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RESUMO

Esse estudo procurou verificar a viabilidade ecanarmda implantacdo de uma nova unidade
industrial moveleira da empresa Moéveis K1 no es@ad’araiba. Foram analisados alguns
aspectos do negdcio, tais como melhor localizagé&entivos fiscais e possibilidade de
aumento do faturamento em funcdo da reducdo dom alestfrete. Porém, a pesquisa
fundamentou-se principalmente na andlise de indicasceiros comdPayback descontado,
Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente idig@VPL). As premissas utilizadas para
os calculos foram retiradas dos resultados do geap@014, onde se utilizou um divisor para
a nado divulgacéao real dos numeros, uma vez quepeesmnao tem seu balanco divulgado. A
apuracdo do Imposto de Renda da empresa é pelo Real, ou seja, 34%. O custo de
capital foi 100% de terceiros (financiamento baimailO Payback encontrado foi de 8,65
anos, a TIR foi de 12,59% e o VPL foi de R$ 42.8210 resultado favoravel para todos os
indicadores servira de apoio para que os admidmstes da empresa Moveis K1 possam
tomar a sua decisdo quanto a analise do novo projet

PALAVRAS CHAVES: Viabilidade Econémica, Valor Presente Liquido, Tam&rna de
Retorno,Payback.

1 INTRODUCAO

As rpidas mudangcas do mercado exigem das empgrsasles esforcos na
adaptacdo de seus negoécios as novas necessidalgsaadas. No plano estratégico, os
projetos inovadores sdo essenciais para o aumantordpetitividade da organizacdo. Uma
alternativa bastante promissora para uma adap&fgdente e eficaz € o gerenciamento de
projetos, segundo Carvalho & Rabechini (2008).

No inicio da implementacdo de gerenciamento deefw®] uma das fases mais
dificeis é a decisdo da alta direcdo em investirpeajetos, visto as mudangcas que esta
decisdo pode ocasionar na organizacdo (CARVALHO¢BRBHINI, 2008). Para
profissionalizar as atividades desse gerenciamatém da sedimentacdo de técnicas pouco
exploradas, € imprescindivel a sensibilizacdo tlaadministracdo da empresa. Na tentativa
de facilitar e auxiliar nessa percepcao, buscaHsgedtes indicadores e estimativas para
avaliar se um projeto € viavel ou néo.

Para Santos (2001), a primeira etapa para a reatzde um estudo de viabilidade
econdmico-financeiro é a elaboracdo de um profetdenomina-se projeto de investimento
uma aplicacdo de capital cujo objetivo seja a af@tende um beneficio econdmico
compensador na forma de lucro ou reducéo de custos.

Esse artigo busca estudar a viabilidade econbéntiesés da analise de indicadores
comoPayback, Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presentpiido (VPL) da instalacao
de uma nova unidade industrial de moéveis de umaesaple grande porte, a Méveis K1, que



atua no mercado ha mais de 20 anos, e que busgaresénovar e aproveitar novas
oportunidades.

A Moveis K1 hoje é o maior centro industrial de reidvda América Latida. Tem sua
marca “Kappesberg” reconhecida e seus produtodhesizs em mais 25 mil pontos de
vendas. Atende todos os Estados do Brasil alénutleso26 paises.

A empresa sempre teve a preocupacgdo de se mantscemsdo. Justamente por iSso
tem constantemente investido em novos negécios ferquias de moveis projetados,
utilidades domeésticas, injetados, colchdes, pdisar) que complementam seu principal
negocio, que é a fabricacdo de moveis seriados,rapjesentando 75% do seu faturamento.

Por ter uma visdo inovadora, busca aproveitar agumdades que lhe surgem. Sendo
assim, recentemente recebeu a proposta do estaffardéba de instalar & uma unidade
produtiva.

Esse estudo é justamente para analisar a vialelideahdmica desse projeto, e com 0s
resultados das analises dos indicaddtagback, Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor
Presente Liquido (VPL) auxiliar a alta direcdo giarda tomada de decisdo sobre o
investimento ou ndo nessa nova unidade fabril nolé#be.

2 FUNDAMENTOS TEORICOS
2.1 Viabilidade Econbmica

Para operacionalizar os processos das tomadas#@ek a analise de investimento
utiliza por técnicas da engenharia econdmica baseadciéncia exata que é a matematica
financeira (CASSAROTTO; KOPITTKE, 2000; REBELATTQ@004). Nesse sentido, os
métodos deterministicos para andlise de investoses#io utilizados pelas empresas quando
visam selecionar os projetos para verificar setexigbilidade economica.

Com base na engenharia econémica, os principaisdogte avaliagdo sdo: o método
da Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presebiguido (VPL) e o Payback
(FERNESTERSEIFER, SAUL, 1996; ABREU, STHEPHAN, 1982ASSAROTTO,
KOPITTKE, 2000; REBELATTO, 2004, EHRLLICH, 1979).

2.1.1 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € uma das técngmdisticadas de orcamento de
capital bastante utilizada na avaliacdo de invesiios, embora seja mais dificil de calcular a
mao do que o Valor Presente Liquido (VPL). Ela tsiasna taxa de desconto que faz com
que o VPL de uma oportunidade de investimentoigagl a zero (ja que o valor presente das
entradas de caixa iguala-se ao investimento ifidtah taxa de retorno anual composta que a
empresa obtera se investir no projeto e receb@naadas de caixa previstas (GITMAN,
2010).

Formula para o calculo da TIR:

Y (fluxos de caixa) = Investimento Inicial
(1+i)"

Ou:

VPL=0



Segundo Cassarotto e Kopittke (2000), a utilizggatica do método da Taxa Interna
de Retorno (TIR) pode ser realizada quando ocopmjetos de implantacdo ou expanséo
industrial como comparagdo com o0s indices normaisetor a que o projeto se referir.
Devido a essas condi¢cdes, em grande maioria, aguipas realizadas com as maiores
empresas do Brasil utilizam esse método para ezairas avaliagbes (FERNESTERSEIFER,
SAUL, 1996; ABREU, STHEPHAN, 1982). Tendo em visiize esses resultados sao mais
coerentes com a realidade em estudo, esse reséltati@a medida para taxa de rentabilidade
do projeto.

Os critérios de decisdo de aceitacdo ou rejeicaadpuse usa a TIR sdo os seguintes,
segundo Gitman (2010): se a TIR for maior que docde capital — aceitar o projeto; se for
menor que o custo de capital — rejeitar o projesses critérios garantem que a empresa
receba, pelo menos, o retorno requerido pelo imaesto realizado. Tal resultado deve
aumentar seu valor de mercado e, portanto, a rgdezseus donos/investidores (GITMAN
2010).

A grande vantagem da TIR é que o resultado é ume de juros que pode ser
facilmente comparada com o custo de capital da esaprMuitos executivos financeiros
preferem decidir com base em uma taxa de juros,TERapode ajudar nesse processo de
decisdo. Ja a limitacdo da utilizacdo do métoddlRaé quando existem resultados negativos
no fluxo de caixa.

Figural — Vantagens e Limitacbes da TIR.

Vantagens Limitacbes

N&o pode ser utilizada quando o fluxo de caixa

Facil entendimento: o resultado € uma taxa de apresenta valores negativos e requer uma andlise
juros. do fluxo de caixa incremental na selecao de

projetos mutuamente excludentes.

Pode ser realizado quando ocorrem projetos de
implantacdo ou expanséo.

Uma das técnicas sofisticadas de orcamento de
capital bastante utilizada na avaliacéo de
investimentos.

Fonte: Elaborado pela autora baseado em BRiUAI| 1998.

Conforme a Figura 1, podem ser identificadas alguwantagens, principalmente a
facilidade de entendimento, por se tratar de uxa die juros, que fazem da Taxa Interna de
Retorno (TIR) uma forma bastante eficaz e muitdizatla pelas empresas quando da
avaliacao de investimentos.

2.1.2 Valor Presente Liquido (VPL)

Outro método de orcamento de capital consideradanddise de investimentos € o
Valor Presente Liquido (VPL). Esse método tem cabjetivo avaliar o valor atual das
entradas de caixa (retornos de capital esperadohl)indo o valor residual (se houver) menos
o valor das saidas de caixa (investimentos reag&adVeirelles (2004) descreve que 0
método do valor presente liquido desconta os fludescaixa da empresa a uma taxa
especificada. Essa taxa é frequentemente denomidadéaxa de desconto, custo de
oportunidade ou custo de capital o qual se referetmrno minimo que deve ser obtido pelo
projeto, de tal maneira que o valor de mercadangf@esa mantenha-se inalterado.



Foérmula para o calculo do VPL:

VPL =5 (fluxos de caixa) - Investimento inicial
(1+i)

Onde:

| = taxa de desconto, custo médio ponderado deéatapi

Y fluxos de caixa = somatorio de todos os fluxosalea operacionais liquidos do projeto
n = periodo

O Valor Presente Liquido corresponde ao valor ptesdos resultados esperados —
positivos e negativos —, do fluxo de caixa, desamhd-se o custo do capital, ou seja, a Taxa
Minima de Atratividade (TMA). Essa taxa de descamfiere-se aquela em que o investidor
poderia aplicar o capital com baixissimo risco (8BE, 2004).

Para que o valor de mercado mantenha-se inaltegathxa de retorno minima que
esse investimento precisa ter deve ser maior deadaga de aplicacdo a disposi¢do para a
aplicacdo de recursos financeiros no mercado. Rdaumente, o valor presente liquido &
encontrado subtraindo-se o investimento inicialude projeto do valor presente de suas
entradas de caixa descontada a taxa de custo dal cpempresa. Quando se usa o VPL,
tanto as entradas quanto as saidas sdo medidad@esvynonetarios atuais.

Segundo Gitman (2010), os critérios de decisaadriagao ou rejeicdo quando se usa
0 VPL sao os seguintes: se o VPL for maior que zexoeitar o projeto; se o VPL for menor
que zero — rejeitar o projeto. Quando o VPL é maig zero significa que a empresa obtera
um retorno maior do que o custo de seu capitah &snentaria o valor de mercado da
empresa e a riqueza de seus donos em um valosgonaente ao VPL.

Para o objetivo desse trabalho, estabeleceu-sdav Meesente Liquido (VPL) como
variavel-objetivo, que indicard se o projeto é elawu ndo, utilizando-se do Fluxo de Caixa
Livre.

2.1.3Payback

O Payback pode ser definido como o tempo de recuperacdoagdat, pois esse
método calcula o tempo necessario para que o somalt#s parcelas anuais seja igual ao
investimento inicial (CASSAROTTO; KOPITTE, 2000)edgundo Bruni (1998), Bayback é
0 periodo ou prazo de retorno do capital aplicanl@nojeto em estudo, dadas as condi¢des
propostas no Fluxo de Caixa (Entradas e Saidas)prineiro indicador a ser verificado em
uma analise de viabilidade, pois o aprofundameassa estudo s6 deve ser realizado quando
o prazo indicado estiver dentro do esperado pelesstidores.

Quando usado o periodo €kayback para tomar decisdo de aceitacdo ou rejeicéo,
aplicam-se os seguintes critérios, conforme Gitr(2010): se o periodo deayback for
menor que o periodo maximo aceitavel R®yback definido pelo administrador ou pelos
sécios, aceita-se 0 projeto; se o periodo for mgiog o periodo maximo aceitavel de
Payback, rejeita-se o projeto.

O Payback pode ser expresso de duas formas: simples — n&deoa o0 custo do
capital durante o periodo; e descontado — consaleedor do capital ao longo do tempo. Para
determinacdo d®ayback descontado é necessario arbitrar o custo de opdanle do capital
e, para tanto, utiliza-se a denominada Taxa Mirdmatratividade (TMA), que representa a
taxa que o mercado pagaria ao Capital, caso naecsst sendo aplicado no projeto em
andlise.



Embora popular, o periodo dRayback costuma ser considerado uma técnica pouco
sofisticada de analise de orcamento de capitalnfiorconsiderar explicitamente o valor do
dinheiro no tempo.

Figura 2 — Vantagens e LimitagGesRyback.
PAYBACK VANTAGENS LIMITACOES
Simplicidade: j& que ndo exige nenhuma
sofisticacéo de calculos, apenas
sucessivas subtracdes. Parametro de  N&o considera o custo do capital no
liquidez e de risco: quanto menor, maipr tempo, nem todos os fluxos de caixa
a liqguidez e menor sera o risco, e vice-
versa.
Considera o valor do capital ao longo do N&o considera todos os fluxos de caixa
tempo. do projeto.

Fonte: Elaborado pela autora, baseado em BRUN|] £988.

Simples

Descontado

Conforme vimos na Figura 2,Rayback € um método simples de calcular o prazo de
retorno do capital investido. Porém, se o mesmoafalisado isoladamente, pode acabar
excluindo projetos que sejam viaveis por meio dd ¥R da TIR, justamente por considerar
apenas a questao do tempo que o investimento &gadpr retorno.

2.2 ANALISE DO MERCADO

O estudo de mercado é uma fase muito importantandtéise de um projeto de
investimento, pois as bases (ou os pilares) doammento sdo definidas nessa fase. O termo
mercado € um conceito muito complexo, e bastariiteildie ser compreendido. Porém, de
modo simplificado, mercado € o ambiente onde atoanfiornecedores e consumidores, e
onde sdo obtidos os dados a fim de elaborar esangiojetos. Segundo Rebelatto (2004), é
na analise microecondémica que se busca a basea@énia desenvolver o estudo de mercado.

A andlise do mercado faz parte da andlise ambielatatmpresa, as tendéncias do
setor, os consumidores, 0s concorrentes, os falneeg o0s parceiros e localizacdo. O Cliente
ou Consumidor € a principal razdo de ser de qualempresa ou empreendimento. E ele
guem define se 0 negocio sera bem sucedido ou ta@wbEmM determina o grau de sucesso de
qualquer negdcio. Todo negdécio existe para ateadenecessidades do mercado e, mais
especificamente, as necessidades e conveniéncdienie (CHIAVENATO, 2008).

A andlise da concorréncia no mercado atual tambémuiéo importante, pois ali é
onde se conquistam muitos clientes, identificandssfveis falhas de outras empresas para
reforcar seus produtos no mercado. As principaisiAv@is que orientam 0 jogo
mercadoldgico da concorréncia sdo: o preco, adpadi do produto, a disponibilidade nos
pontos de vendas e a imagem de que o produto goragos consumidores (PORTAL DA
EDUCACAO, 2015).

Ainda, um processo adequado de sele¢cao de formesegode minimizar os riscos de
transtornos num relacionamento entre empresas, dees ser seguido de préticas de
monitoramento que visem a continuidade do relacmmdo. Kannan e Tan (2002) atestaram
gue a énfase na construcdo e manutencao de rela@otos que se sustentam na integracao
de atividades entre empresas € a chave para o tudeedesempenho dos negacios.

2.3 CUSTO DE CAPITAL

Para Chiavenato (2008), gerenciamento financeieo &ea que cuida dos recursos
financeiros e preocupa-se com a rentabilidadeiguadéz. Gerenciar as financas, segundo o
autor, é tentar fazer com que os recursos finareeiejam lucrativos e liquidos ao mesmo
tempo.



Um dos principais desafios do gerenciamento finamee manter a rentabilidade e a
liquidez da empresa em nivel satisfatério, umaquezem nivel maximo nao € possivel. Para
alcancar rentabilidade e liquidez satisfatoriagmpreendedor deve procurar obter recursos
financeiros do mercado, utiliza-los e aplica-los s negocio ou em atividades paralelas
(CHIAVENATO, 2008).

2.3.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA) ou Taxa deDesconto

A taxa minima de atratividade pode ser entendidaoca menor taxa de retorno
aceitavel pelos potenciais investidores para queg@nham a correr o risco associado a um
ativo ou projeto. A teoria de financas pressupde @giinvestidores tenham aversao ao risco
e, portanto, que requeiram taxas de retornos nwipaea opcdes de investimento com
maiores riscos (ROSS et al, 1995).

A definicdo da taxa de atratividade de um projetvedlevar em consideracédo a
existéncia das diferentes fontes de financiamentemuneracdo que devera ser paga a cada
uma delas (em funcéo do risco incorrido pelos difersstakeholders, sejam eles credores ou
acionistas), a proporcéo de utilizacdo de cadafdatrecursos e 0s seus respectivos impactos
fiscais e tributarios. A forma classica e consaalae se fazer todas essas consideracdes é
por meio do célculo do Custo Médio Ponderado dat@lggcMPC). (DAMODARAN, 2002;
BREALEY, MYERS, 2003).

Formula para calculo do CMPC:
CMPC = (We * Ke) + [Wd * Kd * (1-T)]

Onde:

We = Participacao do Capital Préprio no total drirsos utilizados;

Wd = Participagéo de Capital de Terceiros no ealecursos utilizados;
Ke = Custo de Capital Proprio

Kd = Custo de Capital de Terceiros

T = Aliquota de tributos sobre o lucro

Ou seja, o0 CMPC pondera os custos das diferentéssfale recursos que a empresa
possui, tanto de capital de terceiros como de alapibprio, e assim representa a taxa média
de desconto a ser usada como parametro na andliseestimentos.

2.3.2 Custo de Capital Proprio

A ferramenta que conta com maior aceitacdo nossvamadémico e empresarial, para
a definicdo do risco associado a um investimentmorsequentemente, para a definicdo da
remuneracdo adequada ao capital, € o Modelo ddi€aeéo de Ativos de Capital (do inglés
Capital Assets Pricing Model ou CAPM).

N&o obstante a existéncia de algumas limitaco€APM € o modelo que apresenta a
melhor relacdo entre correcdo dos resultados abtedsimplicidade de aplicacdo, sendo
amplamente aceito pelo mercado financeiro e petagdémicos, o que faz com que seja a
principal opcao na avaliagcdo de projetos de inwvestiio (DAMODARAN, 2002; BREALEY,
MYERS, 2003).

O CAPM avalia o retorno minimo que um ativo deverefer ao investidor, em
funcdo do nivel de risco nao diversificavel (ouesigtico) a ele associado. Tendo como
premissa a aversao ao risco, o modelo pressupdatigoe com maior nivel de risco tenham



gue oferecer maior retorno, de forma a serem abstpara os investidores (ROSS et al,
1995)

Formula para o calculo do Custo do Capital Profe) com a utilizacdo do CAPM:
Ke = Rf +$ * (Rm — Rf)

Onde:

Ke = Retorno / Custo de Capital Proprio

Rf = Taxa de Retorno de um Ativo Livre de Risctu(t publico federal, por exemplo)

B = beta do ativo, medida de risco do investimentacemparag¢ao com o risco de mercado
Rm =Taxa de retorno do mercado

O modelo CAPM mensura qual o percentual de retqueoo investidor exige receber
para fazer o investimento, por isso é uma medidaudi® de capital proprio usada em analise
de investimentos.

2.3.3 Custo de Capital de Terceiros

Muitos foram os modelos desenvolvidos por econ@sigjue apontam os fatores
favoraveis a utilizacdo do capital de terceiros aempresa. Williamson (1988) destaca os
seguintes:

 Beneficios fiscais: As dividas proporcionam um 0@bbeneficio fiscal frente ao
capital préprio, por permitir as empresas a dedud@gpagamentos de juros de
dividas ao calcular o lucro tributavel, reduzindeotume de impostos pagos. Com
isso, mais lucros tornam-se disponiveis aos aca®)i® que eleva suas taxas de
retorno. Observar que essa regra vale apenas pgm&sas que sao optantes pelo
lucro real. As demais (lucro presumido ou simplesional) possuem o custo
cobrado pelos terceiros efetivamente.

* Restricbes de Recursos: Uma Obvia necessidade dés&mde dividas ocorre
guando surgem novas oportunidades de investimentas, que requerem mais
recursos do que dispdem os acionistas. Uma padaitd seria a venda do préprio
patrimdnio liquido, mas esta alternativa resultana uma diluicdo dos incentivos
dos empreendedores (JENSEN; MECKLING, 1976). Corso atividades de
monitoramento sdo custosas, 0 empreendedor cugentinos foram diluidos
tendem a tomar parte em um consumo maior dentisuds tarefas. Dessa forma,
uma possibilidade capaz de evitar este efeito 8code capital de terceiros para
financiar projetos de expanséo.

e Alinhamento de Interesses: Grossman e Hart (198&ndem um modelo que usa
de dividas como forma de alinhar as acdes da astmdigio (agente) com o0s
interesses dos acionistas (principais). Tal modeumenta que a emissdo de
dividas, um fato facilmente observavel, possibiaa mercado fazer inferéncias
sobre a qualidade dos investimentos das empresagjuais sao dificilmente
observaveis por si sO, gracas aos impactos prowvsaaal avaliacdo de mercado das
empresas. Consequentemente, as dividas podemasisysara indicar ao mercado
de que a administracdo estd comprometida com a lpasducros para a companhia
ao invés de privilégios individuais. Desse modaso do capital de terceiros cria
incentivos aos gestores para que estes alinhenobgisos aos dos acionistas.



Foérmula para o calculo do Capital de Terceiros:
Kd = Kb * (1-T)

Onde:

Kb = taxa do custo do capital de terceiros

T = percentual do Imposto de Renda Pessoa JurdiCantribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido a ser abatido (tributos sobre o lucro)

Com o célculo do custo de capital de terceiros ssipel mensurar o custo real do
capital de terceiros, ja com o referido desconténgmosto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e
da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLdye no caso da empresa € de 34%, por
ser Lucro Real. Vale ressaltar que esse ajustaxaade juros cobrada pelo capital de terceiros
é aplicavel para empresas optantes pelo Lucro Besl,as demais tributacées das empresas
(Simples Nacional e Lucro Presumido) ndo possuemesma prerrogativa de abater os juros
pagos para fins de tributacéo.

2.4 FLUXOS DE CAIXA

Fluxos de caixa, para Degen (1989), tem um condmiistante simples: sdo as
projecdes das variacdes de entrada e saidas da kHerente a todas as atividades do
negocio. Para o autor, a projecao do fluxo de caixamelhor instrumento de avaliagdo e
andlise a disposicdo do futuro empreendedor. Adrad@ simulacdo de variagcbes nas
projecdes de vendas ou de custos no fluxo, podeaesar a sensibilidade do negdcio a estas
variagcbes e suas consequéncias.

Segundo Gitman (2010), os fluxos de caixa s&o o fomcipal do gestor financeiro,
seja na gestdo das financas rotineiras, seja nejplaento e tomada de decisdes a respeito da
criacao de valor para o acionista. Para Freza@87), o fluxo de caixa pode ser dividido em
trés fluxos componentes: fluxo operacional, flueardvestimento e fluxo de financiamento.

O Fluxo de Caixa Operacional € composto das mowimgées financeiras
relacionadas diretamente a atividade principal ogpresa, no caso comercializacdo de
produtos, e pode ser apresentado pela seguintueatr

Receita Operacional

(-) Custo dos Produtos Vendidos (CPV)
(=) Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro Operacional

(-) Despesas Financeiras

(=) Lucro antes do Imposto de Renda (IR) e Conigéou Social (CS)
(-) IR/ICS

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciacao

(=) Fluxo de Caixa Operacional

J& o Fluxo de Caixa de Investimento Inicial é repn¢ado da seguinte forma:
(+) Aquisicéo de Infraestrutura (obra civil, macasre equipamentos)

(+) Gastos com Instalacéao
(-) Venda de Ativo (no caso de uma substituicaatim)



(+) IRPJ incidente sobre o ganho de capital na aeledativo antigo (no caso de uma
substituicao)

(+) baixa do bem antigo (no caso de uma substiiica

(+) Variacéo do CCL (Capital Circulante Liquido)

Ainda, tem-se o Fluxo de Caixa Residual, que remtesos fluxos de caixa liquidos
gue a empresa tera apos o encerramento do prBjet@utras palavras, o valor residual é a
quantia que se espera obter pela revenda quandivocofaer retirado de servico, ou seja,
guando do final da sua vida util, que pode assmneggesentado:

Valor da Venda de Ativos

(-) Valor Contabil dos Ativos

(-) Despesas de Venda dos Ativos

(=) Resultado N&ao Operacional

(-/+) Impostos sobre Resultado Nao Operacional
(=) Valor Residual.

Para realizar a andlise da viabilidade de investios 0 analista considera os fluxos
de caixa de saidas (aplicacdes necessarias),l@xos fle caixa de entrada que serdo gerados
pelo projeto em analise (fluxos de caixa operad¢sore residuais). E a partir dessas
informacgBes, conhecendo-se o custo de capital qgaiear a taxa de desconto, € possivel
apurar as diferentes metodologias de orcamentagat(GITMAN, 2010).

3 METODOLOGIA DO ESTUDO

O estudo caracteriza-se nos aspectos metodolégicnse sendo estudo de caso, de
carater descritivo quanto aos objetivos, e qudiviitaguanto a abordagem do problema de
pesquisa, e ainda como um estudo de naturezadglkcanalise de investimentos da empresa
Moveis K1.

Para responder aos objetivos do estudo, foram tpdme o0s custos e receitas do
investimento para um intervalo de doze anos, perijue a empresa estima em obter o
retorno com o0 investimento e que também coincide @ periodo de financiamento.
Acredita-se que nesse periodo se consiga verifieasa empresa consegue obter ou ndo o
retorno almejado pelo empresério. Para isso, faessario que os calculos estivessem
alinhados com a estratégia da empresa em projetardemanda gradualmente crescente
visando que o mercado absorva os produtos ao lorego. O mercado em questéo é a regiao
da Paraiba e proximidades.

A andlise das vendas por Estado (em percentuaPOdé foi através de relatorio
emitido pelo Sistema Interno de Informacdes da esg(SAK). Esse relatério permitiu a
visualizagdo do percentual de vendas no Nordesgega onde se cogita a instalacdo da nova
unidade fabril. A estimativa de crescimento cormsideuma média do crescimento histérico
do grupo nos ultimos cinco anos e o possivel inermem funcdo da proximidade com o
cliente.

A possibilidade de reducéo no valor do frete coprajeto foi um levantamento do
setor de logistica da empresa, através de compacagé valores atuais, onde o frete se da do
Sul para o Nordeste, e depois a sua distribuic8opd3siveis beneficios fiscais e vantagens
de localizacdo foram apresentados pela Secretartéssthdo de Turismo e Desenvolvimento
Econdmico do Governo da Paraiba, durante visitzoddtiva e do Governador & empresa.

Para o fluxo de caixa utilizou-se como base o perite 2014 para os percentuais de
Custo do Produto Vendido (CPV) e das despesas @prass. Optou-se pela utilizacdo de
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um unico periodo em funcdo da alteracdo no critigi@puracdo do estoque em 2013, o que
poderia distorcer as informacdes utilizando maisopes. J4 para a receita, considerou-se o
crescimento constante dos Ultimos cinco anos, lmemo© possivel incremento em fungéo da
proximidade ao cliente.

Utilizou-se um namero divisor para a nao divulgagéa dos niameros da mesma.
As informacdes foram adquiridas das demonstraciemdeiras (Balanco Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado do Exercicio - DRE) 8Ald (Sistema Interno de Informacdes)
da empresa. O estudo deu-se durante os mesesalgunho e julho de 2015.

Para os fluxos operacionais liquidos consideroahséa as despesas financeiras do
investimento do projeto, bem como uma depreciacdold anos nas maquinas, que
representam 50%, e de 25 anos no prédio, que ezpaea outra metade do investimento. Ja
para o fluxo de caixa de investimento considerog-sevestimento inicial com obra civil,
maquinas e equipamentos, somados a variagdo do K&l foram identificados gastos com
instalacGes e Venda de Ativo.

Como néo é intencdo da empresa investir recurs@ips no projeto, o Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC) utilizado noswak foi o préprio Custo de Capital de
Terceiros, no caso, taxa anual bruta de 9,5%. Egssafoi levantada previamente com o
superintendente do Banco do Nordeste, financiadomdestimento. Considerando que a
empresa € optante pelo Lucro Real, nessa taxa deu@5% serd deduzido o Imposto de
Renda (IR) de 34% para se chegar ao custo efetivcagital de terceiros a ser aplicado na
avaliacao do projeto.

Para o estudo de viabilidade econbémica do projetitizou-se da analise dos
indicadoredPayback, Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente idig(VPL), que séo
calculados das seguintes formas:

¢ Payback : Investimento Inicial - Fluxo de caixa para caeai@do
(L+i)
Onde oPayback é calculado pela soma dos fluxos de caixa trazadesor presente
no decorrer dos anos até zerar o valor do investomgara assim verificar se o prazo de
recuperacao do investimento inicial fica dentrcedtabelecido pela empresa para a aceitagao
do projeto.

e TIR=VPL zero
Y (fluxos de caixa) = Investimento inicial
(1+)"

Se a taxa TIR encontrada for maior que o custoaptad, significa que se pode
aceitar o projeto.

* VPL = > (fluxos de caixa) - Investimento inicial
(L+0)"

Se o VPL for maior que zero significa que a empaégara um retorno maior do que
0 custo do capital investido, e pode-se aceitapfeio.

Como limitacdo do estudo, pode-se verificar o faoter sido um estudo especifico
para a empresa Mdveis K1, e por isso os resultadosntrados ndo se aplicam igualmente
para outras empresas. Deve-se considerar tambésedteta de estudo Unico, ou seja, nesse
periodo a empresa nao teve outro projeto para gueeidesse fazer um comparativo, o que
pode limitar a analise realizada com base nosaddies avaliados.
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4 RESULTADOS DO ESTUDO
4.1 INFORMAQC)ES RELEVANTES SOBRE O PROJETO DE INVESTIMENTO
4.1.1 Clientes, Concorrentes e Fornecedores

Ao fazer um levantamento do faturamento da empresastado, com base no ano de
2014, percebeu-se que mais de 24% concentra-seriednordeste.

Tabela 1 — Distribuicdo de Vendas por Estado Nddeleste — base 2014

CE 4,24% PE 3,78% MA 3,39% PA 3,35% AM 3,14% PBEB%7 RO 1,27%

Pl 1,09% SE 0,72% RN 0,7% TO 0,41% AC 0,29% A% RR 0,1%

Fonte: Sistema Interno de Informag8es (SAK) da espModveis K1 Ltda.

Todavia, hoje esse faturamento é alcancado pratit@msd com vendas para 0S
grandesmagazines, que compram cargas fechadas, e com isso consegyeanmcom um frete
mais elevado.

Tabela 2— Demonstracdo da diferenciacao de tatddasete quando do Sul para o cliente, e
direto do Norte/Nordeste para o cliente.

DISTRIBUICAO PARA DISTRIBUICAO PARA
PARA ESTADO DE TUPANDI CAPITAL INTERIOR
CE 17,30% 7,00% 8,25%
PE 16,75% 7,55% 8,75%
BA 15,35% 6,00% 8,50%
MA 17,35% 7,00% 10,75%
PA 17,35% 7,00% 10,75%
PB 16,75% 6,80% 9,50%
RN 16,96% 6,80% 9,50%
AL 16,35% 7,00% 9,00%
SE 15,65% 8,00% 9,00%
TO 15,35% 8,00% 9,00%

Fonte: Levantamento do setor de logistica da erapvigseis K1 Ltda

Ao instalar uma unidade produtiva mais proximalante, o que pode significar uma
reducdo de até 10% no custo do frete, os dire@mmesrgam uma oportunidade de aumentar o
faturamento em cerca de 30% ao ano nos primeigesatros, 20% ao ano no quarto ano, 15%
ao ano no quinto ano, reduzindo gradativamente pmégimos anos até alcancar os 8%
correspondentes a inflacdo. Com o frete reduzidos mlientes de pequeno porte, que hoje
compram principalmente na modalidade FOB (arcando @ frete), passaréo a ter condi¢des
de comprar nosso produto, lembrando que uma dastedsticas da empresa é justamente
uma venda bastante pulverizada. Sua maior concénotiaoje estd em 3% do total do seu
faturamento.

Além do beneficio do frete, o departamento de niemgeda empresa também
identificou outros pontos positivos como a inexisté na regido de concorrentes do porte da
Kappesberg. Sabe-se que a concorréncia € saugavém, a instalacdo da empresa dois ou
trés anos antes do concorrente pode significar tandg ganho, uma vez que é o tempo
necessario para sua maturagao.

Outro ponto positivo € a instalacdo de uma fabdieaMDF/MDP (principal matéria
prima) do principal fornecedor da empresa em regi@xima, podendo assim fortalecer a
parceria hoje ja existente. O MDF/MDP representaacde 60% do custo da matéria-prima.
Além de a proximidade representar um menor custmbém representa agilidade e a
possibilidade da manutencdo de um menor estoqupieseria necessario caso a matéria-
prima tivesse que vir dos estados do Sul, ondedemoncentram os principais fornecedores
desta.
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4.1.2 Localizagdo e Tamanho

A escolha da localizagdo e do tamanho de um engireento € muito importante,
visto que estdo diretamente relacionadas com asxcebale sucesso do mesmo (KASSAI,
2000; HOLLANDA, 1983). Sendo assim, é necessargtadmde cuidado e detalhamento na
escolha desses parametros.

A localizacdo do empreendimento é a posicdo geiogréhde sera instalada a planta
desse empreendimento (REBELATTO, 2004). Para o esnpeedor determinar a melhor
localizacdo, € necesséario considerar algumas esiavomo: proximidade do mercado
consumidor, proximidade do fornecedor de matérrasgs e proximidade da méo de obra. A
combinacgdo correta dessas variaveis gera um résudtano do ponto de vista econémico.

Como ja comentado, existe a proximidade do mercadsumidor e do fornecedor de
matéria prima. Além disso, Paraiba tem uma locgdiaastratégica que facilita a exportacao,
que hoje significa 18% do faturamento da empresdempdo significar também incremento
nas vendas dessa unidade.

4.2 FLUXOS DE CAIXA DO PROJETO

Para dar seguimento ao estudo da viabilidade edoaddo projeto avaliando os
indices TIR, VPL ePayback, sera apresentado o Fluxo de Caixa Projetado dgetBr
Premissas como Custo do Produto Vendido (CPV), ed@spoperacionais e depreciacao
utilizada para os célculos foram retirados das destnacoes financeiras da empresa (Balanco
Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do ExereibiIRE), periodo de 2014. As demais
informacfes como valor do projeto, projecdo do amesnto de faturamento, opcdo de
financiamento total com capital de terceird@agback aceitavel foram adquiridas diretamente
com a diretoria da Mdveis K1 através de entrevigtamal. Informacg6es sobre condi¢des do
financiamento (prazo, caréncia, percentual finalwi@ taxa) foram levantadas com o
Superintendente do Banco do Nordeste. Nos valdii&ou-se de um ndamero divisor para a
nao divulgacdo dos numeros reais da empresa. ImplesiRenda (IR) da empresa € pelo
Lucro Real, ou seja, 34%.

Seguem dados utilizados para a projecao do Fluxoade:

Figura 3 — Informacdes sobre o projeto e sobraidisanciamento:

Dados sobre o Projeto Dados sobre o Financiamento
Investimento com CCL= R$ 88.274,00 Investimentoitdi= R$ 60.000,00
12 anos de fluxo de caixa *Prédio = R$ 30.000,00

CPV = 65% da Receita Operacional *Maquinas = R§GDO0
Despesas Operacionais = 18% da RO Prazo total = 12 anos
IR / Lucro Real = 34% Prazo de caréncia = 4 anos
Depreciagdo maquinas = 10 anos 100% recursosaisrter
Depreciacgao prédio = 25 anos Taxa de juros brutalan9,5%
Payback aceitavel = 10 anos Custo de capital Liquido: %27

Fonte: Balango Patrimonial e DRE da empresa MowdsLtda — base 2014, diretoria da empresa e
Superintendéncia do Banco do Nordeste.

Para chegar ao valor do investimento total de R378800, considerou-se, além do
investimento inicial de R$ 60.000,00 (R$ 30.000¢@6n obra civil e R$ 30.000,00 com
maquinas), a variagdo do CCL, como segue:
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Tabela 3 — Variacao CCL e Investimento Total

Contas/Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ativo Circulante 55.440 |73.920| 92.400| 110.880| 124.740] 138.600] 152.460| 166.320| 180.180] 194.040| 207.900| 221.760
Passivo Circulante 46.015 | 61.354| 76.692| 92.030 | 103.534| 115.038| 126.542| 138.046| 149.549| 161.053| 172.557| 184.061

Variagdo CCL 9.425 |12.566| 15.708| 18.850 | 21.206 | 23.562 | 25.918 | 28.274 | 30.631 | 32.987 | 35.343 | 37.699

Investimento inicial
prédio (+)
Investimento inicial
maguinas (+)
(Varla(;ao(g;]al - inicial) 28.274.40

Investimento Total(=) | 88.274,40
Fonte: elaborado pela autora.

30.000,00

30.000,00

Com base nas informagdes da Figura 3, segue o Flax@aixa Operacional do
projeto da empresa:

Tabela 4 — Fluxo de Caixa Operacional Projetado

Contas/Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Faturamento Bruto Anua| 72.000| 96.000| 120.000| 144.000| 162.000| 180.000] 198.000] 216.000| 234.000| 252.000| 270.000] 288.000
Receita Operacional

Liquida 55.440| 73.920| 92.400 | 110.880| 124.740| 138.600| 152.460| 166.320| 180.180| 194.040| 207.900| 221.760
(-) CPV (65%) 36.036| 48.048| 60.060 | 72.072| 81.081 | 90.090 | 99.099 | 108.108| 117.117| 126.126| 135.135| 144.144
(=) Lucro Bruto 19.404| 25.872| 32.340 | 38.808 | 43.659 | 48.510| 53.361 | 58.212 | 63.063 | 67.914 | 72.765| 77.616

(-) Despesas 0.979 | 13.306| 16.632| 19.958 | 22.453 | 24.948 | 27.443| 29.938 | 32.432| 34.927| 37.422| 39.917
Operacionais(18%)
(=) Lucro Operacional | 9.425 | 12.566] 15.708 | 18.850 | 21.206 | 23.562 | 25.918 | 28.274 | 30.631| 32.987 | 35.343 | 37.699
(-) Despesas Financeira] 5.700 | 5.700 | 5.700 | 5.700 | 5.700 | 4.987 | 4.275 | 3.562 | 2.850 | 2.137 | 1.425 | 712
(=) Lucro antes do IR/CY 3.725 | 6.866 | 10.008 | 13.150| 15.506 | 18.575| 21.643 | 24.712| 27.781| 30.850 | 33.918 | 36.987
() IRICS (34%) 1.266 | 2.335 | 3.403 | 4.471 | 5272 | 6.316 | 7.359 | 8.402 | 9.445 | 10.489| 11.532| 12.576

(=) Lucro Liquido 2.458 | 4532 | 6.605 | 8.679 | 10.234| 12.260| 14.285| 16.310| 18.335| 20.361| 22.386 | 24.412
(+) depreciagdo 10 anog

Maquias 3.000 | 3.000| 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 0 0
) Demgf;‘i?g"%a”os 1.200 | 1.200| 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200

(=) Fluxo Operacional | 6.658 | 8.732] 10.805] 12.879| 14.434] 16.460 | 18.485| 20.510] 22.535] 24.561 | 23.586| 25.612
Fonte: elaborado pela autora

Conforme Degen (1989), o fluxo de caixa deve coptamapenas as entradas e saidas
do caixa do projeto, ou seja, 0s movimentos deeiliahao longo do periodo, motivo pelo
qual acrescentamos a depreciacdo ao lucro lig@idoforme a projecdo, percebe-se que o
Lucro Operacional vai crescendo consideravelmente Eluxo de Caixa Operacional
permanece todo o periodo positivo, com crescimemtgtante durante os 12 anos projetados.

4.3 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL DA EMPRESA (CM PC)

Uma das decisfes importantes em avaliacdo de @sajét respeito a proporcdo a ser
utilizada de recursos de terceiros (dividas) e @eeursos proprios (dinheiro de
investidores/acionistas). Normalmente, e como ves@ra nosso projeto, no investimento em
infraestrutura, os recursos de terceiros sao d& quenor do que o de capital proprio.
Justamente por isso, e por ja se ter a informagduodsibilidade de financiamento de 100%
do projeto numa prévia juntamente ao Banco do Nbedem parceria com o Estado da
Paraiba, e por ndo dispor de recursos prépriosgsse investimento, a empresa optou pelo
financiamento total juntamente a terceiros.

Nessa pesquisa prévia juntamente ao Banco do Nerdegmra projetos de
investimento como o da empresa, 0 banco esta faratw até 100% do projeto (obra civil,
equipamentos e maquinas) por um periodo de 12 aandp 4 anos de caréncia, a uma taxa
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de 9,5% a.a, 0 que traz tranquilidade ao grupotquaminvestimento e cumprimento de suas
obrigacdes.

4.3.1 Calculo do Custo de Capital de Terceiros

Conforme informacdes prévias levantadas juntamaot®&anco do Nordeste, a taxa
liguida anual (j@a com o desconto de 15% para boregagores) para o
empréstimo/financiamento sera de 9,5% a.a. Segeal@dara chegar a taxa efetiva do
capital de terceiros, considerando o desconto #e @ IR.

Célculo do Capital de Terceiros:

Kd=Kb * (1-T)

Kd = 9,5 * (1-0,34)
Kd = 6,27%

Onde:

Kd = custo efetivo com capital de terceiros

Kb = taxa bruta do capital de terceiro (9,5% a.a)

T = percentual do IRPJ e da CSLL a serem abatiis)

Com o calculo acima, identificamos o real custoQhpital de Terceiros que é de
6,27% a.a. que passa a ser também o Custo MédaeRamo do Capital, ou taxa de desconto,
uma vez que a empresa optou em financiar 100% dtpr Essa taxa foi usada para
apuracgdo das técnicas de orcamento de capitabjEigoem andlise nesse estudo.

4.4 TECNICAS DE ORCAMENTO DE CAPITAL: VPL, TIRE PAYBACK

Para possibilitar o célculo dos indicadores VPLR Té Payback, segue tabela
apresentando o Fluxo de Caixa Operacional Liquido.

Tabela 5 — Célculo do Fluxo de Caixa Operaciongiiido
Contas/Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

(=) Lucro Operacion 9.42F | 12.56¢ | 15.70¢ | 18.85( | 21.20¢ | 23.56: | 25.91¢ | 28.27¢ | 30.63. | 32.98" | 35.34: | 37.69¢
(-) Despesas Financei | 5.70C | 5.70C | 5.70C | 5.70C | 5.70C | 4.987 | 4.27% | 3.56z | 2.85( | 2.137 | 1.42¢ 712
(=) Lucro antes do IR/C | 3.72¢ | 6.86¢ | 10.00¢ | 13.15( | 15.50¢ | 18.57¢ | 21.64¢ | 24.717 | 27.78. | 30.85( | 33.91¢ | 36.98:

() IRICS(34% ) 1.267 | 2.334 | 3.403 | 4.471 | 5272 | 6.316 | 7.359 | 8.402 | 9.446 | 10.489| 11.532| 12.576
(%) Lucro Liquido 2459 | 4532 | 6.605 | 8.679 | 10.234| 12.260| 14.284| 16.310| 18.335| 20.361| 22.386 | 24.411

(+) depreciacdo 10 anog 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3000 | 0 0

) Demg%@?ﬁ" 25an03 1500 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200

(=) Fluxo Operacion__| 6.65¢ | 8.73; [ 10.80' | 12.87¢ | 14.43¢ | 16.46( | 18.48 [ 20.51( | 22.53¢ | 24.56. | 23.58¢ | 25.61:
Fonte: elaborado pela autora.

Além disso, para calcular o valor total do investinto, sera acrescentada a variacao
do Capital Circulante Liquido (CCL) de R$ 28.274,80 investimento inicial de R$
60.000,00 conforme segue:

Célculo da Variacdo do CCL com base no Fluxo de&apresentado anteriormente
na Tabela 1.

Variacdo AC ( ACf — ACi): R$ 221.760,00 — R$ 55.8Wm= R$ 166.320,00
Variagéo PC (PCf — PCi): R$ 184.061,00 — R$ 46@15,R$ 138.046,00
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Resultando em:
Variacdo CCL (AC - PC) = R$ 166.320,00 — R$ 138,04 = R$ 28.274,00

Dessa forma, o valor do Investimento Inicial formqmosto conforme segue:

Obra civil, equipamentos e maquinas + instalagémnea ativo (descontado IR) + variagdo CCL
Investimento Total: R$ 60.000,00 + R$ 28.274,005-8R.274,00
Obs. No projeto ndo tera instalagdo a parte neenda/substituicdo de ativos.
4.4.1 Calculo do VPL (Valor Presente Liquido)

Para o calculo do Valor Presente Liquido (VPL)izalli-se a formula do VPL:

VPL = > (fluxos de caixa) - Investimento inicial
(1+)

Onde:
i = taxa de desconto, custo médio ponderado déatapi

Y fluxos de caixa = somatorio de todos os fluxosaiga operacionais liquidos do projeto
n = periodo

Tabela 6 — Valor Presente dos fluxos de caixa

Contas/Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Fluxo Operacional 6.659 8.732 10.8052.879| 14.434| 16.460| 18.484| 20.510| 22.535| 24.561| 23.586| 25.611
Valor Presente 6.266 7.732 9.003 10.098.650|11.428| 12.076| 12.609| 13.037| 13.370| 12.082| 12.345

Fonte: elaborado pela autora.

Somatério dos fluxos de caixa trazidos a valorgmes= R$ 130.695,00
Investimento inicial = R$ 88.274,00
Resultado do VPL = R$ 42.421,00

Segundo Gitman (2010), se o VPL for maior que zpoole-se aceitar o projeto, pois
significa que a empresa obtera um retorno maiaquoo custo do seu capital. Considerando
qgue o valor foi R$ 42.421,00, no caso do projetandestimento da empresa Mdveis K1, a
técnica do VPL aponta para aceitacéo do projeto.

4.4.2 Calculo TIR (Taxa Interna de Retorno)
Para o calculo da Taxa Interna de Retorno (TIRigati-se a formula da TIR.

TIR = VPL zero

Y (fluxos de caixa) = Investimento inicial
(1+)"

Tabela 7 — Valor Presente dos fluxos de caixa
Contas/Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Fluxo Operacional 6.659] 8.732 10.8052.879| 14.434| 16.460| 18.484| 20.510| 22.535| 24.561| 23.586| 25.611
Valor Presente 6.2660 7.732 9.003 10.098.650| 11.428| 12.076] 12.609| 13.037| 13.370| 12.082| 12.345

Fonte: Elaborada pela autora.
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Considerando o Investimento Inicial de R$ 88.274€00s fluxos de caixa que seréo
gerados pelo projeto (projetados), a TIR resultouuena taxa de 12,59%. Esse percentual,
segundo Gitman (2010), significa que se pode aceifojeto, ja que a taxa TIR de 12,59%
foi maior que o custo de capital que € de 6,27%aHaxa maior que o0 custo de capital
garantira que a empresa recebera, pelo menos,omaetequerido pelo investimento
realizado. Tal resultado deve aumentar seu valameeado e, portanto a riqueza de seus
donos/investidores.

4.4.3Payback (Periodo de Retorno do Capital Aplicado no Projetp

Para o calculo ddPayback, é preciso transformar o valor do Fluxo de Caixa
Operacional Liquido a Valor Presente.

Tabela 8 — Valor Presente dos fluxos de caixa dgfar

Contas/Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Fluxo Operacional 6.659 8.732 10.8p5 12.879 14.436.460| 18.484 20.510 22.535 24.561 23.586 25.611
Valor Presente 6.26 7.732 9.003 10.098 10650 281.412.076| 12.609 13.037 13.3Y0 12.082 12.345

Fonte: elaborada pela autora.

Formula para calcular o Valor Presente:

Valor Presente = Fluxo de caixa
(1+i)"

Onde:
I = taxa de desconto (custo de capital)
n = periodo do fluxo de caixa

O Payback é calculado pela soma dos fluxos de caixa trazadesalor presente no
decorrer dos anos até chegar ao valor do Investiimeara assim verificar se o prazo de
recuperacdo do investimento inicial fica dentroedtabelecido para a aceitacdo do projeto
pela empresa. Para o presente estudo, o Paybatdvackcou estabelecido em 10 anos.

Para calcular ®ayback é preciso também saber o valor total do investimantial.

No investimento inicial de R$ 60.000,00 foi acresada a variacdo do CCL de R$
28.274,00, totalizando R$ 88.274,00.
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Ano \ Investimento inicial/atual em R:1 Valor Recuperado em F‘{ Saldo a recuperar em R$
1 88.274,00 6.266,00 82.008,00
2 82.008,00 7.732,00 74.276,00
3 74.276,00 9.003,00 65.273,00
4 65.273,00 10.098,00 55.175,00
5 55.175,00 10.650,00 44.525,00
6 44.525,00 11.428,00 33.097,00
7 33.097,00 12.076,00 21.021,00
8 21.021,00 12.609,00 8.412,00
9 8.412,00 13.037,00 -4.625,00
10 -4.625,00 13.370,00 -17.995,00
11 -17.995,00 12.082,00 -30.077,00
12 -30.077,00 12.345,00 -42.422,00

Fonte: elaborada pela autora.

Observa-se que, no nono ano, o valor recuperadoosdiunxos de caixa € superior ao
saldo a recuperar que a empresa possui: valorupesr de R$ 8.412,00, e 0 ano nove
recupera R$ 13.037,00. Neste caso, para saberi@dpedePayback, foi preciso fazer a
proporcao do tempo necessario para zerar o valsalde de investimento inicial, no caso de
R$ 8.412,00. Ao fazer a regra de trés, chegou-geeriodo de 0,65 anos. Com isso, chegou-
se ao resultado deayback de 8,65 anos, como segue:

PBD: 8,65 anos

Soma dos valores a presente até o 8° ano: R$ 790861
Soma Parcial 9° ano: R$ 8.413,00 (0,65 anos)

Total: 8,65 anos =R$ 88.274,00

Conforme Gitman (2010), o fato de o periodoRdgback ser menor que o periodo
maximo aceitavel dedyback definido pelo administrador ou pelos sdcios (neoch0 anos)
aceita-se o projeto.

4.4.4 Incentivos Fiscais

Outro fator positivo, e que acaba servindo de graattdativo para as inddstrias que
pensam na sua expansao, sdo os beneficios dedsengducdo de impostos oferecidos pelos
estados. Justamente esses incentivos fizeram cera gmpresa passasse a olhar o Estado da
Paraiba como uma opcdo de investimento. Seguemmsalgos incentivos atualmente
oferecidos pelo Estado da Paraiba:

 Crédito presumido equivalente a até 74,25% do sidgdedor do ICMS.

* Na importagdo de matérias-primas e insumos, difsrim para operacao
subsequente.

* Na aquisicdo de maquinas, aparelhos e equipamenthsstriais importados,
aplicados diretamente no processo produtivo indlista empresa, diferimento do
ICMS para operacao subsequente.

* Na aquisicdo de maquinas, aparelhos e equipamiadiiestriais nacionais, aplicados
diretamente no processo produtivo industrial daresg diferimento do diferencial
de aliquota para operacao subsequente.
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» Equiparacédo com beneficios de outros estados3B8ntlo Dec. 17.252/94: “Poderao
ser concedidos aos empreendimentos novos, com izag@o expressa do

Governador, os mesmos beneficios que estejam sefatecidos por outros
Estados”.

Pelo fato do projeto de instalagédo de uma novaadleidabril no Nordeste ser previsto
somente para 0 ano de 2018, no presente estudoardivos fiscais foram considerados para
fins de comparagdo conforme a tabela 10. O queode perificar € que com os atuais
incentivos, se fosse o0 caso, os resultados dadoR/PL e doPayback tenderiam a melhorar
ainda mais, pois significaria uma Receita Operadiomaior e um fluxo operacional melhor
para a empresa. Essa Receita Operacional maiargaada por uma reducdo da taxa média
de impostos atual de 23% (9,25% de Pis e Cofils3,85% média de ICMS) para 12,79%

(9,25% de Pis e Cofins, e 3,54% de ICMS, ja comaim# a reducdo de 74,25% pelo
incentivo fiscal).

Tabela 10 — Fluxo de Caixa Operacional Projetadsiderando o incentivo fiscal

Contas/Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Faturamento Bruto Anua| 72.000| 96.000| 120.000| 144.000{ 162.000] 180.000] 198.000| 216.000| 234.000| 252.000| 270.000| 288.000

Receita Operacional

Lioudta 62.791| 83.722| 104.652| 125.582| 141.280| 156.978| 172.676| 188.374| 204.071| 219.769| 235.467| 251.165
() CPV (65%) 40.814| 54.419| 68.024 | 81.629 | 91.832 | 102.036| 112.239| 122.443| 132.646| 142.850| 153.054] 163.257
(=) Lucro Bruto 21.977| 29.303| 36.628 | 43.954 | 49.448 | 54.942 | 60.437 | 65.931 | 71.425| 76.919 | 82.413 | 87.908
) Des"’e?fgo/%perac'ona' 11.302| 15.070| 18.837 | 22.605 | 25.430 | 28.256 | 31.082 | 33.907 | 36.733 | 39.558 | 42.384 | 45.210

(=) Lucro Operacional | 10.675| 14.233| 17.791 | 21.349 | 24.018 | 26.686 | 29.355| 32.024 | 34.692 | 37.361 | 40.029 | 42.698

(-) Despesas Financeiraj 5.700 | 5.700 | 5.700 | 5.700 | 5.700 | 4.987 | 4.275 | 3.562 | 2.850 | 2.137 | 1.425 712

(=) Lucro antes do IR/CY 4.975 | 8.533 | 12.091 | 15.649 | 18.318 | 21.699 | 25.080 | 28.462 | 31.842 | 35.224 | 38.604 | 41.986

(1) IR/CS (34%) 1.691| 2901 | 4.111 | 5321 | 6.228 | 7.378 | 8.527 | 9.677 | 10.826 | 11.976 | 13.125| 14.275

(=) Lucro Liquido 3.283 | 5.632| 7.980 | 10.328 | 12.090 | 14.322 | 16.553 | 18.785| 21.016 | 23.248 | 25.479 | 27.711

(+) Depreciacédo 10 anog

Maguibes 3.000 | 3.000| 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | O 0
) Demg‘f’;‘f?"% anos 1200 1.200| 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.200

(=) Fluxo Operacional | 7.483 | 9.832 | 12.180 | 14.528 | 16.290 | 18.522 | 20.753 | 22.985 | 25.216 | 27.448 | 26.679 | 28.911

Fonte: elaborado pela autora

Para ter uma ideia e fazer um comparativo, de fogwamida, seguem resultados dos
indicadores se aplicado o incentivo fiscal atualetkicdo de 74,25% no ICMS:

Tabela 11 — Valor Presente dos fluxos de caixa

Contas/Ang 1 2 & 4 ) 6 7 8 9 10 11 12
Fluxo Operacional 7.483 9.832| 12.180| 14.528| 16.290| 18.522| 20.753| 22.985| 25.216| 27.448| 26.679| 28.911
Valor Presente 7.042 8.706| 10.149( 11.391| 12.019| 12.859| 13.558| 14.130| 14.587| 14.942| 13.666| 13.936

Fonte: elaborado pela autora.

Para o VPL:
Somatorio dos fluxos de caixa trazidos a valorgmtes= R$ 146.985,00
Investimento inicial = R$ 88.274,00
Resultado do VPL = R$ 58.711,00

O resultado do VPL positivo de R$ 58.711,00 consiaido o incentivo fiscal significa
gue se pode aceitar o projeto, e demonstra a naettomtra os R$ 42.421,00 encontrados no
calculo anterior, sem o incentivo. A TIR encontradasimulacdo atual também apresenta
uma melhora, passando de 12,59% sem o incentiaol@gaB8% com o incentivo fiscal.

Ja noPayback se verifica uma reducdo no prazo de recuperacdovegtimento de
8,65 anos para 7,89 anos com o incentivo fiscal.
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Onde:

Soma dos valores a presente até o 7° ano: R$ 760723
Soma parcial do 8° ano: R$ 12.551,00 (0,89 anos)
Total: 7,89 anos = R$ 88.274,00

5 CONSIDERACOES FINAIS

Alguns aspectos do negocio, dados da empresa agemstbeneficios oferecidos
pelo estado da Paraiba, a primeira vista podenmtazir e influenciar a diretoria e a alta
administracdo da empresa na sua decisdo quansiadagéo ou ndo de uma nova unidade
industrial no Nordeste. Porém, sabendo da impdeaae um novo projeto bem planejado,
uma vez que pode significar um grande avanco paempresa, ou por outro lado,
comprometer a saude financeira de todo o grupaeée fundamentou esse estudo através da
analise da viabilidade econdmica do projeto, @tido dos indiceBayback, TIR e VPL.

O VPL (Valor Presente Liquido) encontrado foi de &%$421,00, uma vez sendo
positivo ja demonstra que o projeto é viavel. Salomque zero significa que a empresa
obtera um retorno maior que o custo do capitalstide.

Calculando a TIR (Taxa Interna de Retorno) chegoa-42,59%, acima do CMPC
de 6,27%. Isso também nos demonstra que o projatvél. Os 12,59% significam a taxa de
retorno anual que a empresa obtera se investirajetp.

Ainda, calculando dPayback (Tempo de Retorno do Capital), chegou-se em 8,65
anos, o que significa que a empresa obtera o ee@mejado pelos empresarios dentro do
prazo por eles pré-definido, que é de 10 anos.

Se a empresa obtiver o incentivo fiscal de 74,25801@MS o investimento
alcancaria resultados ainda melhores. O VPL pasgara R$ 58.711,00, a TIR aumentaria
para 14, 68% ao ano e o periodo de recuperacanvestimento Payback) reduziria para
7,89 anos.

Com isso, analisando o grupo de indicadores apdes) confirma-se e se reforga o
parecer inicial de que o projeto € viavel. Alénmsdisestima-se que o projeto tenha uma vida
Gtil superior ao prazo analisado no estudo, o @aeid ainda gerar mais fluxos de caixa para
a empresa. Porém, esse estudo servira apenas oportes uma vez que a decisdo final da
implantagdo ou ndo do projeto caberd unicamentealiaecdo, que levard em conta, além
dos indicadores analisados, fatores externos, ipalmente a atual situacdo politica e
econdmica do pais.
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