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“O insucesso é apenas uma oportunidade
para recomecar de novo com mais

inteligéncia”.

Henry Ford



RESUMO

MENEGHEL, Jo&o Vitor. Analise de viabilidade econbémica e financeira de
investimento na aquisicdo de maquinario de uma vinicola localizada na cidade
de Urussanga - sc. 2017. 54, paginas. Monografia do Curso de Administracao de
Empresas, da Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC.

Com o ambiente empresarial se tornando cada vez mais competitivo, onde a
competicdo por espaco no mercado passa a ser mundial e ndo mais regional, fez
com que as organizacbes fossem obrigadas a se modernizar para conseguir se
manter no mercado e buscar novos consumidores, que atualmente se encontram
mais exigentes e informados. Sendo assim, este estudo objetivou analisar a
viabilidade econdmica e financeira no investimento realizado na aquisicdo de uma
rotuladora semiautomética. Metodologicamente caracterizou-se por uma abordagem
qualitativa, por meio de pesquisa documental e bibliografica. Quanto aos fins foi
considerada uma pesquisa descritiva. Sua populacdo-alvo € a empresa em estudo,
especificamente o setor financeiro, tendo como base o ano de 2016 e o primeiro
semestre de 2017. Verificou-se que o investimento realizado pela vinicola é viavel
mesmo havendo uma grande sazonalidade nas vendas, e que com a aquisicéo
havera uma grande reducao de tempo no processo de rotulagem. Todos os métodos
de analises aplicados ao investimento foram calculados através de planilha
eletrbnica, com base em valores disponibilizados pela empresa. Apos efetuar todos
os calculos financeiros percebeu-se que todos os indicadores foram positivos,
tornando o investimento viavel para a vinicola.

Palavras-chave: Analise de Investimentos. Fluxo de Caixa. Indicadores Financeiros.
Aquisicao de maquinario.
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1 INTRODUCAO

Com o ambiente empresarial se tornando cada vez mais competitivo,
consumidores mais bem informados, consequentemente mais exigentes, as
organizagbes foram obrigadas a se inovarem (CAMLOFFSKI, 2014). Para isso
necessitam investir, e por vezes, isso ocorre com aquisicées de novas maquinas no
intuito de atingir a satisfacao de seus clientes. Tais investimentos possibilitam que as
empresas oferecam produtos e servicos de qualidade com precos acessiveis,
tornando-se mais competitivas no mercado em que estdo inseridas (LOCATELLI,
2015).

Vale ressaltar que est4 ocorrendo um crescimento no consumo e
pesquisas sobre o vinho, sendo que a regiao sul se destacou neste setor econémico
devido a valorizacdo das plantacdes e colheitas de uvas. Com a valorizagéo e
crescimento deste setor econdmico, foi necessario por parte das vinicolas que
investissem em maquinarios modernos para atenderem a demanda e produzirem
além dos vinhos comuns os vinhos finos (MONDO; COSTA, 2010).

Uma decisao de investimento ocorre no presente, mas as consequéncias
derivadas desse investimento ocorrerdo somente no futuro. Sendo assim, € indicado
gue se faca uma previsdo do retorno que o investimento ira trazer para empresa
antes de tomar qualquer decisao.

Desta forma, pode-se utilizar a analise de investimentos para ajudar na
tomada de decisdo. A andlise de investimento possui diversas técnicas de analises,
sendo as mais conhecidas a Taxa Interna de Retorno (TIR), Valor Presente Liquido
(VPL), Payback e Payback Descontado, todas usando como parametro a Taxa
Minima de Atratividade (TMA). Essas técnicas ajudam o investidor decidir se € viavel
ou ndo investir em algo, como por exemplo, renovar as maquinas da empresa.

Portanto, pode-se entender que investimentos Sd0 necessarios e
saudaveis para qualquer organizacdo, inclusive para as empresas sem fins
lucrativos. Porém, para que estas organizacfes continuem com suas atividades,
estas necessitam que seus investimentos sejam remunerados de alguma forma, que
haja retornos compativeis com o investimento realizado (KASSAI et al., 2000).

Sendo assim, o presente estudo tem como objetivo a verificacdo da

viabilidade econémica e financeira do investimento realizado por uma vinicola da
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cidade de Urussanga — SC, que outrora nao foi analisado para a realizacdo do
investimento.

A monografia foi estruturada em cinco capitulos, em que o primeiro deles
destaca a situacao problema, os objetivos, geral e especificos, e a justificativa para a
elaboracédo da pesquisa.

No segundo capitulo esta descrita a fundamentacdo tedrica, que tem
como objetivo citar os autores e suas obras que possuem afinidades com o tema em
estudo.

No terceiro capitulo encontra-se a metodologia utilizada, que descreve a
abordagem, meios e fins da pesquisa, assim como a populagéo-alvo e os planos de
coleta de dados e andlise de dados.

O quarto capitulo € composto pelos resultados da pesquisa e a analise
dos mesmos. Por fim, segue 0 quinto e ultimo capitulo constituido pelas conclusbes

e referéncias utilizadas para elaboracédo desta monografia.

1.1 SITUACAO PROBLEMA

Com a globalizacdo e competitividade do mundo, surgiram varias
maneiras de se atingir um objetivo. Atualmente, obtém sucesso no investimento
guem alavancar o objetivo da maneira mais econ6mica, ou seja, aquela que
possuir maior rentabilidade financeira (MOTTA; CALOBA, 2002).

Na grande parte das vezes, o objetivo esperado apenas sera
alcancado ap6s um grande periodo de maturacdo e adaptacdo do investimento,
portanto, isto demandara uma grande quantidade de recursos, que porventura
podem ser escassos, como recursos financeiros, insumos, infraestrutura, entre
outros (MOTTA; CALOBA, 2002), sendo este um dos motivos para a realizacéo
da analise de viabilidade financeira, que tem como objetivo verificar se o
investimento futuro ou realizado € viavel para organizacdo e se trara o retorno
esperado.

Segundo Bodie et al. (2000), o investidor investe com o intuito de obter
um retorno antecipado, mas, dificilmente este retorno pode ser previsto com
precisdo, pois sempre havera riscos associado com o investimento.

Nenhum investimento é isento de riscos, porém ha investimentos com

maiores niveis de seguranga, como € o caso da caderneta de poupanca, que
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consequentemente gera retornos baixos e garantidos, também existe o0s
investimentos com grandes riscos, que na maioria das vezes estdo associados a
retornos maiores, porém com grandes incertezas, como por exemplo, o mercado
de acodes.

Por estas razbes a empresa deve realizar uma analise financeira e
econbmica antes de investir, para identificar se o retorno esperado estard de
acordo com a taxa minima de atratividade estabelecida pelo investidor, que
dependendo do projeto a TMA pode ser definida pela taxa de remuneracdo de
titulos bancérios de curto prazo, aplicacdes financeiras ou com metas de
aumento de produtividade (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

Devido a quantidade de concorrentes e visando tornar o
empreendimento mais produtivo, evitando o excesso de trabalho manual e
aumentando a padronizacdo, mas sem comprometer a qualidade de seus
produtos a vinicola em estudo que esta localizada em Urussanga — SC, regiao
também conhecida como capital catarinense do bom vinho decidiu investir na
aquisicao de uma rotuladora semiautomatica.

Todo o investimento realizado pela vinicola foi derivado de capital
proprio, sem capitacdo de recursos de terceiros. Vale ressaltar que nao foi feito
nenhum tipo de analise de viabilidade antes da compra. Portanto, surge a
seguinte questdo de pesquisa: qual a viabilidade econémica da aquisicdo de
um novo maquinario adquirido por uma vinicola localizada em Urussanga-
SC?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Avaliar a viabilidade econdémica e financeira na aquisicdo de um

maquinario de uma vinicola localizada em Urussanga - SC.

1.2.2 Objetivos especificos da pesquisa

Para alcancar o objetivo geral a pesquisa tem como objetivos especificos

0S seguintes:
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a) ldentificar os investimentos realizados;
b) Comparar os impactos na produtividade, antes e apds a aquisicéao;
c) Projetar o fluxo de caixa;

d) Efetuar a andlise econdmica e financeira do investimento.

1.3 JUSTIFICATIVA

Em empresas cuja gestao tem carater familiar, as tomadas de decisbes
dificilmente obedecem a critérios de um profissional, na maioria das vezes tem
embasamento pessoal. Tal decisdo pode ser inadequada para empresa e prejudicar
o futuro da organizagcédo (LOCATELLI, 2015).

Esta situacéo podera ser observada em uma vinicola localizada na cidade
de Urussanga, onde o administrador realizou no final de 2015 um investimento na
compra de uma rotuladora semiautomatica para padronizar a colocacéo dos rotulos
nas garrafas e reduzir o trabalho manual. Porém, a aquisicao foi realizada sem a
verificacdo da viabilidade econdmica e financeira do investimento.

Perante estas informacdes, este estudo € importante, pois tem como
objetivo a verificacdo da analise econdmica e financeira do investimento realizado
pela empresa na compra da rotuladora, que foi adquirida com recursos proprios,
podendo trazer riscos a empresa, pois investindo com o capital préprio, o
administrator esta descapitalizando o caixa da empresa, podendo deixar de horar
alguns compromissos financeiro. Além da verificacdo da viabilidade do investimento,
sera possivel verificar os impactos na produtividade da empresa antes e apés a
aquisicao.

O trabalho é relevante para o empresario, pois antes de tomar uma
decisdo de investimento ele ira realizar os célculos necessarios para verificar se o
investimento € viavel e se os retornos sdo compativeis com o esperado. Além de ser
relevante para o empresario, este estudo também ¢é relevante para o académico,
cuja construcdo do trabalho contribuiu com a formacdo académica do mesmo.

O presente estudo serd oportuno, pois a empresa ainda nao esta
utilizando a rotuladora em todas as suas garrafas, por possuir em estoque uma

grande quantidade roétulos, que ndo sdo compativeis com 0s que devem ser
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utilizados na maquina. Sendo assim, caso o investimento ndo seja viavel € possivel
se desfazer da maquina.

Com o facil acesso a obtencdo dos dados da empresa, 0 projeto se
tornara viavel de sua realizacdo, pois serd possivel reunir dados essenciais para a

construcao do trabalho.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo sera abordado aspectos teoricos sobre administracao
financeira, analise de investimentos, riscos de investimento, retorno de investimento,

substituicdo de equipamentos e ferramentas para analise de investimento.

2.1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

O ato de gerir recursos, também denominados como ativos e passivos é
denominado financas (SOUZA, 2014). Administrar uma empresa, seja ela de grande,
médio ou pequeno porte, exige certa quantia de capital, para que a organizacdo
possa honrar seus compromissos e sanar suas necessidades.

Todo executivo deve possuir em seu curriculo como matéria obrigatéria a
administracao financeira, pois com a globalizacéo, a elevada competitividade e os
clientes mais exigentes, as organizacdes passaram a ter que tomar decisées mais
rapidas, gerando assim a necessidade de uma maior eficacia no processo decisorio,
pois uma decisdo mal estruturada podera afetar toda a estratégia da empresa e
abalar sua sustentabilidade financeira (CAMLOFFSKI, 2014).

Sendo assim, a administracdo financeira é aquela que organiza o0s
recursos financeiros da empresa, tendo como responsabilidade a obtencéo de lucro
superior ao investimento realizado, alcancando objetivos e cumprindo com suas
responsabilidades (SILVA, 2006).

O administrador financeiro € responsavel por diversas funcées dentro da
organizacao. De acordo com Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005) as principais
funcdes que um administrador financeiro possui dentro da organizacdo sao de
planejamento, controle, orcamento, previsbes, fluxo de caixa, investimentos,
financiamentos, crédito, cobranca, cambio, operacdes bancarias e gerenciamento de
risco.

Dessa forma, entende-se que a administracao financeira tem o papel de
auxiliar o gestor na tomada de decisdo, com o intuito de assegurar bons resultados
econdmicos para a organizacdo (GITMAN, 2001). Sabendo em que situacdo a
organizacdo se encontra, 0 gestor conseguira tomar a decisdo mais adequada,
sendo ela a mais viavel e rentavel para a empresa, uma vez que a decisédo financeira

deve ser tomada com o objetivo basico de buscar trazer a maior rentabilidade sobre
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0 investimento realizado com o intuito de beneficiar os acionistas (SANVICENTE,
1978).

A decisdo de investir esta diretamente relacionada com o retorno
esperado, ou seja, quanto maior a rentabilidade, mais atraente o investimento se
tornar4 perante os acionistas, caso contrario h4 grandes chances da deciséo de
investimento ser rejeitada pelos acionistas (SOUZA; CLEMENTE, 2001).

Seguindo esta logica, percebe-se que o0 principal objetivo da
administracdo financeira é auxiliar nas tomadas de decisbes, com o intuito de
maximizar o patriménio da organizacdo e consequentemente de seus investidores

(MATARAZZO, 1998).

2.2 ANALISE DE INVESTIMENTO

Quando uma empresa pretende aplicar seus recursos financeiros, antes é
necessario a realizacdo de um projeto de investimento, cujo tem o objetivo de
verificar se o rendimento é superior aos custos, quais 0S possiveis riscos que o
investimento trara para a empresa e se 0 investimento trara os retornos desejaveis,
contribuindo para o crescimento da organizacdo (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010).

Para Souza e Clemente (2001) um projeto de investimento € um esforco
realizado em busca de informacdes a respeito das possiveis implicacdes, tanto
desejaveis, quando indesejaveis que afetardo o retorno esperado. Com o maximo de
informacdes a respeito do projeto de investimento € possivel diminuir os riscos, pois
o investidor ja tem conhecimento dos possiveis acontecimentos, sendo assim, 0
projeto de investimento pode ser definido como uma simulacdo de investimento.

Quando surgir a necessidade de investir, antes € necessario analisar as
taxas de retorno desejaveis pela empresa e avaliar se o retorno gerado pelo
investimento cobrira os custos de implantacdo (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010).

Sendo assim, a analise de investimento tem o objetivo de buscar por
meio de algumas técnicas avancadas, utilizando estatisticas, matematica financeira
e informatica uma decisdo de investimento que seja compensadora para o investidor
(MOTTA; CALOBA, 2002). Portanto, entende-se que a andlise financeira s&o
ferramentas que servem de embasamento para a tomada de decisao financeira.

Na Figura 1 pode ser observado como é realizado um projeto de

investimento, que consiste no surgimento da oportunidade de investimento, a
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realizacdo de estudos, pesquisas e analises que servirdo de embasamento para a

tomada de decisdo de investir ou ndo.

Figura 1 - Projeto de investimento

PROJETO

- ESTUDOS .
OPORTUNIDADE - PESQUISAS DECISAO

- ANALISES
- AVALIACOES

Fonte: Adaptado de Souza e Clemente (2001).

As decisdes ocorrem no presente, porém seus resultados seréo revelados
no futuro (EHRLICH, 2005). A analise de investimento tem o intuito de tentar prever
o futuro em alguns cenarios, avaliando as possiveis alternativas, até ser definido
qual alternativa é considerada a mais viavel para a organizacao (EHRLICH, 2005).

Portanto, para avaliar um projeto e decidir sobre a tomada de deciséo,
serdo utilizadas algumas ferramentas da administracao financeira, que sao: Taxa
Interna de Retorno, que tem por finalidade medir em percentual o retorno do projeto;
o Valor Presente Liquido, que traz todos os valores de entrada do fluxo de caixa a
valor presente; o Fluxo de Caixa (FC) que apresenta 0s ingressos e egressos de
recursos financeiros; o Payback que mensura quanto tempo o fluxo de caixa levara
para pagar o investimento; e a taxa minima de atratividade que sera estipulada pelo
investidor para que o0 projeto seja interessante a ponto de assumir 0S riscos
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

2.3 RISCOS DE INVESTIMENTO

Se fosse possivel prever o futuro com seguranca, tendo conhecimento de
todas as forcas internas e externas que influenciam na tomada de decisdo de
investimento, a decisdo seria tomada sem risco (SOUZA; CLEMENTE, 2001). Sendo
assim, o risco deve ser considerado um critério relevante durante a tomada da

decisao.
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A possibilidade de ocorréncia de fatos desfavoraveis no decorrer de certo
periodo de tempo que afete o investimento € denominada de risco (EHRLICH, 2005).
Portanto, o risco sempre vem associado ao futuro.

Os riscos sdo compostos por trés elementos, que podem ser observados
logo abaixo no Quadro 1.

Quadro 1 - Elementos do risco

Elemento Descricao
A) O evento desfavoravel Fato de perder um valor especifico.
B) A possibilidade de ocorréncia S&o0 as chances do evento se concretizar.
C) Periodo de tempo Por quanto tempo ird durar.

Fonte: Adaptado de Ehrlich (2005).

E importante distinguir uma situacdo de risco de uma situacio de
incerteza, pois ambas possuem significados diferentes. Uma situacao de risco é
aquela em que os possiveis eventos e probabilidade de ocorréncia sdo conhecidos,
ja uma situacao de incerteza € quando nao se tem conhecimento algum, sobre os
possiveis eventos ou qual a probabilidade de ocorrer (SOUZA; CLEMENTE, 2001).

Para Securato (1996) a probabilidade de ocorréncia de algum evento que
gere perda ou incerteza é considerada risco para o investimento. Para Motta e
Calbba (2002) o risco é quando ha perda, probabilidade de perda ou danos fisicos e
materiais de algum bem. A incerteza ocorre quando ha falta de certeza ou duvida a
respeito do investimento (SOUZA; CLEMENTE, 2001).

A incerteza é caracterizada por ser um evento Unico, que impede o
investidor de raciocinar a fim de buscar medidas de viabilidade, ou seja, de procurar
medidas que compense os fracassos com sucessos (EHRLICH, 2005).

Quando é avaliado um projeto de investimento, os mais penalizados sao
0S que possuem maiores riscos em relacdo aos que possuem riscos reduzidos.
Logo, entendesse que as pessoas tém medo de correr risco e estdo dispostas a
pagar por algo que reduza o risco, um exemplo disto sdo as empresas de seguros,
onde as pessoas pagam para ter seu bem protegido e assim ter o risco reduzido
(EHRLICH, 2005).

O risco pode ser classificado como objetivo, que é quando se tem

conhecimentos necessarios para calcular precisamente as possibilidades, através de
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teorias, experimentacdo ou senso pratico. No risco subjetivo, ndo se tem uma
posicao definitiva do que poderéo ocorrer, as ideias ndo séo claras e as estimativas
podem mudar com novas informacdes (MOTTA; CALOBA, 2002).

Nenhuma empresa estd imune ao risco, pois o risco pode ser definido
como tudo o que possa comprometer o caixa da organizacdo. Portanto, pode ser
uma queda nas vendas, aumento no preco dos insumos de producao, crescimentos
da inflagéo, entre outros (GITMAN, 1997).

Para ndo correr risco nenhum, seria necessario viver em um mundo
deterministico, onde pudesse ser previsto o futuro com absoluta precisdo e
confiabilidade. Mesmo ocorrendo resultados indesejaveis, ndo haveria risco nenhum,
pois tudo haveria sido previsto anteriormente (EHRLICH, 2005).

Com a imprevisibilidade do futuro, os inumeros riscos, que derivam de
diversos fatores, faz-se necessario uma analise de investimento para assegurar-se
da viabilidade do projeto, das ameacas e do resultado desejado, para assim néo
haver surpresas negativas no futuro (KEELLING, 2002).

2.4 RETORNO DE INVESTIMENTO

Investimentos sdo de grande importancia para o desenvolvimento e
crescimento da organizacdo. Entretanto, os retornos provenientes do investimento
devem ser satisfatérios cobrindo o montante que foi empenhado (KASSAI et al.,
2000). Vale ressaltar que o retorno de um investimento deve ser proporcional ao
risco envolvido (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010). Sendo assim, quanto maior o risco,
maior deve ser o retorno esperado, e quanto menor o risco, menor sera o retorno.

O ganho ou prejuizo que se tem com um determinado investimento ao
longo de um periodo de tempo é denominado como retorno de investimento
(GITMAN, 1997). O retorno de investimento pode ocorrer durante um periodo de
curto, médio ou longo prazo. E importante ressaltar que todo investidor espera que
no futuro os retornos esperados sejam alcancados. Para uma organizacdo, quanto
antes obté-los, melhor, pois isto da um maior poder aquisitivo para a empresa, uma

vez que contara com recursos financeiros em caixa (SOUZA, 2014).
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2.5 SUBSTITUICAO DE EQUIPAMENTOS

Na grande maioria das substituicdes de equipamentos, as empresas se
baseiam exclusivamente em aspectos técnicos para definir a tomada de deciséo, e
como consequéncia, frequentemente estas decisbes sdo péssimas para a
organizacdo. Dependendo do valor do bem adquirido os prejuizos podem ser bem
elevados (SOUZA; CLEMENTE, 2001).

As substituicbes de equipamentos podem ser classificadas em quatro

tipos. Expde-se no Quadro 2 os tipos.

Quadro 2 - Tipos de substituicbes de equipamentos

Quando o equipamento passa a ser inadequado para a execucao
Inadequado de determinada tarefa, como por exemplo, necessidade de maior
capacidade produtiva.

o ] o Quando o bem esta desgastado, que tem sua capacidade
Limite de Vida Econdmica | produtiva afetada, demandando excesso de manutencio, sendo
assim mais interessante a substituicdo.

Obsoleto Quando existem equipamentos aperfeicoados no mercado, que
executam a mesma tarefa de maneira mais eficientemente.

Quando determinado bem encontrasse em boas condi¢des do uso,
Vantagens Exdgenas porém, o mercado oferece boas condi¢fes para substituicdo, como
crédito facilitado e baixa taxa de juros, isencéo de impostos entre
outros.

Fonte: Adaptado de Motta e Caléba (2002)

A substituicdo de equipamentos, na maioria das vezes, € irreversivel.
Portanto, este tipo de decisdo deve ser de grande importancia, pois dispendem de
uma grande quantidade de capital, onde uma tomada de decisdo errada acarretara
em grande prejuizo para a empresa, uma vez que este tipo de investimento é
irreversivel (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000). Portanto, continuam os
autores, uma decisdo apressada de trocar determinada maquina que esta obsoleta
ou por capricho de possuir sempre o ultimo modelo, pode causar a empresa
problemas sérios de capital de giro.

Grande parte das empresas do Brasil tem o0 costume de manter
equipamentos velhos em funcionamento, mesmo quando o custo de manutencéo é
maior que o0 custo de substituicdo do equipamento. Caso todas as empresas

substituissem os equipamentos obsoletos, com tempo de produgdo muito elevado,
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acredita-se que haveria um potencial enorme de reducéao de custos (CASAROTTO
FILHO; KOPITTKE, 2000).

Devido a um acomodamento administrativo, as empresas ndo fazem as
substituicdes necessarias, uma vez que estas decisdbes nunca chegam a ser
cogitadas. Estas decisbes sdo tomadas apenas em casos extremos, onde a uma
urgéncia na substituichio do equipamento. Portanto, entende-se que o estilo
administrativo atual é de resolver os problemas em Uultimo caso e ndo de se
antecipar a eles (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

2.6 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa & uma ferramenta utlizada para realizar o
acompanhando diario das entradas e saidas de recursos da organizacdo. Esta
ferramenta possibilita uma gestdo eficaz e também permite um controle e
planejamento dos recursos financeiros, de modo que evite 0 excesso Ou escassez
futura de dinheiro em caixa, possibilitando assim com que o gestor financeiro sempre
honre com as obrigacdes da empresa (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Através do fluxo de caixa todas as entradas e saidas de recursos
financeiros da organizacdo séo evidenciadas. Sendo assim, € possivel realizar uma
analise detalhada, observando como o caixa foi gerado e como os recursos foram
gastos em determinado periodo de tempo (GROPELLI; NIKBAKHT, 2002).

O fluxo de caixa € um instrumento de planejamento financeiro cuja, tem
objetivo de fornecer estimativas da situacdo de caixa da empresa em determinado
periodo de tempo futuro (SANTOS, 2001).

Padoveze (2005) define o fluxo de caixa como um conjunto de
movimentacdes financeiras proveniente de pagamento e recebimento decorrente
das operacbes da empresa e das atividades de capitacdo de recursos e de
investimento.

Problemas evolvendo receitas e despesas podem ser facilmente
detectados por meio de uma representacao grafica chamada de diagrama de fluxo
de caixa, pois neste diagrama ficam evidentes 0s ingressos de recursos e as saidas,
facilitando visualmente onde estd ocorrendo o déficit de caixa da empresa
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000). A Figura 2 apresenta um exemplo do

diagrama de fluxo de caixa.
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Figura 2 - Diagrama de fluxo de fluxo de caixa

5.000 5.000 5.000 5.000 5.000

AT

15.000

Fonte: Adaptado de Casarotto Filho e Kopittke (2000).

O diagrama de fluxo de caixa para Casarotto Filho e Kopittke (2000)
consiste em uma representacdo através de setas, onde as setas para cima
representam as entradas e as setas para baixo representam as saidas de caixa.
Vale ressaltar que a unidade de tempo, sendo ela em més, semestre, ou ano deve
coincidir com o periodo de capitalizacdo dos juros que esta sendo considerado.

De acordo com a Figura 2, pode-se perceber que houve uma saida de
caixa no valor de R$ 15.000,00 no periodo zero, nos periodos de um a cinco houve
ingresso em caixa, sendo que o investimento foi recuperado no terceiro periodo, e
totalizando no quinto periodo um fluxo de caixa positivo no valor de R$ 10.000,00,

gue pode ser observado na Tabela 1 logo abaixo.

Tabela 1 - Fluxo de caixa

Periodo Entradas Saidas Saldo em Caixa
0 - R$ 15.000,00 - R$ 15.000,00
1 R$ 5.000,00 - R$ 10.000,00
2 R$ 5.000,00 - R$ 5.000,00
3 R$ 5.000,00 -
4 R$ 5.000,00 R$ 5.000,00
5 R$ 5.000,00 R$ 10.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2017)
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Santos (2001, p. 145), diz que:

Os dados no fluxo de caixa sé@o dispostos sequencialmente em periodos de
tempo, comecando no momento zero, onde é registrado o investimento
inicial. As entradas e saidas de caixa provindas das operacdes sao
consideradas como tendo acontecido no final dos periodos de tempo a que
se referem (més ou ano).

E importante ressaltar que o fluxo de caixa pode ser classificado em trés
tipos, podendo ser nominal, constante ou descontado. O nominal ocorre quando os
valores apresentados correspondem aos mesmos da época de sua realizacdo, o
constante apresenta valores padrdo, ou seja, com 0 mesmo poder aquisitivo, e 0
descontado que se caracteriza por descontar o valor a data presente por meio de
uma taxa de desconto definida para o investimento (KASSAI et al., 2000).

De acordo com Pereira (2006) independente do porte da organizacao,
seja ela micro, pequena, média ou de grande porte é de suma importancia que a
empresa tenha um fluxo de caixa.

Pereira (2006) complementa afirmando que toda empresa que possui um
fluxo de caixa bem estruturado dificilmente fracassam. Porém, é necessario que haja
atualizacbes constantes para que os beneficios derivados do fluxo de caixa possam

ocorrer.

2.7 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE — TMA

Desde os primeiros passos da empresa a taxa minima de atratividade é
um fator decisorio. Para a abertura de uma empresa é necessario que 0S SOCIOS
apliqguem recursos financeiros na organizacdo, conhecido também como capital
social. Porém, para esta acdo ser realizada todo soécio ou investidor aplica
determinado recurso financeiro em um projeto, com o objetivo maior de receber um
retorno no decorrer do tempo (PADOVEZE, 2005).

O retorno que o investidor espera pelo capital aplicado em determinado
projeto denomina-se taxa minima de atratividade. A TMA é uma taxa em percentual
gue o investidor estipula para que o investimento seja interessante e para que 0
risco seja assumido (MARQUEZAN, 2006).

A taxa de atratividade de um investimento deve ser definida pelos
tomadores da decisdo (SOUZA, 2014). Logo, o que para um pode ser considerado

bom, para outra pessoa pode ser considerada inapropriada.
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Os autores Casarotto Filho e Kopitkke (2000, p. 108) afirmam que:

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

Segundo Souza e Clemente (2001) a TMA é estabelecida através das
taxas de juros aplicadas pelo mercado. As taxas de juros que mais influenciam na
definicdo da TMA sao: Taxa Béasica Financeira (TBA); Taxa Referencial (TR); Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP) e a taxa do Sistema Especial de Liquidacéo e
Custddia (SELIC).

Em virtude da quantidade de taxas de capitalizacéo e aplicacao existentes
no mercado, o valor exato para se estabelecer a TMA que devera ser utilizada na
descapitalizacdo do fluxo esperado de beneficios se torna mais dificil de ser
definida. Esta dificuldade é proveniente da oscilacdo das taxas que servem como
base para definicdo da TMA (SOUZA; CLEMENTE, 2001).

A decisdo de investir tera pelo menos duas alternativas para serem
avaliadas, a primeira € de investir em um projeto e a segunda de investir na TMA.
Portanto, entende-se que a TMA € a melhor taxa dos projetos em analise que
oferece o menor grau de risco (SOUZA; CLEMENTE, 2001).

A TMA varia de projeto para projeto, por exemplo, para pessoas fisicas é
comum que a TMA seja igual a rentabilidade da taxa da caderneta de poupanca. Ja
para pessoas juridicas, a escolha da TMA é um pouco mais complexa. Ela pode ser
dividida em trés partes: de curto, médio e de longo prazo. Para curto prazo se
enquadram investimentos com prazo de uma semana, onde entram decisdes como
comprar hoje a vista com desconto ou daqui sete dias sem desconto. Médio prazo
refere-se a um prazo de até seis meses, onde se considera a média ponderada do
capital de giro. E a de longo prazo passa a fazer parte das decisdes estratégicas da
empresa, que podem durar anos. (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

A TMA é basicamente o valor minimo que o investidor aceita receber em
troca do valor investido em determinado projeto. Logo, o projeto s se torna viavel se
TMA for atraente o suficiente para o investidor (CAMLOFFSKI, 2014).

E importante ressaltar que a TMA depende do perfil do investidor, ou seja,

caso o investidor tenha um perfil mais arrojado ele ndo aceitara que a TMA seja igual
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a taxa basica de juros ofertada pelos bancos, porém, um investidor com um perfil
moderado consideraria esta TMA satisfatéria (CAMLOFFSKI, 2014).

2.8 TAXA INTERNA DE RETORNO - TIR

A TIR pode ser definida como um indice que mede a rentabilidade de um
investimento em periodo de tempo, por exemplo, 10 % ao ano (a.a). E importante
ressaltar que para realizacdo da TIR € necesséario que haja um investimento e
receitas (MOTTA; CALOBA, 2002).

A TIR pode ser definida como uma taxa que torna o Valor Presente
Liquido do fluxo de caixa igual & zero (SOUZA; CLEMENTE, 2001). Portanto, caso a
TIR seja maior que a TMA, o projeto de investimento & considerado rentavel e
passivel de analise (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

Caso o fluxo de caixa seja muito extenso, possuindo varias entradas de
recursos financeiros, o célculo da TIR se torna muito enfadonho de se realizar a
mao, necessitando ser calculado através de uma calculadora financeira ou Excel
(SOUZA; CLEMENTE, 2001).

A férmula para realizacéo do célculo da TIR expde-se abaixo na Figura 3.

Figura 3 - Formula para o Calculo da TIR

O= -Fc0 + Fe1 + Fe2 ... Fen
(1+)"  (1+1)2 (1+)"

Fonte: Adaptada de Kassai et al. (2000).
A férmula pode ser traduzida como:

FcO = Fluxo de Caixa Inicial
FCn = Fluxo de Caixa Futuro

i = Taxa de Retorno

Apos a realizacdo do célculo da TIR, deve ser feito a andlise de acordo

com as seguintes regras.
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Quadro 3 - Regras para tomada de decisdo atraves da TIR

Regra Descricéo
TIR > TMA O projeto é viavel e passivel de andlise.
TIR < TMA O projeto € inviavel, portanto deve ser reformulado.
TIR=TMA O projeto é indiferente.

Fonte: Adaptado de Motta e Cal6ba (2002).

A TIR analisada isoladamente ndo € considerada medida de atratividade
do investimento, portanto, ela ndo serve para ser utilizada como critério de avaliacao
ou selecdo das oportunidades de investimento. Para analisar os investimentos
utiizando somente a TIR como critério de avaliacdo e selecdo, todos os
investimentos devem ser do mesmo valor, caso contrario a analise pode ser
comprometida (MOTTA; CALOBA, 2002).

2.9 METODO DO VALOR PRESENTE LiQUIDO - VPL

O método do VPL é a técnica mais conhecida e mais utilizada nas
analises de investimento. Este método tem o objetivo de trazer todos os valores
esperados de um fluxo de caixa a data zero. A taxa de desconto utilizada para a
aplicacdo do método é conhecida como TMA (SOUZA; CLEMENTE, 2001).

Caso o valor presente de um fluxo de caixa for maior que o custo do
investimento inicial, o projeto € valido e provavelmente devera ser aprovado, porém,
se o valor presente for menor que o custo inicial o projeto € inviavel e deve ser
descartado (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010).

Na visdo de Souza (2014) o VPL é uma ferramenta da analise de
investimentos, que quando calculada, apresenta uma relacdo de custos/beneficios
gue a empresa ira obter através do investimento.

A realizacdo do método do VPL apresenta algumas vantagens, sendo
elas: o VPL utiliza o fluxo de caixa para seu calculo, proporcionando um resultado
mais preciso. Outra vantagem € que ele considera o valor do dinheiro no tempo, que
é refletido através da taxa de desconto (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010).

A férmula para o céalculo do VPL pode ser observada abaixo na Figura 4.
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Figura 4 - Formula do Valor Presente Liquido - VPL

VPL= -FCO +FC1  +FC2 + .. + FCn
(1+)"  (14)° (1+)’

Fonte: Adaptado de Souza e Clemente (2001).

A formula pode ser traduzida como:

VPL = Valor presente liquido
FCO = Fluxo de caixa inicial
FC = Fluxo de caixa

N = Periodo

| = Taxa de desconto (TMA)

E importante ressaltar que caso o VPL for maior que “um”, o projeto tem
chances de ser aceito. Caso o VPL seja igual a “zero”, o projeto também podera ser
aceito, pois atingiu a TMA. Se o VPL for menor que zero, o projeto sera rejeitado, por

nao retornar o valor minimo esperado (KASSAI et al., 2000).

2.10 PAYBACK

O tempo necessario para que a empresa recupere o investimento inicial
realizado € denominado Payback. Cada projeto de investimento deve possuir um
prazo maximo de retorno do investimento, sendo que quanto menor o Payback maior
€ a liquidez do projeto e consequentemente menor seu risco (CAMLOFFSKI, 2014).

Souza e Clemente (2001) relatam que o Payback € um indicador de risco
de projetos de investimento. Sendo assim, este indicador assume uma vasta
importancia no processo de decisdo, uma vez que a tendéncia da economia é de
mudancas continuas e acentuadas, portanto, ndo se pode esperar muito tempo para
recuperar o capital investido. Sendo assim, o Payback pode ser definido como um
indicador que tem objetivo de mostrar o prazo de retorno do investimento, ou seja,
guanto tempo ird levar para que o investidor recupere todo o dinheiro investido no
projeto (SOUZA, 2003).
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Segundo Motta e Caléba (2002, p. 97) o Payback,

“[...] é utilizado como referéncia para julgar a atratividade relativa das reais
opcOes de investimento. Ele deve ser encarado com cautela, e utilizado
apenas como um indicador, e ndo servindo para selecdo entre alternativas
de investimento”.

Caso o resultado apresentado pelo Payback for considerado um periodo
aceitavel, a empresa selecionard o projeto como viavel (GROPPELLI; NIKBAKHT,
2010). Portanto, se for constatado através do Payback que o prazo de retorno do
investimento sera muito demorado, o investimento se tornar& menos interessante
(MOTTA; CALOBA, 2002).

Existem dois tipos de Payback na analise financeira, o simples e o
descontado. O Payback simples identifica o numero de periodos em que o
investimento retornard, subtraindo do capital inicial o caixa em determinado periodo,
até a liquidacao do capital investido, desconsiderando a influéncia da taxa de juros.
Ja o Payback descontado calcula o periodo de tempo necessario para recuperar o
investimento, aplicando uma taxa de desconto, conhecida como TMA para descontar
o fluxo de caixa gerado pelo projeto a data zero (EICK, 2010).

A Figura 5 representa matematicamente como deve ser feito a formula

para o calculo do Payback descontado.

Figura 5 - Formula para Calculo do Payback Descontado

FcO
X N°ANOS

Fc1 + Fec2 + ... Fen
(1+0)" (1+0)? (1+i)n

Fonte: Adaptado de Kassai et al. (2000).

A férmula pode ser traduzida como:

FcO = Fluxo de Caixa Inicial
FCn = Fluxo de Caixa Futuro

i = Taxa Minima de Atratividade

O calculo do Payback simples pode ser compreendido logo abaixo

conforme demonstra a Figura 6.
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Figura 6 - Formula para Calculo do Payback Simples

Investimento Inicial
Payback =

Lucro no Periodo

Fonte: Adaptado de Fabio Alves (2014)

O Payback é de grande importancia para a analise de investimento,
porém, esta ferramenta ainda possui alguns pontos falhos, como por exemplo, caso
seja projetado um Payback para dois anos sabendo que o investimento se recupere
nesse periodo de tempo, e no terceiro ano ou quarto existir um fluxo acima do
normal, tanto positivo quanto negativo, nada sera informado pelo Payback (EICK,
2010).

Portanto, todas as ferramentas e meétodos abordados neste capitulo
devem ser trabalhadas em conjunto, para que possa ser feito uma analise de

investimento de confiabilidade.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Mattar (2007) escolher o método que sera investigado a
realidade, ajuda a definir como sera a resolucdo do problema em estudo. Para
Barros e Lehfeld (2000) o método cientifico € definido como um conjunto de regras
usado para adquirir experiéncia com o intuito de produzir conhecimentos ou de
corrigir e integrar conhecimentos pré-existentes.

Segundo Roesch, Becker e Mello (2005) é neste capitulo que se descreve
como o estudo foi realizado a partir dos objetivos geral e especificos. Portanto, a
seguir ser4 apresentado o delineamento da pesquisa, a definicdo da area ou

populacdo-alvo, o plano de coleta e analise de dados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Para assegurar uma boa interpretacdo dos resultados € necessario
realizar o delineamento da pesquisa. Uma pesquisa cientifica pode possuir uma
abordagem qualitativa, quantitativa ou mista, podendo ter o foco em perguntas
abertas ou fechadas e utilizando a analise de dados numéricos ou ndo numeéricos
(CRESWELL, 2007).

Partindo deste contexto, a abordagem utilizada para construcdo deste
estudo foi a abordagem qualitativa.

O estudo foi enquadrado com uma abordagem qualitativa por verificar a
analise financeira e econémica de um investimento e por ndo possuir tratamento de
dados estatisticos, como a utilizacdo de médias ponderadas ou analises
multivariadas, dentre outros.

A seguir sera definido o tipo da pesquisa quanto aos fins e meios de
investigacdo utilizada para alcancar o objetivo geral e especifico da pesquisa
(VIANNA, 2001).

Sendo assim, o presente estudo se caracteriza por ser descritivo quanto
aos fins de investigacdo. A pesquisa descritiva € caracterizada por ser bem
estruturada, por possuir objetivos bem definidos e é realizada para solucdo de
problemas ou avaliar alternativas para tomada de decisdo (MATTAR 2007). A

pesquisa descritiva também busca descobrir a frequéncia que algo ocorre e a sua
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relacdo com outros fatores, observando, registrando e analisando sem manipula-los
(ANDRADE, 2012).

Este método foi utilizado no estudo, pois apresenta varios dados obtidos
junto a empresa em estudo. Desta forma, a pesquisa identificou qual o investimento
gue foi realizado pela empresa e procurou registrar seu fluxo de caixa. Os dados
também foram utilizados para projetar as informagBes necesséarias ao longo da
pesquisa.

Quanto aos meios de investigacdo, trata-se de uma pesquisa bibliogréafica
e documental.

A pesquisa bibliografica € caracterizada por ser um estudo que busca
identificar informacfes e conhecimentos sobre um problema cuja base de pesquisa é
em materiais publicado em livros, revistas, jornais, teses, artigos e redes eletronicas
(VERGARA, 2009; VIANNA, 2001)

A utilizagdo da pesquisa bibliografica foi necessaria para aprofundar o
conhecimento do pesquisador sobre o do tema abordado e suas relacbes com 0s
objetivos do estudo. Através da pesquisa bibliografica foi possivel investigar o
assunto e elaborar o trabalho de forma consistente.

A pesquisa documental € aquela que utiliza documentos conservados por
orgados publicos, empresa privada ou pessoas, 0s documentos podem ser
balancetes, anais, registros, regulamentos, circulares, oficios, memorandos,
comunicacdes informais, filmes, microfilmes, fotografias, videoclipes, dispositivos de
armazenagem por meios Opticos, magnéticos e eletrdnicos em geral, diarios, cartas
pessoais entre outros (VERGARA, 2009).

A utilizacdo da pesquisa bibliografica foi necessaria, pois foi utilizado o
balancete da empresa e algumas anotacdes do proprietario para construcdo da

pesquisa.

3.2 DEFINICAO DA AREA E OU POPULACAO-ALVO

Segundo Lakatos e Marconi (2001) populacdo-alvo pode ser definida
como delimitacdo de pessoas, organizacbes ou fendbmenos dos quais seréo
pesquisados por caracteristicas basicas como sexo, faixa etaria, empresas e
localizacdo. Uma pesquisa pode englobar toda uma organizacdo ou também

somente um determinado departamento, mas se 0 projeto abrange uma populacao
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da qual se pretende extrair algum aspecto devera definir-se um plano de
amostragem (VIANNA, 2001).

Atualmente no ramo de producao de vinhos, localizada em Urussanga-
SC, a empresa em estudo estd no mercado desde 2012 e a cada ano vem
ganhando espaco na regido. Entdo, no final de 2015, a empresa decidiu investir em
uma maquina semiautomatica de colocacao de rétulos. O estudo em questdo busca
verificar se esse investimento derivou a elaboracéo do fluxo de caixa, bem como, se
esta sendo viavel para a empresa, uma vez que este equipamento ndo esta
utilizando sua capacidade total.

O empresario trabalhou varios anos na producao de vinhos na EPAGRI
(Empresa de Pesquisa Agropecuaria e Extensdo Rural de Santa Catarina) de
Urussanga. Sempre que possivel, ele dava algumas garrafas de vinho para seus
amigos que, com o passar do tempo, o incentivaram a produzir vinho em casa.

Em meado de 2004, o empresario ja produzia nos fundos de sua casa,
em torno de 10 mil litros de vinho e revendia para seus amigos, porém, naquela
época ndo possuia empresa registrada e nem mesmo uma identidade visual, mas
seu vinho era produzido em um ambiente extremamente limpo, uma vez que o
empresario ja possuia um bom conhecimento sobre fabricacdo de vinho e os
cuidados necessarios.

Em 2010 através de uma denuncia andnima, um fiscal da vigilancia
sanitaria multou o estabelecimento por estar registrado e solicitou que registrasse a
empresa ou a fechasse. Além da multa, o fiscal recolheu alguns litros de vinho para
amostra, que teve resultado positivo, pois o0 vinho estava limpo de qualquer
substancia improépria.

A partir de 2012, a empresa foi devidamente registrada e veio ganhando
cada vez mais espaco no mercado. Hoje, a empresa produz cerca de 50 mil litros de
vinhos por safra.

Por ser uma empresa familiar de pequeno porte de lucro presumido, a
empresa conta com somente um funcionario, responsavel pelo atendimento e o
sécio administrador que € responsavel pela fabricacdo e também pelo atendimento
aos clientes.

Atualmente, o seu mix de produtos conta com vinho tinto suave e seco,
vinho branco suave e seco, vinho Goethe, espumantes e cabernet, e seus principais

clientes séo restaurantes, bares, pizzarias e consumidores finais.
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A pesquisa em questdo foi aplicada no setor financeiro da empresa e

analisard o ano de 2016 e o primeiro semestre de 2017.

3.3 PLANOS DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados é o ato de pesquisar informacgdes, juntar documentos e
agrupé-los para posteriormente servirem de facilitadores de uma andlise. Os dados
coletados podem ser definidos como primario e secundario, os dados primarios séo
aqueles que ainda ndo foram coletados e que sao coletados pelo pesquisador com
objetivo de atender necessidades especificas. Os dados secundarios sdo dados que
ja foram coletados por alguém e que s&o transcritos (MATTAR NETO, 2005).

Os dados utilizados para elaboracdo desta pesquisa sédo de fonte
secundaria, pois foram adquiridos na contabilidade, como o DRE (Demonstrativo do
Resultado do Exercicio) e o balancete, conforme ilustra o Quadro 4.

Quadro 4 - Plano de coleta de dados documentais

OBJETIVOS ESPECIFICOS DOCUMENTOS LOCALIZACAO
Identificar os investimentos Balancete Arquivo eletrénico da
realizados. contabilidade
ComperiEy @2 Impecios né Arquivo eletrénico da
produtividade, antes e apos Faturamento da empresa q contabilidade

a aquisicao.

Projetar o fluxo de caixa. Balancete Arquivo eletronico da

contabilidade

Efetuar a analise
econdmica e financeira do DRE da empresa
investimento

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Arquivo eletrénico da
contabilidade

3.4 PLANO DE ANALISE DE DADOS

A andlise de dados da pesquisa foi realizada por meio intuitivo. No final da
pesquisa, o pesquisador encontra diversos dados dispersos que podem ser
analisados por uma diversidade de meios, mas acabam sendo analisados seguindo
os padrdes da analise qualitativa (ROESCH; BECKER; MELLO, 2005).

Nesta pesquisa, os dados foram analisados por meio de planilha
eletrénica Excel, dispondo os dados de forma ordenada para que possam ser
calculadas a TMA, TIR, VPL e Payback.
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O proéximo capitulo aborda a analise dos dados com base na pesquisa,

alinhando diretamente com os objetivos especificos deste trabalho.
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4 ANALISE DOS DADOS DA PESQUISA

Este capitulo apresentara os resultados que foram obtidos por meio da
coleta de dados junto a empresa, que foi realizada por meio de andalise documental
dos arquivos da empresa.

Logo abaixo, serdo apresentados os indicadores financeiros que foram
obtidos por meio de célculos e suas demonstracdes através de tabelas. Sera
demonstrado o Valor Presente Liquido, a Taxa Interna de Retorno e o Payback

descontado, utilizando uma Taxa Minima de Atratividade previamente definida.

4.1 IDENTIFICACAO DO INVESTIMENTO

Investimento, em termos econdmicos, é o recurso aplicado com o intuito
de obter-se retorno de curto, médio ou de longo prazo. Porém, antes de efetuar os
célculos para realizar a analise econdémica e financeira do investimento, € necessario
saber o valor que sera aplicado (BRITO, 2006). Através do Quadro 5 é possivel

identificar qual foi o investimento realizado pela vinicola.

Quadro 5 - Descri¢ao do investimento

Descricao Valor

Maquina Rotuladora Semiautomatica R$ 15.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Figura 7 — Rotuladora Semiautomatica

Fonte: Acervo do autor (2017).
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Este investimento foi realizado com capital préprio da empresa, ndo sendo
necessaria a obtencdo de um empréstimo. Portanto, existe um grau de risco
elevado, pois como o investimento foi realizado com capital proprio o empresério
pode ter acarretado um déficit de caixa em certos periodos.

Segundo Gitman, (1997), nenhuma empresa € imune a riscos, mesmo se
utilizar recursos préprios como a empresa em estudo. Em alguns casos, utilizar
recursos préprios pode afetar muito mais a sustentabilidade financeira da empresa
do que se fosse realizado um empréstimo.

Toda empresa necessita de investimento e renovacdo de maquinarios.
Como o processo de rotulagem das garrafas era feito manualmente e nédo tinha
como manter uma uniformidade na colocacao dos rotulos, além de demandar muito
tempo, o empresario viu a necessidade de investir em um equipamento que |he
ajudasse com a padronizagao e que executasse a tarefa em menos tempo, fazendo
com que sobrasse mais tempo para 0 empresario executar outras atividades e
pensar na expansao de sua producao.

Vale ressaltar que, apesar da empresa ter adquirido a maquina no final do
ano de 2015, ela ainda ndo esta utilizando, pois possui muitos rotulos em estoque
gue nao sdo compativeis com os que devem ser utilizados na maquina, e tambéem
por ser complicada de manusear, necessitando de treinamento, que ainda nao foi
realizado.

Apo6s identificar o investimento, é necessario elaborar uma projecado nos
impactos da producdo caso toda a capacidade da rotuladora seja utilizada pela

empresa.

4.2 IMPACTOS NA PRODUTIVIDADE

De acordo com Motta e Caléba (2002), qguando a empresa passa a
necessitar de uma maior capacidade produtiva e o equipamento utilizado né&o
consegue atender as necessidades, ele passa a ser inadequado para a organizacao.
Este conceito se encaixa na empresa em estudo, pois a mesma buscava por uma
padronizacdo e ganho de tempo, requisitos que ndo eram atendidos pelo
equipamento anterior, por isto surgiu a necessidade de adquirir uma nova maquina.

De acordo com as especificagdes técnicas do fabricante, a rotuladora que

foi adquirida tem capacidade de rotular 1.000 garrafas de 750 ml (Mililitro) por hora.
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Em contrapartida, para rotular 1.000 garrafas manualmente, o empresario levaria
aproximadamente duas horas, caso nao necessitasse fazer nenhuma pausa.
Apenas com estas informacdes pode-se observar que houve um ganho de tempo de
50%, além do ganho de tempo, todas as garrafas teriam seus rétulos colocados de
forma padronizada,

E importante ressaltar que este ganho de tempo se aplica apenas para o
processo de colocacao dos rétulos, pois antes desta etapa € necessario preparar
todas as garrafas, deixando-as limpa sem qualquer sujeira, e este processo a
rotuladora adquirida néao realiza. Portanto, mesmo rotulando as garrafas
manualmente ou com a nova maquina esta etapa deve ser cumprida em ambas as
opcoes.

No Quadro 6 € possivel observar quantas horas o empresario da vinicola
em estudo dispende somente com o processo de colocacdo dos rotulos com a
producédo de aproximadamente 50.000 mil litros de vinhos por safra, cuja realidade

em que a empresa se encontra.

Quadro 6 - Tempo de rotulagem

Opcobes ML Por Safra Tempo de Rotulagem (750 ml)
Manualmente 50.000.000 133 Horas
Rotuladora Semiautomatica 50.000.000 67 Horas

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Analisando o Quadro 6, é possivel identificar que os impactos na
producdo com a utilizacdo da capacidade total da rotuladora sdo bem positivos, pois
aléem de economizar 66 horas por safra em um processo e por garantir a
padronizacdo, o empresario pode estar utilizando este tempo para desempenhar
outras atividades, como por exemplo, expandir sua producéo.

Apbs identificar que o investimento realizado teve um grande impacto na
producdo, € preciso avaliar quais foram os impactos financeiros que a maquina

trouxe para a empresa.

4.3 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa € uma ferramenta que apura os somatérios de entradas e

saidas da empresa, com o intuito de analisar se havera excedentes ou déficit de
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caixa em determinado periodo (ZDANOWICZ, 2004). Portanto, antes de realizar um
investimento, a empresa deve analisar seu fluxo de caixa, buscando verificar quais
0S impactos que o investimento trar4 para a estrutura financeira da empresa, ou
seja, buscar verificar se a empresa tem caixa para realizar o investimento.

Como a empresa em estudo se trata de uma vinicola, existe uma grande
sazonalidade em certos periodos que poderao ser observado no fluxo de caixa, pois
0 vinho € um produto que é consumido com mais frequéncia no inverno, fazendo
com que as vendas caiam drasticamente no verao.

As Tabela 2 e 3 mostram o fluxo de caixa da vinicola nos periodos de

2016 e do primeiro semestre de 2017.

Tabela 2 - Fluxo de caixa de 2016

Més/ 2016 Ingressos Desembolsos Saldo
Janeiro R$ 1.156,40 R$ 3.915,28 (- R$ 2.758,88)
Fevereiro R$ 7.464,80 R$ 3.771,61 R$ 934,31
Marcgo R$ 17.430,00 R$ 10.341,87 R$ 8.022,44
Abril R$ 22.428,00 R$ 18.219,81 R$ 12.230,63
Maio R$ 19.460,00 R$ 21.274,59 R$ 10.416,04
Junho R$ 27.330,80 R$ 27.170,75 R$ 10.576,09
Julho R$ 40.863,20 R$ 43.601,85 R$ 7.837,44
Agosto R$ 31.642,80 R$ 13.200,61 R$ 26.279,63
Setembro R$ 9.742,60 R$ 14.085,14 R$ 21.937,09
Outubro R$ 31.721,20 R$ 35.729,62 R$ 17.928,67
Novembro R$ 18.630,71 R$5.711,81 R$ 30.847,57
Dezembro R$ 26.145,00 R$ 43.420,58 R$ 13.571,99
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
Tabela 3 - Fluxo de Caixa do Primeiro Semestre de 2017
Més/ 2017 Ingressos Desembolsos Saldo
Janeiro R$ 2.373,99 R$ 11.436,87 (-R$ 9.062,88)
Fevereiro R$ 8.897,74 R$ 5.066,89 (-R$ 5.232,02)
Marco R$ 14.803,53 R$ 5.018,71 R$ 4.552,80
Abril R$ 8.767,43 R$ 12.905,69 R$ 414,54
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Maio R$ 22.305,72 R$ 7.834,87 R$ 14.885,39

Junho R$ 30.157,55 R$ 33.627,04 R$ 11.415,90
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Os ingressos de caixa utilizados para construgcédo das tabelas acima, séo
dados veridicos retirados de documentos da empresa e reorganizados em forma de
fluxo de caixa, pois a empresa em estudo ndo possui um fluxo de caixa estruturado,
ela s6 possui valores e ndo os analisa.

Os desembolsos sdo gastos com matéria prima, insumos de producédo e
despesas com impostos, encargos e salario.

Com os ingressos e desembolsos descritos acima € possivel verificar que
a empresa consegue cumprir com suas obrigacfes, porém tem certa dificuldade no
inicio do ano devido a sazonalidade de suas vendas, mas ao longo dos meses o0 seu
faturamento volta a se estabilizar gerando um retorno mensal.

Analisando as tabelas 2 e 3 é possivel perceber que a empresa tem um
curto periodo de tempo para gerar caixa o suficiente para se manter o resto do ano,
pois todo inicio e fim de ano suas vendas séo fracas.

No Quadro 8 é possivel perceber que os ingressos e desembolsos no
inicio do ano sdo baixos, mas ao longo do ano, o faturamento vai aumentando e
consequentemente, os desembolsos aumentam.

No primeiro semestre de 2017, € possivel observar a dificuldade
enfrentada pela empresa no inicio do ano, onde ficam dois meses com saldo
negativo, tendo que ser obrigada a possuir uma reserva guardada para cumprir com
suas obrigacfes. Somente a partir de Maio e Junho de 2017 que a empresa
consegue gerar caixa suficiente para quitar suas obrigacfes e repor sua reversa.

Apés estrutura o fluxo de caixa da empresa € possivel calcular qual o

tempo de retorno que ir4 levar para a empresa recuperar o valor investido.
4.4 ANALISE DO TEMPO DE RETORNO DO INVESTIMENTO
O Payback € uma ferramenta cujo é utilizada para medir a atratividade de

um investimento. Este mecanismo também é utilizado para saber quanto tempo

levara para alcancar o retorno do investimento (MOTTA; CALOBA, 2002).
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Portanto, para medir o tempo de retorno do investimento realizado pela

vinicola, sera utilizado o Payback descontado que traz os ingressos de caixa

descontados a um valor presente através da aplicacdo de uma TMA de 10% a.a.

Tabela 4 - Payback

Meses Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa descontado Saldo

0 (-R$ 15.000,00) (-R$ 15.000,00) (- R$ 15.000,00)
1 (-R$ 2.758,88) (-R$ 2.758,88) (-R$ 17.758,88)
2 R$ 934,31 R$ 919,54 (-R$ 16.839,34)
3 R$ 8.022,44 R$ 7.832,94 (-R$ 9.006,40)
4 R$ 12.230,63 R$ 11.846,95 R$ 2.840,55
5 R$ 10.416,04 R$ 10.009,21 R$ 12.849,77
6 R$ 10.576,09 R$ 10.082,35 R$ 22.932,12
7 R$ 7.837,44 R$ 7.412,26 R$ 30.344,38
8 R$ 26.279,63 R$ 24.656,70 R$ 55.001,08
9 R$ 21.937,09 R$ 20.418,99 R$ 75.420,07
10 R$ 17.928,67 R$ 16.555,52 R$ 91.975,59
11 R$ 30.847,57 R$ 28.258,89 R$ 120.234,48
12 R$ 13.571,99 R$ 12.334,37 R$ 132.568,85

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Figura 8 - Célculo do Payback

Dias = 8.984,50 =0,76
11.846,95

Dias = 0,76 x 30 = 23 Dias

Fonte: Elabora pelo autor (2017).

De acordo com a Tabela 4, o tempo de retorno do investimento encontra-

se entre os meses 3 e 4. Aplicando o célculo do Payback descontado, o tempo de

retorno do investimento realizado pela vinicola é de 3 meses e 23 dias.

Apesar de o investimento possuir um retorno rapido, ele prejudica a saude

financeira da empresa, pois como a maquina foi adquirida com recursos proprios, a

reserva financeira que deveria ser utilizada para suprir os gastos no inicio do ano

acaba sendo comprometida.
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4.5 ANALISE DOS INDICADORES DE INVESTIMENTO E SUA VIABILIDADE

Para definir se um projeto € viavel ou ndo sao utilizados os indicadores de
investimento, que auxiliam na comparacgao de diversos projetos, facilitando a tomada
de decisao (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000). Com os dados obtidos acima,

sera utilizada a planilha eletrdnica para calculo destes indicadores.

45.1 Anédlise da TMA

Para somar, diminuir ou comparar valores que se encontram em datas
diferentes, € necessario que os valores estejam no valor presente, pois 0 montante
gue se tinha no passado ndo vale o mesmo que no presente, devido a
descapitalizacdo do dinheiro. Portanto, para trazer o valor futuro a valor presente,
usa-se uma ferramenta da Matematica Financeira denominada de TMA (PILAO;
HUMMEL, 2003).

A TMA ¢é definida de acordo com o perfil do investidor, pois somente ele
sabe quanto espera ter de retorno sobre o investimento e a partir de qual taxa de
retorno o investimento sera atrativo.

Sendo assim, a TMA definida pelo empreséario foi de 10% a.a., por ser um
valor que supera em mais de 33%, 0 investimento em caderneta de poupanca.
Como o fluxo de caixa € mensal, o pesquisador converteu a taxa anual em mensal,
utilizando sua equivalente que é 0,80% a.m. (Ao Més).

Logo abaixo a Tabela 5 apresentard as taxas mensais e anuais da

caderneta de poupanca e da aquisicdo da rotuladora.

Tabela 5 - Representacdo da TMA dos Investimentos

TMA
Opcéao A.A. A.M.
Poupanca 5,78% 0,47%
Rotuladora 10% 0,80%

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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452 CélculodaTIR

Para Pilao e Hummel (2003) a Taxa Interna de Retorno representa em
percentuais a taxa de remuneracdo dos investimentos, ou seja, € uma taxa que
permite igualar as receitas e despesas ha data zero.

Para efetuar o calculo da TIR, é necessario utilizar o valor do investimento
e os fluxos de caixa futuro. ApGs juntar todos os dados, os valores devem ser
transcritos para uma planilha eletrénica e € aplicada a formula do célculo da TIR.

A Tabela 6 apresenta o célculo da TIR do investimento realizado pela

vinicola na aquisi¢ao da rotuladora.

Tabela 6 - Célculoda TIR

Meses Fluxo de Caixa
0 (-R$ 15.000,00)
1 (-R$ 2.758,88)
2 R$ 934,31
3 R$ 8.022,44
4 R$ 12.230,63
5 R$ 10.416,04
6 R$ 10.576,09
7 R$ 7.837,44
8 R$ 26.279,63
9 R$ 21.937,09
10 R$ 17.928,67
11 R$ 30.847,57
12 R$ 13.571,99

TIR 37,21%

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Para analisar os resultados encontrados, € necessario comparar a TIR
encontrada com a TMA. Caso a TIR seja maior que a TMA, o investimento deve ser
aceito, se for menor, deve ser recusado (MOTTA; CALOBA, 2002).
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Quadro 7 - Comparacgéao das taxas TMA e TIR

TMA TIR

10% 37,21%

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Analisando o Quadro 7 pode-se observar que a TIR foi muito superior a
TMA estipulada pelo empresario, portanto investimento € viavel e tem uma renda
muito superior ao da caderneta de poupanca.

4 5.3 Célculo do VPL

O VPL é de grande importancia para medir a viabilidade do investimento e
para auxiliar na tomada de deciséo, pois esta ferramenta traz a valor presente todos
os valores futuros do fluxo de caixa. Quanto maior o VPL, mais atrativo o
investimento €, isso porque esse valor representa a quantidade de dinheiro ganho
(PILAO; HUMMEL, 2003).

Portanto, caso o VPL seja positivo, havera ganhos e o investimento deve
ser aprovado, caso seja nulo o investimento néo trouxe nenhum retorno, mas pode
ser aceito, caso seja negativo o investimento deve ser recusado por ndo gerar
resultados positivos (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010).

Tabela 7 - Célculo do VPL

Meses Fluxo de Caixa
0 (-R$ 15.000,00)
1 (-R$ 2.758,88)
2 R$ 934,31
3 R$ 8.022,44
4 R$ 12.230,63
5 R$ 10.416,04
6 R$ 10.576,09
7 R$ 7.837,44
8 R$ 26.279,63

9 R$ 21.937,09
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10 R$ 17.928,67
11 R$ 30.847,57
12 R$ 13.571,99
VPL R$ 132.590,75

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Analisando a Tabela 7 é possivel perceber que o VPL do investimento foi
de R$ 132.590,75 positivo. Este resultado mostra que o investimento € viavel e gera

um ganho significativo para empresa.

4.5.4 Viabilidade do negécio

ApOs realizar todos os calculos necessarios para identificar se o
investimento é viavel ou ndo para a vinicola em estudo, foi constado que a compra
da rotuladora € um investimento viavel.

Esta decisdo foi embasada nos indicadores financeiros que foram
encontrados ao longo da construcdo do presente trabalho, através das ferramentas
da Matematica Financeira, como o Payback descontado, TIR e VPL.

E importante considerar os riscos do investimento, é muito mais garantido
deixar o dinheiro aplicado em uma caderneta de poupanca no banco do que investir
na compra de um maquinario, que na maioria das vezes quando algo de errado
acontece, o bem é vendido por menos da metade do valor pago.

De acordo com Souza (2014), quando o Payback de um investimento é
inferior ao parametro estabelecido, o investimento € viavel, e quanto mais rapido se
da o retorno, menos riscos o investimento possui.

Sendo assim, apesar de todos os riscos envolvidos, o investimento da
vinicola em estudo é viavel, pois em menos de trés meses € possivel recuperar 0s
R$15.000,00 investido na compra da rotuladora, ou seja, somente a partir do
vigésimo terco dia do 4° més que a vinicola passara a ter ganhos com a aquisicao
da maquina.

E importante ressaltar que quanto menor o tempo do Payback melhor é
para empresa, pois assim seus recursos financeiros ndo ficam comprometidos e os

riscos sao reduzidos.
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A TIR deve ser analisada em conjunto com a TMA, caso a TIR seja
inferior a TMA o investimento ndo é vidvel, entdo entendesse que quanto maior a
TIR maior sera a viabilidade do investimento (SOUZA, 2014)

Partindo deste conceito, outra base para afirmar que o investimento é
viavel, é pelo fato da TIR ser muito superior a TMA, ou seja, 0s ganhos que serdo
obtidos com a rotuladora sédo muito superiores do que investir a mesma quantia em
uma caderneta de poupanca conforme ilustra o Quadro 7.

Por fim, o Ultimo indicador que serviu para a tomada da decisédo
supracitada é o VPL, que teve um valor significativamente positivo, ou seja, com a
compra da rotuladora a vinicola tera um ganho superior aos R$ 132.000,00
conforme mostra a Tabela 7.

Camloffski (2014) afirma que a VPL & um indicador financeiro que serve
para decisdo de investimento, pois se o resultado obtido através dos calculos for
superior a zero, o investimento € viavel, caso seja inferior a zero o investimento néo
e viavel.

Como todos os indicadores financeiros foram positivos, o investimento
realizado pelo vinicola em estudo é viavel, conforme sustenta os calculos elaborados

e pelas bibliografias presente na construcao deste estudo.
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5 CONCLUSAO

Com o ambiente empresarial se tornando cada vez mais competitivo, no
gual a competicdo por espaco no mercado passa a ser mundial e ndo mais regional,
fez com que as organizacdes fossem obrigadas a se modernizarem para conseguir
se manter no mercado e buscar novos consumidores, que atualmente se encontram
mais exigentes e informados.

A modernizacdo nada mais € do que o aperfeicoamento de alguma
atividade da empresa, através de um novo processo ou na aquisicdo de um novo
imobilizado que consiga efetuar a atividade de maneira mais eficaz e eficiente.

Porém, toda aquisi¢cdo de imobilizado, ou decisdao de investimento deve
ser planejada e analisada, para que ndo afete a sustentabilidade econémica da
empresa, pois uma decisao de investimento mal planejada pode acarretar grandes
prejuizos para a empresa.

Planejar e analisar uma decisdo de investimento nada mais é do que,
realizar alguns calculos financeiros como o Payback, TIR e VPL para verificar se o
investimento sera viavel ou ndo para empresa.

Partindo deste conceito, esta monografia teve como objetivo avaliar a
viabilidade econémica e financeira na aquisicdo de uma rotuladora de uma vinicola
localizada em Urussanga — SC, na qual nao foi realizada na época da aquisicao,
porém se mostrou ser um investimento viavel do ponto de vista econémico e
financeiro.

O primeiro objetivo especifico a ser analisado foi identificar o valor do
investimento realizado pela vinicola em estudo, sendo constatado que o
investimento realizado para aquisicdo da rotuladora semiautomatica foi de R$
15.000,00, sendo adquirida com recursos proprios da empresa.

O segundo objetivo especifico analisado foi os impactos na producdo
antes e ap0s a aquisicdo da rotuladora. Apds a analise verificou-se que com a
aquisicdo da maquina é possivel obter uma economia de 50% no tempo dispendido
para colocacdo dos rotulos, transformando isso em horas antes da aquisicdo era
necessario 133 horas para rotular todas as garrafas, com a utilizacdo da rotuladora
em sua capacidade maxima sera necessario apenas 67 horas para rotular todas as

garrafas de vinho de uma safra de 50.000 mil litros de vinho.
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O terceiro objetivo especifico foi a elaboracdo de um fluxo de caixa, que
foi elaborada através de documentos contabeis de 2016 e do primeiro semestre de
2017 que através de sua analise percebeu-se que hd uma grande sazonalidade de
vendas, onde no inicio do ano suas vendas séo baixissimas e seu faturamento se
encontra basicamente na metade do ano, ou seja, durante o periodo de inverno.

O quarto e ultimo objetivo especifico visava verificar a andlise econémica
e financeira do investimento realizado pela vinicola, e para sua conclusdo, foi
necessario calcular a TIR, o VPL, Payback, e também foi necessario definir a TMA
do investimento de acordo com o perfil do empresério. Apds a realizacao de todos os
calculos verificou-se que o investimento realizado € viavel, pelo fato de todos os
indicadores financeiros pesquisados serem positivos.

Muitas empresas investem em aquisicdo de novas maquinas sem antes
realizar um planejamento ou realizar uma analise financeira do investimento antes
da tomada de decisédo. Portanto, com a realizacdo deste estudo sugere-se a todos
os investidores, empresarios ou administradores que sempre planejem e facam
todos os calculos para ter certeza em sua tomada de decisdo. Analisar desde o valor
a ser investido, assim como o tempo de retorno e o valor de retorno em si.

O presente estudo limitou-se somente ao setor financeiro da empresa e a
viabilidade econb6mica e financeira do investimento realizado sem estudo prévio.
Como proposta para estudo futuro a partir deste tema, sugere-se um estudo de
viabilidade econbémica e financeira na aquisicdo de um empréstimo via Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) para expansdo da
produtividade da vinicola.

Com a realizacao deste estudo conclui-se que € de grande importancia
para a Administracdo Financeira, assim como para 0os académicos que pretendem
atuarem na area financeira das organizacfes. Atualmente, muitas empresas de
pequeno porte estdo surgindo e muitas delas necessitam de ajuda na area
financeira, uma vez que 0s responsaveis que atuam nestes cargos nao possuem o0s
conhecimentos necessarios para as tomadas de decisdo em relacdo a
investimentos.

Para concluir o estudo, sugere-se que o empreendedor, administrador ou
investidor tome alguns cuidados, tais como, estudar o mercado, pesquisar valores de
equipamentos necessarios, projetar o fluxo de caixa, realizar uma anélise econémica

e financeira do investimento, enfim uma série de cuidados, para proporcionar
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maiores margens de seguranca ha empresa, independente do valor a ser investido,

do porte do empreendimento ou do segmento de atuacao.
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