest. P/ 3° (14.390,00) (1.054,00) (1.300,00) (4.476,00)
(-) Manut. De Maquinas
(-) Manut. De Imével

LUCRO OPERACIONAL 18.607,48 21.655,51 50.957,40 | 142.377,90

Despesas Financeiras (10.922,54) | (18.239,85) | (23.226,42)
(-) Juros Passivos (3.993,67) (4.775,49) (2.195,61)
(-) Desp. Bancarias (658,00) (638,45) (1.376,01)
(-) Juros S/empréstimos (284,16) (2.250,22)
(-) Juros S/Finan. Maquina (6.270,87) (12.541,75) (17.404,58)
(-) Encargos S/Finan. Imével

RESULTADO DO EXERCICIO | 18.607,48 10.732,97 32.717,55 | 119.151,48
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Periodo 2013 2014 2015 2016 2017
R$ R$ R$ R$ R$
Receita Bruta 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32
Venda de Merc. 79.003,00 79.003,00 | 79.003,00 | 79.003,00 | 79.003,00
Prestacdo de Serv. 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32
Deducgéao s/Vendas (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
(-) Simples Nacional (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
Receita Liquida 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54
Custos (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
(-) CMV (228.986,50) | (228.986,50) |(228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
Lucro Bruto 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04
Desp. Operacionais (217.415,04) | (237.415,04) | (214.466,04) | (228.019,04) | (208.019,04)
(-) Salarios (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00)
(-) Pro-labore (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00)
(-) 132 Salério (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Férias (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00)
(-) FGTS (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00)
(-) ICMS DIFAL (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Depreciacao (27.138,94) | (27.138,94) | (24.189,94) | (17.742,94) | (17.742,94)
(-) Internet e Telefone (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00)
(-) Gasolina (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75)
(-) Aluguel (42000,00) (42.000,00) | (42.000,00) | (42.000,00) | (42.000,00)
(-) Alvaras (389,04) (389,04) (389,04) (389,04) (389,04)
(-) Luz (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65)
(-) Taxas Diversas (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85)
(-) Contribuicdo Sindical (60,81) (60,81) (60,81) (60,81) (60,81)
(-) Assisténcia Contabil (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00)
(-) Serv. Prest. P/ 3° (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00)
(-) Manut. De Maquinas (20.000,00) (20.000,00)
(-) Manut. De Imével
LUCRO OPERACIONAL | 79.205,00 59.205,00 82.1454,00 | 68.601,00 88.601,00
Despesas Financeiras (20.428,99) | (14.158,12) | (14.158,12) | (14.158,12) | (9.295,29)
(-) Juros Passivos (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61)
(-) Desp. Bancarias (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01)
(-) Juros S/empréstimos (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22)
(-) Juros S/Finan. Maquina | (14.607,15) (8.336,28) (8.336,28) (8.336,28) (3.473,45)
(-) Encar. S/Finan. Imével
RESULTADO DO
EXERCICIO 58.776,01 45.046,88 67.995,88 54.442,88 79.305,71
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Periodo 2018 2019 2020 2021 2022
R$ R$ R$ R$ R$
Receita Bruta 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32 | 568.659,32
Venda de Merc. 79.003,00 79.003,00 79.003,00 79.003,00 79.003,00
Prestacdo de Serv. 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32 | 489.656,32
Deducgéao s/Vendas (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
(-) Simples Nacional (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78) | (43.052,78)
Receita Liquida 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54 | 525.606,54
Custos (228.986,50) | (228.986,50) |(228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
(-) CMV (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50) | (228.986,50)
Lucro Bruto 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04 | 296.620,04
Desp. Operacionais (214.484,04) | (208.019,04) |(203.908,22) | (199.688,46) | (194.934,84)
(-) Salérios (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00) | (21.600,00)
(-) Pré-labore (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00) | (96.000,00)
(-) 182 Salério (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Férias (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00) (2.400,00)
(-) FGTS (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00) (1.728,00)
(-) ICMS DIFAL (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00) (1.800,00)
(-) Depreciacao (17.742,94) | (17.742,94) | (13.632,12) | (9.412,36) (4.658,74)
(-) Internet e Telefone (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00) (4.025,00)
(-) Gasolina (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75) (6.021,75)
(-) Aluguel (42.000,00) | (42.000,00) | (42.000,00) | (42.000,00) | (42.000,00)
(-) Alvaras (389,04) (389,04) (389,04) (389,04) (389,04)
(-) Luz (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65) (4.311,65)
(-) Taxas Diversas (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85) (1.143,85)
(-) Contribuicdo Sindical (60,81) (60,81) (60,81) (60,81) (60,81)
(-) Assisténcia Contébil (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00) (2.520,00)
(-) Serv. Prest. P/ 3° (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00) (4.476,00)
(-) Manut. De Maquinas
(-) Manut. De Imével (6.465,00)
LUCRO OPERACIONAL | 82.136,00 88.601,00 92.711,82 96.931,58 | 101.685,20
Despesas Financeiras (5.821,84) (5.821,84) (5.821,84) (5.821,84) (5.821,84)
(-) Juros Passivos (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61) (2.195,61)
(-) Desp. Bancarias (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01) (1.376,01)
(-) Juros S/empréstimos | (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22) (2.250,22)
(-) Juros S/Finan. Maquina 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Encargos S/Finan.Imoével
RESULTADO DO
EXERCICIO 76.314,16 82.779,16 86.889,98 91.109,74 95.863,36
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Anexo A - Valores das taxas de vistorias do exercicio de 2012 - Prefeitura
Municipal de Santa Maria RS

VALORES DAS TAXAS DE VISTORIAS DO EXERCICIO DE 2012

PREFEITURA MUNICIPAL DE SANTA MARIA RS

1 - ESTABELECIMENTOS INDUSTRIAIS

1.1 CODIGO DA ATIVIDADE

1.2 AREA TORAL UTILIZADA EM (m?)

1.3 VALOR A RECOLHER

1101

Até 150 m®/ 86 UFM R$ 196,81

1102 De 151 2 300 m?/ 130 UFM R$ 297,50
1103 De 301 a 1000 m?/ 215 UFM R$ 492,03
1104 Acima de 1000 m?/ 535 UFM R$ 1.224,35

2 - ESTABELECIMENTOS COMERCIAIS
2.1 CODIGO DA
ATIVIDADE 2.2 AREA TOTAL UTILIZADA EM (m?) 2.3 VALOR A RECOLHER

1202 Até 20 m?/ 43 UFM R$ 98,40
1203 De 21 a 50 m?/ 65 UFM R$ 148,75

1204 De 51 a 100 m*/ 86 UFM R$ 196,81
1205 De 101 a 150 m*/ 130 UFM R$ 297,50
1206 De 151 2200 m?/ 170 UFM R$ 389,04

1207 De 201 a 500 m?/ 215 UFM R$ 492,03

1208 De 501 a 1000 m?/ 320 UFM R$ 732,32
1209 De 1001 a 2000 m?/ 535 UFM R$ 1.224,35
1210 Acima de 2000 m?/ 860 UFM R$ 1.968,11

PESSOA FiSICA NiVEL SUPERIOR R$ 429,09

NiVEL MEDIO R$ 205,97

NiVEL ELEMENTAR R$ 102,98

3 - ESTABELECIMENTOS PRESTADORES DE SERVICOS

3.1 CODIGO DA

ATIVIDADE 3.2 AREA TOTAL UTILIZADA EM (M2) 3.3 VALOR A RECOLHER

1313 3.1.2 Demais pessoas fisicas

1312 Até 20 m”/ 43 UFM R$ 98,40
1314 De 21 a 50 m?/ 65 UFM R$ 148,75
1315 De 51 2 100 m?*/ 86 UFM R$ 196,81
1316 De 101 a2 150 m*/ 130 UFM R$ 297,50
1317 De 151 2200 m?*/ 170 UFM R$ 389,04
1318 De 201 a 500 m?/ 215 UFM R$ 492,03
1319 De 501 a 1000 m*/ 320 UFM R$ 732,32
1320 De 1001 a 2000 m?/ 535 UFM R$ 1.224,35
1321 Acima de 2000 m?/ 860 UFM R$ 1.968,11

4 - INSTITUICOES FINANCEIRAS

4.1 CODIGO DA

ATIVIDADE 4.2 AREA TOTAL UTILIZADA EM (Mz) 4.3 VALOR A RECOLHER
1414 Até 150 m*/ 1286 UFM R$ 2.943,01
1415 De 151 a 250 m*/ 1500 UFM R$ 3.432,75
1416 De 251 a 500 m*/ 1715 UFM R$ 3.924,78
1417 De 501 a 1000 m*/ 2145 UFM R$ 4.908,83
1418 Acima de 1000 m*/ 4290 UFM R$ 9.817,66

5 - ENTIDADES RECREATIVAS

5.1 CODIGO DA

ATIVIDADE 5.2 AREA TOTAL UTILIZADA EM (M2) 5.3 VALOR A RECOLHER
1515 Circos e parques de diversées / 215 UFM R$ 492,03
1516 Demais ent. Recreativas, esp. Benef., etc / 43 UFM R$ 98,40
1517 Vistorias de piscinas / 43 UFM

R$ 98,40
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Anexo B - Detalhamento dos juros referente financiamento junto a Caixa
Econémica Federal

Simulador

HABITACAO

Opcoes de pagamento - CAIXA SEGUROS

Composicio da 1° prestacio

1* Prestacao R$ 3.732,65
Amortizagio: R$ 1.733,33
Juros R$ 1.973,68

Seguro MIP (1) R$ 0,00
Seguro DFI (2) R$ 25,64
Taxa de Administragio R$ 0,00

(1) Seguro MIP - Morte ou Invalidez Permanente

(2) Seguro DFI - Danos Fisico do Imével
Detalhamento dos juros
Juros Nominais (3) 11,3866 % a.a. + TR %

Juros Efetivos (3) 12,0000 % a.a. + TR

CET (4) 12,9799 %

CESH (5) 0,9562 %

(3) taxas de juros a.a. + TR

(4) CET - Custo Efetivo Total

(5) CESH - Custo Efetivo de Seguro Habitacional

(5) Pacote Bisico de Produtos - Conta corrente + Cheque especial + Cartao de crédito +
Débito da prestagio em conta corrente
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Anexo C - Detalhamento das parcelas de amortizacao referente financiamento
junto a Caixa Econdémica Federal

y Simulad
CA ' 2‘1 Jﬂﬁiﬂﬂr

Imoével Comercial - Empresa Data da Simulacao: 06/12/2012

Aquisicao de Imével Usado Valor do Imével: R$ 260.000,00

Pessoa Juridica Renda Bruta:

Cidade: SANTA MARIA-RS

Data de Nascimento:

Possui 3 anos de trabalho sob regime do FGTS: Nao

Vocé ou imodvel objeto do financiamento ja foi beneficiado com subsidio concedido pelo
FGTS/Uniao: Nao

SE VOCE TEM OU QUER TER RELACIONAMENTO COM A CAIXA.
Valor de Financiamento: R$ 208.000,00 Prazo: 120 meses
Valor da Entrada: R$ 52.000,00 Juros: 11,3866% a.a
Sistema de Amortizagao: SAC
Prazo de Construgdo: 0 més Prazo de Caréncia: 0
Prazo de Amortizagédo: 120 meses
CET - Custo Efetivo Total: 12,9799%
CESH - Custo Efetivo do Seguro Habitacional: 0,9562%
Seguradora: CAIXA SEGUROS
Componentes do CET
Valor do financiamento: R$ 208.000,00
Taxas a vista (Seguro DFI, IOF): R$ 4.584,13
12 Prestacdo: R$ 3.732,65

PLANILHA DE EVOLUGAO TEORICA PARA DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS REFERENTES AOS
PAGAMENTOS E RECEBIMENTOS CONSIDERADOS NO CALCULO DO CUSTO EFETIVO TOTAL
CET NAS CONDICOES VIGENTES NA DATA DA SIMULACAO.

Fase de Amortizacao

N2 Data de Vencimento Prestacdao Seguro/FGHAB Tarifas Encargo Saldo Devedor
1 06/12/2012 3.707,01 25,64 0,00 3.732,65 206.266,67
2 06/01/2013 3.690,56 25,64 0,00 3.716,20 204.533,34
3 06/02/2013 3.674,11 25,64 0,00 3.699,75 202.800,01
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N2 Data de Vencimento Prestacdao Seguro/FGHAB Tarifas Encargo Saldo Devedor

4 06/03/2013 3.657,67 25,64 0,00 3.683,31 201.066,68
5 06/04/2013 3.641,22 25,64 0,00 3.666,86 199.333,35
6 06/05/2013 3.624,77 25,64 0,00 3.650,41 197.600,02
7 06/06/2013 3.608,32 25,64 0,00 3.633,96 195.866,60
8 06/07/2013 3.591,88 25,64 0,00 3.617,52 194.133,36
9 06/08/2013 3.575,43 25,64 0,00 3.601,07 192.400,03
10 06/09/2013 3.558,98 25,64 0,00 3.584,62 190.666,70
11 06/10/2013 3.542,53 25,64 0,00 3.568,17 188.933,37
12 06/11/2013 3.526,09 25,64 0,00 3.551,73 187.200,04
13 06/12/2013 3.509,64 25,64 0,00 3.535,28 185.466,71
14 06/01/2014 3.493,19 25,64 0,00 3.518,83 183.733,38
15 06/02/2014 3.476,75 25,64 0,00 3.502,39 182.000,05
16 06/03/2014 3.460,30 25,64 0,00 3.485,94 180.266,72
17 06/04/2014 3.443,85 25,64 0,00 3.469,49 178.533,39
18 06/05/2014 3.427,40 25,64 0,00 3.453,04 176.800,06
19 06/06/2014 3.410,96 25,64 0,00 3.436,60 175.066,73
20 06/07/2014 3.394,51 25,64 0,00 3.420,15 173.333,40
21 06/08/2014 3.378,06 25,64 0,00 3.403,70 171.600,07
22 06/09/2014 3.361,61 25,64 0,00 3.387,25 169.866,74
23 06/10/2014 3.345,17 25,64 0,00 3.370,81 168.133,41
24 06/11/2014 3.328,72 25,64 0,00 3.354,36 166.400,08
25 06/12/2014 3.312,27 25,64 0,00 3.337,91 164.666,75
26 06/01/2015 3.295,83 25,64 0,00 3.321,47 162.933,42
27 06/02/2015 3.279,38 25,64 0,00 3.305,02 161.200,09
28 06/03/2015 3.262,93 25,64 0,00 3.288,57 159.466,76
29 06/04/2015 3.246,48 25,64 0,00 3.272,12 157.733,43
30 06/05/2015 3.230,04 25,64 0,00 3.255,68 156.000,10
31 06/06/2015 3.213,59 25,64 0,00 3.239,23 154.266,77
32 06/07/2015 3.197,14 25,64 0,00 3.222,78 152.533,44
33 06/08/2015 3.180,69 25,64 0,00 3.206,33 150.800,11
34 06/09/2015 3.164,25 25,64 0,00 3.189,89 149.066,78
35 06/10/2015 3.147,80 25,64 0,00 3.173,44 147.333,45
36 06/11/2015 3.131,35 25,64 0,00 3.156,99 145.600,12
37 06/12/2015 3.114,91 25,64 0,00 3.140,55 143.866,79
38 06/01/2016 3.098,46 25,64 0,00 3.124,10 142.133,46
39 06/02/2016 3.082,01 25,64 0,00 3.107,65 140.400,13
40 06/03/2016 3.065,56 25,64 0,00 3.091,20 138.666,80
41 06/04/2016 3.049,12 25,64 0,00 3.074,76 136.933,47

42 06/05/2016 3.032,67 25,64 0,00 3.058,31 135.200,14
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N2 Data de Vencimento Prestacdao Seguro/FGHAB Tarifas Encargo Saldo Devedor

43 06/06/2016 3.016,22 25,64 0,00 3.041,86 133.466,81
44 06/07/2016 2.999,77 25,64 0,00 3.025,41 131.733,48
45 06/08/2016 2.983,33 25,64 0,00 3.008,97 130.000,15
46 06/09/2016 2.966,88 25,64 0,00 2.992,52 128.266,82
47 06/10/2016 2.950,43 25,64 0,00 2.976,07 126.533,49
48 06/11/2016 2.933,99 25,64 0,00 2.959,63 124.800,16
49 06/12/2016 2.917,54 25,64 0,00 2.943,18 123.066,83
50 06/01/2017 2.901,09 25,64 0,00 2.926,73 121.333,50
51 06/02/2017 2.884,64 25,64 0,00 2.910,28 119.600,17
52 06/03/2017 2.868,20 25,64 0,00 2.893,84 117.866,84
53 06/04/2017 2.851,75 25,64 0,00 2.877,39 116.133,51
54 06/05/2017 2.835,30 25,64 0,00 2.860,94 114.400,18
55 06/06/2017 2.818,85 25,64 0,00 2.844,49 112.666,85
56 06/07/2017 2.802,41 25,64 0,00 2.828,05 110.933,52
57 06/08/2017 2.785,96 25,64 0,00 2.811,60 109.200,19
58 06/09/2017 2.769,51 25,64 0,00 2.795,15 107.466,86
59 06/10/2017 2.753,07 25,64 0,00 2.778,71 105.733,53
60 06/11/2017 2.736,62 25,64 0,00 2.762,26 104.000,20
61 06/12/2017 2.720,17 25,64 0,00 2.745,81 102.266,87
62 06/01/2018 2.703,72 25,64 0,00 2.729,36 100.533,54
63 06/02/2018 2.687,28 25,64 0,00 2.712,92 98.800,21
64 06/03/2018 2.670,83 25,64 0,00 2.696,47 97.066,88
65 06/04/2018 2.654,38 25,64 0,00 2.680,02 95.333,55
66 06/05/2018 2.637,93 25,64 0,00 2.663,57 93.600,22
67 06/06/2018 2.621,49 25,64 0,00 2.647,13 91.866,89
68 06/07/2018 2.605,04 25,64 0,00 2.630,68 90.133,56
69 06/08/2018 2.588,59 25,64 0,00 2.614,23 88.400,23
70 06/09/2018 2.572,15 25,64 0,00 2.597,79 86.666,90
71 06/10/2018 2.555,70 25,64 0,00 2.581,34 84.933,57
72 06/11/2018 2.539,25 25,64 0,00 2.564,89 83.200,24
73 06/12/2018 2.522,80 25,64 0,00 2.548,44 81.466,91
74 06/01/2019 2.506,36 25,64 0,00 2.532,00 79.733,58
75 06/02/2019 2.489,91 25,64 0,00 2.515,55 78.000,25
76 06/03/2019 2.473,46 25,64 0,00 2.499,10 76.266,92
77 06/04/2019 2.457,01 25,64 0,00 2.482,65 74.533,59
78 06/05/2019 2.440,57 25,64 0,00 2.466,21 72.800,26
79 06/06/2019 2.424,12 25,64 0,00 2.449,76 71.066,93
80 06/07/2019 2.407,67 25,64 0,00 2.433,31 69.333,60

81 06/08/2019 2.391,22 25,64 0,00 2.416,86 67.600,27
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N2 Data de Vencimento Prestacdao Seguro/FGHAB Tarifas Encargo Saldo Devedor

82 06/09/2019 2.374,78 25,64 0,00 2.400,42 65.866,94
83 06/10/2019 2.358,33 25,64 0,00 2.383,97 64.133,61
84 06/11/2019 2.341,88 25,64 0,00 2.367,52 62.400,28
85 06/12/2019 2.325,44 25,64 0,00 2.351,08 60.666,95
86 06/01/2020 2.308,99 25,64 0,00 2.334,63 58.933,62
87 06/02/2020 2.292,54 25,64 0,00 2.318,18 57.200,29
88 06/03/2020 2.276,09 25,64 0,00 2.301,73 55.466,96
89 06/04/2020 2.259,65 25,64 0,00 2.285,29 53.733,63
90 06/05/2020 2.243,20 25,64 0,00 2.268,84 52.000,30
91 06/06/2020 2.226,75 25,64 0,00 2.252,39 50.266,97
92 06/07/2020 2.210,30 25,64 0,00 2.235,94 48.533,64
93 06/08/2020 2.193,86 25,64 0,00 2.219,50 46.800,31
94 06/09/2020 2.177,41 25,64 0,00 2.203,05 45.066,98
95 06/10/2020 2.160,96 25,64 0,00 2.186,60 43.333,65
96 06/11/2020 2.144,52 25,64 0,00 2.170,16 41.600,32
97 06/12/2020 2.128,07 25,64 0,00 2.1563,71 39.866,99
98 06/01/2021 2.111,62 25,64 0,00 2.137,26 38.133,66
99 06/02/2021 2.095,17 25,64 0,00 2.120,81 36.400,33
100 06/03/2021 2.078,73 25,64 0,00 2.104,37 34.667,00
101 06/04/2021 2.062,28 25,64 0,00 2.087,92 32.933,67
102 06/05/2021 2.045,83 25,64 0,00 2.071,47 31.200,34
103 06/06/2021 2.029,38 25,64 0,00 2.055,02 29.467,01
104 06/07/2021 2.012,94 25,64 0,00 2.038,58 27.733,68
105 06/08/2021 1.996,49 25,64 0,00 2.022,13 26.000,35
106 06/09/2021 1.980,04 25,64 0,00 2.005,68 24.267,02
107 06/10/2021 1.963,60 25,64 0,00 1.989,24 22.533,69
108 06/11/2021 1.947,15 25,64 0,00 1.972,79 20.800,36
109 06/12/2021 1.930,70 25,64 0,00 1.956,34 19.067,03
110 06/01/2022 1.914,25 25,64 0,00 1.939,89 17.333,70
111 06/02/2022 1.897,81 25,64 0,00 1.923,45 15.600,37
112 06/03/2022 1.881,36 25,64 0,00 1.907,00 13.867,04
113 06/04/2022 1.864,91 25,64 0,00 1.890,55 12.133,71
114 06/05/2022 1.848,46 25,64 0,00 1.874,10 10.400,38
115 06/06/2022 1.832,02 25,64 0,00 1.857,66 8.667,05
116 06/07/2022 1.815,57 25,64 0,00 1.841,21 6.933,72
117 06/08/2022 1.799,12 25,64 0,00 1.824,76 5.200,39
118 06/09/2022 1.782,68 25,64 0,00 1.808,32 3.467,06
119 06/10/2022 1.766,23 25,64 0,00 1.791,87 1.733,73

120 06/11/2022 1.750,18 0,00 0,00 1.750,18 0,00



