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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo principal realizar demonstracées com a finalidade
de proporcionar uma melhor visualizagdo da analise do investimento em uma
empresa de embalagens. O capital para se realizar um investimento, se for de
terceiros, esta relativamente caro devido as suas elevadas taxas, se for capital
proprio também tem de haver um retorno minimo esperado, e se tem muitos fatores
envolvidos, como o principal deles os riscos de se perder o investimento. A pesquisa
tem um énfase quantitativa, pois, ela é gerada por meio do uso de planilhas, onde a
partir de um fluxo de caixa, foi determinado os cendrios pessimista, realista e
otimista, cada um com suas particularidades especificas e com isso se deu a
aplicacdo dos métodos financeiros, de sensibilidade e econdmicos através de seus
indicadores adotados para a andlise do tema. Dentre os métodos utilizados na
analise tem se a TIR e o VPL, na analise de sensibilidade tem se o VPL esperado,
desvio padrdo do VPL e coeficiente de variagdo do VPL. Considerando a andlise de
todos os indicadores utilizados e vistos em conjunto que ambos 0S cenarios
poderiam ser passiveis de aceitacdo, pois, obtiveram uma similaridade em alguns
resultados. Mas ao se analisar os detalhes, o cenario que melhor é aceito é o
otimista, por que possui 0 maior VPL, a maior amplitude do desvio padrao do VPL, o
menor coeficiente de variacdo do VPL(menor risco dentre os trés), o maior indice de
lucratividade entre os cenarios. Enfim, a pesquisa mostra 0 quéo é importante antes
de se fazer um investimento, de se realizar uma avaliagdo de retorno de

investimento.

Palavras-Chave: Analise de Sensibilidade, Desvio Padrao do VPL, VPL.



ABSTRACT

The main objective of this work was to carry out demonstrations with the purpose of
providing a better visualization of the investment analysis in a packaging company.
The capital to realize an investment, if it is from third parties, is relatively expensive
due to its high rates, if it is equity capital there must also be a minimum expected
return, and if there are many factors involved, such as the lose the investment. The
research has a quantitative emphasis, since it is generated through the use of
spreadsheets, where from a cash flow, the pessimistic, realistic and optimistic
scenarios were determined, each one with its specific peculiarities and with that it
was given the application of financial, sensitivity and economic methods through its
indicators adopted for the analysis of the theme. Among the methods used in the
analysis is the IRR and the NPV. In the sensitivity analysis, the expected NPV, NPV
standard deviation and NPV variation coefficient are considered. Considering the
analysis of all indicators used and seen together that both scenarios could be subject
to acceptance, therefore, they obtained a similarity in some results. But when
analyzing the details, the scenario that is best accepted is the optimist, because it
has the highest NPV, the highest amplitude of the NPV standard deviation, the
lowest NPV coefficient (the lowest risk among the three), the highest index of
profitability between the scenarios. Finally, the research shows how important it is
before making an investment, whether to perform a return-on-investment

assessment.

Keywords: Sensitivity Analysis, NPV Standard Deviation, NPV.
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1 INTRODUCAO

Este estudo permite adquirir uma visdo ampla a respeito da analise
econdbmica e de sensibilidade. O empresario atual, devido a escassez de recursos
para realizar investimentos, esta se preparando melhor antes de abrir um negadcio,
como realizar cursos, se especializar buscando mais informacdes de como tudo
funciona e como gerir este novo empreendimento.

A andlise de viabilidade econémico-financeira € um dos métodos que atraves
do uso de técnicas avancadas, por meio do uso da estatistica, matematica
financeira, engenharia econdmica, e de recursos tecnologicos, a fim de buscar uma
solugdo mais compensadora para o investimento.

Esta pesquisa foi realizada com o intuito de avaliar o retorno de uma nova
empresa de embalagens, com base em dados obtidos de uma empresa existente.

Conforme uma busca bibliografica deste tema em questdo, chega se a
conclusao que os indicadores escolhidos para a realizacdo deste estudo, estardo em
coeréncia com os indicadores abordados em viabilidades econdmico-financeiras dos
mais diversos portes, sendo em avaliacbes de pequenas empresas quanto nas de
grandes industrias.

A avaliagdo de retorno € o melhor diagnéstico para se checar quando se tem
o interesse de se adquirir uma empresa a pleno funcionamento ou no caso poder
prever de certa forma, com base em dados o seu funcionamento. Este estudo
permite visualizar as reais situacfes da empresa no caso dela ja existir, e/ou caso,
de uma empresa nova poder gerar os demonstrativos de resultado de exercicios
projetados que irdo proporcionar estimativas de como a empresa vai se comportar
ao longo do seu funcionamento.

Ao fim desta pesquisa serdo expostos o0s resultados obtidos sob os

indicadores e as referidas conclusdes se realmente se confirma sua viabilidade.
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1.1 Contextualizacéo do tema de pesquisa

Este trabalho tem como sua maior finalidade apresentar a avaliacdo de
retorno de investimentos de uma empresa de embalagens por meio da analise de
diferentes cenarios. Ao longo deste, é possivel visualizar os métodos de analise
econdmica e financeira, além da adoc¢do da analise de sensibilidade.

A analise de sensibilidade se torna mais visivel, a partir da adoc¢édo de trés
cenarios criados, dentre eles: o realista, o pessimista e 0 otimista. Sera feita uma
comparacao dentre os cenarios, com isso sera calculado em ambos o0s cenarios 0s
seguintes indicadores de sensibilidade de investimento, o valor presente liquido
estimado, o desvio padrao e o coeficiente de variacao.

Na analise do investimento foram utilizados os seguintes indicadores: taxa
interna de retorno (TIR), valor presente liquido (VPL), taxa minima de atratividade
(TMA). Na andlise de sensibilidade foram com base no valor presente liquido (VPL)
respectivamente, o valor presente liquido esperado (VPLe), coeficiente de variagdo

(CV) e o desvio padrao (o).

1.2 Definicdo do problema e questao de pesquisa

Empreender é algo natural quando as pessoas tentam buscar uma melhor
qualidade de vida para si e seus entes. Essa € uma das alternativas que se possui
quando quer uma maneira para gerar uma renda afim de subsidiar sua familia.

Empreendedor € a pessoa que investiu em sua ideia, que a fez sair do papel,

e se tornar realidade, porém, a questdo hoje em foco ndo é ser somente

empreendedor ou empreender.

O obstéaculo € se 0 negocio ou investimento escolhido se perpetuara ao longo

do tempo, ou serd somente uma empresa que nao foi bem sucedida.

O mais correto antes de querer iniciar qualquer tipo de empresa, é fazer um
plano de negdcios, estudar os pontos fortes e fracos a respeito do local onde se

estuda abrir a nova empresa, estudar possiveis concorrentes.

Mas, o mais importante dentre todos estes detalhes €, possivelmente, a

questao financeira, o capital pra abrir um investimento. A situacdo pode variar de
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acordo com o contexto, se, no caso, possuir o capital para investir, ou no outro caso,

de ter de ressarcir um determinado valor a um custo capital.

A avaliacdo de investimento é uma forma probabilistica de se estimar a longo
prazo como vai estar a situacdo da empresa, mas isto tera os condicionantes de

risco como variacdes de moeda entre outros.

E possivel estimar, com um certo risco, a forma como o investimento se

comportara no decorrer do tempo.

A avaliacao de retorno do investimento com base na aplicacao de indicadores
financeiros e da andlise de sensibilidade, podera mostrar como as variacdes de VPL
irdo se comportar dentre 0s cenarios adotados, e permitir visualizar quais sao mais

favoraveis, e qual sera o comportamento do investimento dentre 0os cenarios.

1.3 Hipoteses

Para sustentar o contexto sobre o tema que sera analisado sobre o
investimento, foi definido que esta avaliagcdo de investimento possui duas hipoteses

de que se aconteca algo:

. Primeira, que esta avaliacdo de investimento com base em todos os
critérios verificados demonstre que ele seja viavel de investimento, desta forma, se o
mesmo trara o devido retorno apos periodo de 5 anos com ganhos na margem
esperada;

. Segunda, que conforme a avaliagdo de investimento com base em
todos os critérios verificados demonstre que seja inviavel de investir, definindo que
se caso acima de todas as avaliagbes de retorno e risco, decida-se investir, a

tendéncia é de perder o investimento e até mesmo gerar dividas;
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1.4 Objetivos

A seguir se demonstra os propésitos definidos para o desenvolvimento desta

pesquisa.

1.4.1 Objetivo geral

Estudar a viabilidade econdmica de uma empresa de embalagens com base

nas analises de diferentes cenarios.

1.4.2 Objetivos especificos

. Calcular os métodos da analise de sensibilidade a fim de se avaliar os
riscos, sendo possivel verificar como o VPL se modifica diante de varidveis
estimadas;

. Determinar com o auxilio das ferramentas de engenharia econbémica,
qual das hipoteses € mais aceitavel;

. Avaliar os investimentos levando em consideracdo 0s critérios

adotados na analise econémica e de sensibilidade, para os cenarios pesquisados;

1.5 Justificativa

Como pode se observar em periddicos da &rea em analise de investimentos,
este tema € bem presente, pois, € algo de suma importancia que deve ser bem
estudado e refletido antes de querer tomar alguma decisdo na qual envolva capital
proprio ou de capital de terceiros (ABEPRO, 2016). Quando o capital vem de
terceiros deve-se pensar ainda mais, pois, 0s riscos assumidos podem ser mais

onerosos ao devedor.

Deve-se estudar bem o investimento, analisar possibilidades, sendo elas na

abertura de uma nova empresa ou no caso de uma aquisicdo de uma ja existente,



19

onde, neste caso, as analises devem ser mais aprofundadas que em uma empresa

nova.

Por isso, é indispensavel a realizagdo de uma avaliacdo de retorno de
investimento mais completa possivel, a fim de fornecer uma maior clareza para
tomar qualquer decisdo, que podera demonstrar o total sucesso ou fracasso do

investimento.

Quando se une a analise econbmica e financeira, com uma analise de
sensibilidade de investimentos, abre-se um leque de possibilidades e de resultados
possiveis. Criam-se cenarios, o realista que nado sofrera alteracdo por nenhum

evento, e outros dois 0 pessimista e o otimista.

Isso facilita visualizar como reagira o investimento, o quanto é possivel
ganhar ou perder em cada situacdo, e permite estudar as particularidades de cada

um.



20

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta secdo da pesquisa sera feita uma explanacdo do que sera abordado

sobre o tema.

2.1 Viabilidade econ6mica de projetos de investimen  to

Para a andlise da viabilidade econdmica de projeto de investimentos,o
principio de andlise de dados infere pela utilizacdo dos mecanismos oriundos da
Engenharia Econdmica. Diante disso, tem-se em vista que a andlise de viabilidade
do investimento proposto ocorre por meio da utilizacdo de métodos bésicos,
baseados no fluxo de caixa, na Taxa Minima Atrativa (TMA), da taxa interna de
retorno (TIR) e do valor presente liquido (VPL). A seguir, se visualiza cada um deles,

0 que sera abordado para melhor compreensao do tema.

2.1.1 Fluxo de caixa

7

O fluxo de caixa € onde se verifica o funcionamento da empresa, nele
encontra-se as entradas e as saidas gerando assim um fluxo de caixa.

Segundo kassai(2014), a representatividade dos resultados de um
investimento € bastante dependente do rigor e confiabilidade com que os fluxos de
caixa séo estimados.

Com relacdo a capacidade de aquisicdo de moeda, os fluxos de caixa de
alternativas de investimento pode-se apresentar de formas distintas:

Kassai (2014, p. 62):

. Fluxos de Caixa Nominais : encontram-se expressos em valores
correntes da época de sua realizagao;

. Fluxos de Caixa Constantes : o0s valores sdo apresentados no
mesmo padrdo monetario, ou seja, estdo referenciados em moeda de mesma

capacidade aquisitiva;
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. Fluxos de Caixa Descontados : os valores encontram-se todos
descontados para a data presente por meio de uma taxa de desconto definida para o

investimento;

Essas formas acima acontecem quando se necessita fazer uma corregéao de
inflacdo ou com relacdo a sua taxa de atratividade, e/ou se usar em outra moeda
disponivel, sem alterar suas capacidades de aquisicao.

Os fluxos de caixas estdo divididos em dois tipos conforme os métodos
guantitativos e de seu dimensionamento.

Sendo eles, kassai (2014, p.63):

. Fluxo de Caixa Convencionais : o padrdao convencional de fluxo de
caixa consiste numa saida inicial (-Si) de caixa seguida por uma série de entradas
(+E), ou seja, com apenas uma inversao de sinais;

. Fluxos de Caixa ndo Convencionais : um padrdo ndo convencional de
fluxo de caixa ocorre qguando uma saida de caixa inicial ndo é seguida por uma serie
de entradas, mas de forma alternada e nao uniforme, com varias entradas e/ou

saidas;

Diante disso, o fluxo de caixa representa a sistematizacdo das entradas
(receitas) e saidas (custos, despesas, investimentos) de uma empresa em cada ano
de seu ciclo de vida (FERREIRA, 2009).

A seguir na Tabela 1, podemos observar o fluxo de caixa da empresa.

Tabela 1 fluxo de caixa

R$ R$ R$ R$ R$ R$
Receitas ] 31.976,32 | 62.105,41 | 84.291.29 | 107.211,03 | 146.044,56
Periodo 0 1 2 3 4 5

R$ R$ RS R$ R$ R$
Despesas | 35 000,00| 35.760,51 | 52.642.,81 | 71.787,38 | 87.302,01 | 91.986,58

Fonte: Autor (2018)

A versdo mais completa deste fluxo de caixa simplificado, esta no ANEXOS,

onde se pode verificar o que compdem a receita e das despesas.
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2.1.2 TMA - Taxa minima de atratividade

A taxa minima de atratividade ou TMA também pode ser chamada de custo
capital, ela esta presente na formula do VPL ou da do TIR pela incégnita
denominada "K ou i". Esta taxa se refere ao valor minimo de rentabilidade. As taxas
minimas geralmente utilizadas como parametros sdo: SELIC, taxa de papéis de
renda fixa CDI, CDB.

A taxa da TMA a ser usada como base de retorno do investimento, foi definida
pelo autor do trabalho, sendo como de 8,34% ( taxa do acumulado da poupanca no
periodo de janeiro a dezembro de 2016 ).

Tabela 2 indices da caderneta de poupanca de 2016

PERIODO JAN FEV MAR ABR MAI JUN
0,7261 0,6327 0,5962 0,7179 0,6311 0,6541
ACUMULADO 0,7261 1,3634 1,9677 2,6997 3,3479  4,0239
PERIODO JUL AGO SET ouT NOV DEZ
0,7053 0,6629  0,7558  0,6583 0,6609 0,6435
ACUMULADO 4,7576 5,452 6,249 6,9484 7,6553 8,348

Fonte: Portalbrasil.net/poupan¢a_mensal

Para o projeto ser lucrativo o resultado da TIR tem de ser: TIR>TMA, do
contrario, a TIR=TMA e TIR<TMA, estardo empatando e dando prejuizo

respectivamente.

2.1.3 TIR - Taxa interna de retorno

O método da taxa interna de retorno (TIR) ndo serve para avaliar a
rentabilidade absoluta a determinado custo capital, o processo de atualizagdo do
VPL. O objetivo da TIR € encontrar a taxa intrinseca de rendimento. Caso a TIR
encontrada for maior que o custo capital que é utilizado no calculo do VPL, o
investimento é viavel, do contrario, sendo a taxa igual a do custo ou menor, isso
representard que o investimento sera inviavel, pois, perdendo o capital investido no
projeto (SAMANEZ, 2007, p.21).
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Matematicamente a TIR é uma taxa hipotética que anula o VPL, ou seja, é

aguele valor de i* que satisfaz a seguinte equacao (SAMANEZ, 2007, p.21).

= — n _FCt _
VPL=—T+3i =0 )

Critério de decisédo: se i* > K — projeto economicamente viavel.
De acordo com Santos (2011, p. 127):

Matematicamente, as metodologias do VPL e da TIR sempre levardo as
mesmas decisdes de aceitar/rejeitar para projetos independentes, pois, para
gue o VPL seja positivo, a TIR deve exceder o custo de capital da empresa.
Entretanto, o VPL e a TIR podem levar a classificacdes conflitantes para

projetos mutuamente exclusivos.

Conforme o autor, 0 uso destes dois tipos de metodologias de avaliacdo de
investimentos em sua maioria demonstraram-se satisfatérios para se avaliar se o
projeto é viavel ou ndo. Mas ha casos que, devido a grande similaridade de um
projeto com outro, tem de se analisar os perfis do VPL x custo capital de cada

investimento, para, entdo, se poder tomar uma deciséo coerente.
2.1.4 VPL - Valor presente liquido

O método do valor presente liquido (VPL) tem como objetivo calcular em
termos o valor atual liquido, que consiste em trazer para 0 presente 0s impactos
associados a eventos futuros de um investimento. Em outras palavras, ele mede o
valor presente dos fluxos de caixa gerados pelo projeto ao longo de sua vida util
(SAMANEZ, 2007).

A seguinte expresséao ilustra o VPL:

VPL=—1+3y", &

t=1717K)¢ (1)
Onde:

FCt = representa o fluxo de caixa no t-ésimo periodo

| = investimento inicial

K ou i = custo capital

> = somatorio (data 1 até data n)

Critério de decisdo: VPL maior que 0 — projeto economicamente viavel.
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O objetivo do uso do VPL é buscar alternativas de investimentos que tragam
um melhor retorno sobre o capital investido, projetos de investimento que tenham
uma VPL positiva.

Conforme Samanez (2007, p. 20):

Seu calculo reflete as preferéncias entre consumo presente e consumo
futuro e a incerteza associada aos fluxos de caixa futuros. O processo por
meio do qual os fluxos de caixa sdo ajustados a esses fatores chama-se
desconto, e a magnitude destes fatores reflete-se na taxa de desconto
usada (custo do capital). O processo de desconto converte os fluxos de
caixa futuros em valores presentes, pois fluxos de épocas diferentes néao
podem ser comparados nem agregados enquanto ndo forem convertidos
para valores de uma mesma.
Segundo o autor supracitado, 0 método necessita trazer todos os fluxos de
caixas para o mesmo periodo, aplicando-se o desconto (custo do capital) sobre os
valores futuros. O desconto do custo capital € relacionado como uma taxa que reflita

0 risco do negdcio e as incertezas de mercado.

2.2 Andlise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade tenta isolar fatores, que permanecendo o resto
igual, induzem a mudancas no VPL do projeto e na decisdo do investimento
(SAMANEZ, 2007, p.118).

2.2.1 VPLe - Valor presente liquido esperado

O valor esperado do VPL é a probabilidade percentual da taxa de juros no
valor do VPL. E a margem de re-investimento, caso haja duas saidas de caixa.

VPLe = Probabilidade x VPL (3)

onde:

VPLe: Valor presente liquido estimando

VPL: Valor presente liquido

Probabilidade: Adota-se taxa interna de retorno
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2.2.2 Desvio padréo do VPL

O desvio padrao (o) € o indicador estatistico mais comum do risco de um
ativo e mede a dispersao em torno do valor esperado (SANTOS, 2011, p.123).

A formula do desvio padrao (o) para a analise de investimentos:

o =+/X(VPL — VPLe)’xProbabilidade 4

Quanto maior o desvio padrdao, maior sera o risco do investimento.

2.2.3 Coeficiente de variacdo do VPL

O coeficiente de variacdo (CV) é uma medida de dispersao relativa atil na
comparacao do risco dos ativos com diferentes retornos esperados (SANTOS, 2011)

A seguir tem se a formula utilizada no CV, para a analise de investimentos:

a

CV =
VPLe

®)
Condicéo:
CV maior50 - Viavel
CVypymenor50 — Inviavel

CVyprigual50 — Indiferente
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3 METODOLOGIA

ApoOs estudos preliminares dos problemas, optou-se pela pesquisa
quantitativa com énfase bibliografica.
De acordo com Gil (2002, p. 42):

Essas pesquisas tém como preocupacdo central identificar os fatores que
determinam ou que contribuem para a ocorréncia do fendémeno. Esse é o
tipo de pesquisa que mais aprofunda o conhecimento da realidade, porque
explica a razdo, o porqué das coisas. Por isso mesmo, é o tipo mais
complexo e delicado, jA& que o risco de cometer erros aumenta

consideravelmente.

Conforme o autor supracitado, a explicativa € um método onde se realiza uma
pesquisa em bases de dados, a fim de identificar os fatores causadores das
alteracoes.

Ela se faz da utilizagdo de dados e do uso de informagfes técnicas para
trazer a realidade sobre 0 que esta sendo pesquisado, para o entendimento sobre o
que esta sendo falado ou estudado. Por ser um método de pesquisa mais
exploratorio, no sentido de usar dados mais ricos em detalhes, tem de ser mais
complexo e delicado, podendo ocorrer erros se nao for feito com muita atencao e
dedicacéao, pois, qualquer pequeno detalhe podera causar um grande erro no final,

sendo estas informacdes montadas em uma estrutura de espécie de uma cadeia.

3.1 Empresa de embalagens

A empresa iniciou sua atividade empresarial em 15 de Marco de 2011, na
cidade de Alegrete, Rio Grande do Sul. No qual desempenha ao longo de sua
histéria, se faz seria, comprometida com a melhor satisfacdo de proporcionar 6timos
produtos aos seus clientes.

Seu capital social, foste de R$ 35 mil, onde foi adquirido o seu estoque inicial,
eguipamentos e outros servicos necessarios (fluxo de caixa completo em ANEXO).

Esta empresa esta localizada dentro da regido comercial do municipio,

agregando setores como o de embalagens, decoracoes.
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3.2 Analise de Sensibilidade

E uma técnica que nos proporciona realizar simulacdes e investigacdes para
analisar alteracdes na VPL com relacdo as mudancas da TMA.
Conforme Santos (2011, p. 150):

Esta técnica é utilizada em estudos técnicos de carater financeiro para
analisar a viabilidade de um determinado projeto, quer seja ele de
investimento, de reorganizacdo empresarial, de lancamento de um novo
produto ou mesmo para a previsdo de sucesso de entrada em um novo

mercado.

Santos (2011) define que, a andlise de sensibilidade € uma técnica dentre
tantas outras que existem para realizar avaliacdo de viabilidade financeira em
projetos, mas que cada uma tem suas particularidades, e é isto, que as diferenciam
umas das outras.

A analise de sensibilidade tem como finalidade auxiliar na identificacdo das
variaveis mais criticas na projecao e determinacéao dos fluxos de caixa, de maneira
que possa avaliar o projeto, levando em consideracdo as hipoteses a qual se tem
relacdo com o comportamento das variaveis.

Ou seja, na analise de sensibilidade tenta-se isolar os fatores que,
permanecendo todo o resto igual, induzem a mudancas significativas no VPL do
projeto e na decisao do investimento (SAMANEZ, 2007, p. 118).

Segundo Samanez (2007, p.118):

Atualmente, o avango da informatica permite realizar andlises de
sensibilidade em cenarios que representem um fendmeno econdmico
determinado, o qual provogque movimentos em mais de uma variavel de

cada vez.

Esta andlise € realizada por meio de alteracdes em certos fatores que causam
variacfes no VPL, e por seguinte, alteracdes nos canarios.

Essa é a finalidade desta técnica, poder verificar quais as reacdes a alteracdo
de uma determinada variavel ira causar no futuro da empresa, pois, por exemplo,
uma alteracao no valor de venda de um produto podera, na analise do fluxo de caixa,

demonstrar que para a 0 seguinte valor, 0 mesmo gerara um VPL=0, portanto, isso
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quer dizer que para aquele valor de produto o VPL esta demonstrando que néo esta
gerando nem lucro e nem prejuizo o investimento.

Uma variacdo da andlise de sensibilidade é a chamado estudo do ponto de
nivelamento (ou de break-even) que verifica até que ponto um parametro pode variar
antes de o VPL ser negativo (SAMANEZ, 2007, p. 119).

3.3 Cenarios

Os dados de origem da empresa de embalagens que foram usados base para
se calcular os seguintes cenarios a serem vistos a seguir, encontram-se nos Anexos

deste trabalho, podendo ser consultados.

3.3.1 Cenario realista

No cenario realista serdo realizados os célculos dos fluxos de caixa da
empresa, com as respectivas taxas com base na taxa de rendimento anual da
poupanca, que seria 0 minimo de retorno que se esperaria do capital investido na
empresa.

Neste caso, sera utilizado a taxa de 8,34% (acumulado do ano de 2016, da
poupanca), mais 60% desta taxa (definido pelo autor como ganhos minimos), que
equivale a 5%, totalizando a TMA em 13,34% para este cenario.

Tabela 3 cenario realista

t Receita Despesa Fluxo de Caixa

0 R$ - R$ 35.000,00 -R$ 35.000,00
1 R$ 31.976,32 R$ 35.760,51 -R$  3.784,19
2 R$ 62.10541 R$ 52.642,81 R$ 9.462,60
3 R$ 84.291,29 R$ 71.787,38 R$ 12.503,91
4 R$ 107.211,03 R$ 87.302,01 R$ 19.909,02
5 R$ 146.044,56 R$ 91.986,58 R$ 54.057,98

Fonte: Autor (2018)
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3.3.2 Cenario otimista

No cenario otimista, ira se trabalhar de modo que a TMA seja, de 13,34% ( ja
definida como no cenario realista ), com a adicdo de mais 50% do acumulado da
poupanca que corresponde a 4,17%. Assim totaliza-se este cenario com uma TMA
de 17,51% .

Tabela 4 cenério otimista

t Receita Despesa Fluxo de Caixa

0 R$ - R$ 35.000,00 -R$ 35.000,00
1 R$ 33.309,73 R$ 37.251,72 -R$  3.941,99
2 R$ 64.695,21 R$ 54.838,02 R$ 9.857,19
3 R$ 87.806,24 R$ 74.780,91 R$ 13.025,32
4 R$ 111.681,73 R$ 90.942,50 R$ 20.739,23
5 R$ 152.134,62 R$ 95.822,42 R$ 56.312,20

Fonte: Autor (2018)

3.3.3 Cenério pessimista

Neste cenario o retorno sobre o investimento sera abaixo do esperado, quase
no ponto que nem gere prejuizo ou lucro de maneira que venha a refletir um periodo
de instabilidade comercial no pais, podendo ser causada por uma variacdo de
moeda internacional ja que as embalagens, tem sua matéria prima importada.

Neste caso, a taxa inicial € de 13,34% conforme o cenario realista, mas como
se esta avaliando como sendo um momento de alguma perturbacdo comercial,
demonstra-se que sobre a taxa inicial de 13,34% houve-se uma queda de 4,17%,

assim gerando uma TMA de 9,17% para este cenario, a seguir na Tabela 5.



Tabela 5 cenario pessimista
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t Receita Despesa Fluxo de Caixa
0 R$ - R$ 35.000,00 -R$ 35.000,00
1 R$ 30.642,91 R$ 34.269,30 -R$  3.626,39
2 R$ 59.515,61 R$ 50.447,60 R$ 9.068,01
3 R$ 80.776,34 R$ 68.793,85 R$ 11.982,50
4 R$ 102.740,33 R$ 83.661,52 R$ 19.078,81
5 R$ 139.954,50 R$ 88.150,74 R$ 51.803,76

Fonte: Autor (2018)
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir pode-se visualizar os resultados obtidos.

4.1 Taxa interna de retorno - TIR

A andlise da taxa interna de retorno, sobre um fluxo de caixa, permite verificar
como foi o crescimento do investimento realizado na empresa, pois € uma taxa que
pode ser vista isoladamente ou no contexto com outros indicadores financeiros,
dentre eles, a taxa minima de atratividade.

A TIR, no cenario realista, ficou estabelecida em 25,25% para uma
TMA=13,34% indicando uma viabilidade sobre o investimento, isso indicou que o
crescimento do investimento é superior a TMA, isso, demonstra que o retorno sobre
0 gque esta sendo investido € maior que o0 seu custo de capital.

Tabela 6 célculo do cenario realista

t 0 1 2 3 4 5

R$ -35000,00 -3784,19 9462,60 12503,91 19909,02 54057,98

TIR 25,25%

Fonte: Autor (2018)

A TIR para o cenario pessimista ficou em 24,00% para uma TMA=9,17%,
sendo também considerado um investimento viavel, pois, o retorno dobra em relacéo
a taxa admitida como minimo de rendimento sobre capital investido.

Tabela 7 célculo do cenério pessimista

t 0 1 2 3 4 5

R$ -35000,00 -3626,39 9068,01 11982,50 19078,81  51803,76

TIR 24,00%

Fonte: Autor (2018)

Ja no cenério otimista a taxa ficou em 26,47% para uma TMA=17,51%. Neste
cenario, foi o qual a TIR e a TMA ficaram mais préximas uma da outra, mas isso nao
caracteriza inviabilidade no investimento, pois, a da TIR ainda € superior ao da TMA
em 8,96%.
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Tabela 8 calculo do cenario otimista

t 0 1 2 3 4 5

R$ -35000,00 -3941,99 9857,19  13025,32 20739,23  56312,20

TIR 26,47%

Fonte: Autor (2018)

No Gréfico 1, pode se visualizar em conjunto a TIR x TMA, e como as taxas
se comportaram em cada cenario.
Grafico 1 TIR x TMA

26,47%
24,00% 25,25%

17,51%

13,34%
9,17%

Pessimista Realista Otimista

TIR H TMA

Fonte: Autor (2018).

4.2 Valor presente liquido - VPL

O valor presente liquido é uma correcdo dos valores das receitas, a uma
determinada taxa i, com finalidade de trazer todos os langamentos do fluxo de caixa
para o presente. Assim, esse valor reflete o crescimento do capital da empresa.

No Grafico 2, constam os valores de VPL referentes aos diferentes cenarios.
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Grafico 2 VPL
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Fonte: Autor (2018).

Conforme o Gréfico 2, pode-se observar como o VPL aparece em cada
cenario, e que os valores tiveram uma certa similaridade entre eles pois, a variacao
da TMA para mais ou para menos sao iguais.

Eles demonstraram que os investimentos na empresa produziram um retorno

real.

4.3 Ferramentas de analise de sensibilidade

A seguir se pode verificar quais foram as variagdes no VPL.

4.3.1 Valor presente liquido esperado - VPLe

O valor esperado do VPL foi obtido, da multiplicacéo do resultado do VPL pela

TIR. A seguir tem-se os calculos com o uso da formula (3) dos cenarios estudados:

Tabela 9 Valor presente liquido esperado

Cenario VPL TIR VPLe

Pessimista R$ 265.780,68 23,81% R$ 63.295,40
Realista R$ 242.507,33 25,25% R$ 61.233,10
Otimista R$ 222.252,38 26,64% R$ 59.205,21

Fonte: Autor (2018)
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Ao analisar os resultados dos cenarios com relacdo aos valores presentes
liguido esperados, a alternativa de rejeicdo do investimento foi descartada, pois, 0
seu indicador é o resultado do VPLe ser negativo. Entdo dentre estes resultados

todos os cenarios foram favoraveis.

4.3.2 Desvio padréo do VPL

E um dos indicadores estatisticos mais tradicionais para o calculo do risco de
um ativo, no qual permite visualizar os limites em torno do valor esperado. Quanto
maior for o desvio padréo, maior sera o risco sobre o investimento.

Tabela 10 Desvio padrédo do VPL

Cenario VPL VPLe TIR Desvio Padréao
Pessimista R$ 267.675,76 R$ 64.238,08 24,00% R$ 99.660,52

Realista R$ 242.507,33 R$ 61.233,10 25,25% R$ 91.089,17

Otimista R$ 220.779,14 R$ 58.433,21 26,47% R$ 83.520,34

Fonte: Autor (2018)

No Gréfico 3, ficaram demonstrados os desvios, com seus limites superiores e
inferiores em cada cenario. Onde, na parte superior indica que, quanto mais alto for
o VPL, maior foi o rendimento do investimento. Ja se o VPL estiver abaixo do limite
inferior, estaria se perdendo o capital investido, ou seja, gerando prejuizo.

Grafico 3 desvio padrao do VPL

Superior S .
RS 367.336,28 uperior _
RS 333.596,50 Superior
VPL RS 304.299,48
RS 267.675,76 VPL
RS 242.507,33 VPL
RS 220.779,14
Inferior Inferior
i
RS 168.015,24 Inferior
RS 151.418,16 RS 137.258,80
Pessimista Realista Otimista

Fonte: Autor (2018)
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Como foi possivel observar no Grafico 3, o VPL nos trés cenarios estudados,
tem-se valores relativamente equilibrados entre si, ndo muito proximos do limite
inferior e nem proximos do limite superior.

O limite superior e o inferior sdo dos graus de dispersdo do VPL, a area
aonde o VPL pode variar para mais ou para menos.

Sendo assim, qualquer um dos cenarios foram passiveis de aceitacdo do
investimento se fosse somente levado o desvio padrdo em consideragcdo nesta
analise, mas como este faz parte do conjunto de indicadores, o que teria uma

tendéncia melhor de investimento seria o cenario otimista.

4.3.3 Coeficiente de variagao do VPL

O coeficiente de variacdo é um indicador, como p6de-se verificar na Tabela
11 abaixo:

Tabela 11 indicador do coeficiente de variagao do VPL

Viavel Maior 50%
Indiferente Igual 50%
Inviavel Menor 50%

Fonte: editado de (ENGEP, 2016).

Ao se aplicar o coeficiente de variagdo nos cendrios avaliados através da
formula (5), pode-se observar que ambos sédo considerados viaveis, porém, este
indicador determina que quanto maior seu percentual, maiores S80 0S riscos

existentes sobre cada investimento.



36

Tabela 12 Coeficiente de variacdo do VPL em cada cenario

Cenario Desvio Padrao VPL VPL estimado Coef. Var VPL
Pessimista R$ 99.660,52 R$ 64.238,08 155%
Realista R$ 91.089,17 R$ 61.233,10 149%
Otimista R$ 83.520,34 R$ 58.433,21 143%

Fonte: Autor (2018)

Ao analisar a Tabela 12 todos os trés investimentos foram considerados
viaveis de investimento, levando somente este indicador, mas o0 que proporciona um

menor risco sobre o investimento é o cenario otimista.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como finalidade principal a analise de retorno de
investimento de uma empresa de embalagens por meio da analise de sensibilidade.

No contexto das analises foram utilizados indicadores financeiros e de
sensibilidade, dentre eles: a taxa interna de retorno, a taxa minima de atratividade, o
valor presente liquido, o desvio padrdo do VPL, o coeficiente de variagdo do VPL.

Os objetivos em sua perspectiva geral eram de se calcular as analises
financeiras e de sensibilidade para cada cenario em separado e ambas em conjunto.

Portanto, entre os cenarios analisados neste estudo, por meio das analises
financeiras, de sensibilidade e econdmicas interpretamos os resultados e chegamos
a conclusdo que na visdo geral os trés cenarios sdo bons, mas dentre eles o que
possui taxas melhores, e 0 menor dos riscos sobre investimento é o cenario otimista.

O otimista possui uma TMA=17,51% gerando uma TIR=26,47%
correspondendo a um VPL de R$ 220.779,14. Possui um coeficiente de variagdo de
143% em comparacdo aos 155% e 149% dos outros cenario estudados, sendo isto
interpretado como um indicador de risco, entdo o otimista possui 0 menor risco entre
0S Cenarios.

Conclui-se que, com base nas andlises sobre o contexto geral do
estudo, sobre os indicadores e sobre os métodos aplicados, com base nos objetivos
gerais e especificos definidos e conforme as hipdteses levantadas neste trabalho
que considera-se viavel e dentre eles, o melhor cenario em comparagéo aos outros

é otimista.
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ANEXOS
Planilha de Fluxo de Caixa Ano 1
Janeiro | Fevereiro | Margo Abril Maio Junho Julho Agosto | Setembro | Outubro | Novembro | Dezembro
ENNTRADAS
Vendas RS 225038 RS 205054|RS  229832(RS 235492 (RS 234095 (RS 280626|RS  2.25494(RS 228649 (RS 313533|RS 32818 |RS 366543 (RS 325057
Outros Recehimentos
TOTAL ENTRADAS R 225038RS 20054[RS  229832RS  23492[RS 234095 RS 280626 RS 225494[RS  228649(RS 3BB[R 328018[RS  366543[RS  35057[RS 31973
SAIDAS
Estoque RS 1747188 - |RS - | RS SR - |RS - RS - RS - |RS 475597 | RS - RS - |RS :
INSS a recolher RS 2560|RS  2560|RS  DE0[RS  LE0[RS  LEO[RS  260(RS  DE0[RS  60|RS  2560(RS  2g0[RS 2560 |RS 25,40
Impostos s/ vendas RS 7876|RS  TLTI|RS  S044[RS  8A2[RS  BLO3[RS  982|RS  7BG2(RS  8003[RS  10974|RS  11488(RS  1829(RS 13T
Prolabore RS S1200|RS  51200|RS  S1200({RS  S1200(RS  S1200(RS  S1200|RS  S1200{RS  S1200(RS  51200|RS  S1200(RS  S1200[RS 51200
Telefone RS 10200|RS  10200|RS  10200({RS  10200(RS  10200(RS  10200|RS  10200({RS  10200(RS  10200|RS  10200(RS  10200(RS 10200
Energia Elétrica RS S890|RS  6000|RS  6260[RS  STO0[RS  S68B[RS  S299(RS  SLOS[RS  SO43|RS  988|RS  4T09(RS  5598|RS 62,98
Agua RS 4251|RS  3889RS  3S0[RS  RI0[RS  BBO[RS  MSTRS  RSTRS  4269|RS  4LO2|RS 3BB[R 4304RS 39
Servigos de Contabilidade RS 18000|RS  18000|RS  18000(RS  18000(RS  18000(RS  18000|RS  18000(RS  18000(RS  18000|RS  18000(RS  18000(RS 180,00
Empréstimos
Equipamentos RS 355,00 | RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - |RS - |RS - |RS - | RS .
Despesas Manutengio RS 9000|RS  9000|RS  9000[RS  9000[RS  9000[RS  000|RS  9000[RS  9000|RS  S000|RS  9000[RS  9000|RS 90,00
Qutros Pagamentos RS - RS -
TOTAL SAIDAS R 1892265 RS 108026[RS  109014]RS  108262[RS 108221[RS 110368 |RS 107814 [RS 108275 [RS  Sseeat[RS  110965(RS  11369L[RS  L159[RS 3576051

1 (ENTRADAS - SAIDAS) RS 1667227 9028(RS  L20818[RS  127230|RS 125874 (RS  L702S8|RS  LIZGR0[RS 120374 |RS  273088|RS 217254 (RS 25852|RS 21158
2SALDO ANTERIOR RS 3500000 RS 1832773\ RS 199801(RS 2050619 (RS 2077848 (RS 2303722 |RS 2473980(RS 2591661 RS 27.12035|RS 2438947 |RS 2656201 [RS  29.09053
3SALDO ACUMULADO (1+2) RS 1832773 |RS 19.29801|RS 2050619 (RS 2077848 (RS 2303722 (RS 2473980 RS  25.91661(RS  27.12035 RS 2438947|RS 2656201 (RS 29.09053 [RS 3121581
4 NECESSIDADE DE EMPRESTIMOS
SSALDO FINAL (3+4) RS 1832773 RS 19.29801|RS 2050619 (RS 2077848 [RS 2303722 (RS 2473980 RS 25.91661(RS  27.12035 RS 2438947|RS 2656201 (RS 29.09053 [RS 3121581
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Planilha de Fluxo de Caixa Ano 2
Janeiro | Fevereiro |  Margo Abril Maio Junho Julho Agosto | Setembro | Outubro | Novembro | Dezembro
ENNTRADAS
Vendas RS 377342|RS 431776|RS 458982 (RS A9585 (RS A62TT2[RS  648505|RS  S277QL|RS  5S161L[RS  S76L0[RS 581426 (RS S064%4[RS  5.9227
Outros Recebimentos
TOTAL ENTRADAS R 37B42[RS 431776[RS  4sa9sa (RS 49ssgs|RS 4erna|Rs  edes0s(RS  samoi[Rs  ssteit[Rs s7eLm0[RS  ss6[RS  Soessa RS somar|RS 6210541
SAIDAS
Estoque RS 12.12691| RS 7.980,17 | RS RS - |RS 927195 | RS RS 244893 [ RS - RS 5551,19|RS - RS S
INSS a recolher RS 2825|RS  2825(RS 8BRS B25|RS B[RS BLB|RS B[RS 8BRS B[RS BLBIRS B[RS 285
Impostos s/ vendas RS 1307|RS  1SL12|RS 16064 |RS  1734S|RS  16197(RS  22698|RS  18470(RS  19306|RS  20L64[RS  20350(RS  17AT|RS 078
Prolabore RS S6S00{RS  S6500(RS  S6S00|RS  SS00(RS S50[RS S6500|RS  SGS00(RS  S6500(RS  SS00(RS  S6500(RS  S6S00[RS 56500
Telefone RS 10500{RS  10500|RS  10500|RS  10500(RS  10500({RS  10500|RS  10500(RS  10500(RS  10500(RS  10500(RS  10500[RS 10500
Energia Elétrica RS M304(RS  4L09|RS  ASTG|RS  4443|RS 469 (RS 3SS|RS  4SgB[RS  977|RS  A98B[RS  566|RS  SQT6[RS 51,07
Agua RS 451|RS  38B9|RS  3TSO|RS  3T0(RS  BBO[RS  A287|RS  48S4[RS  SO34|RS  45B[RS  4LOL|RS  4304RS 3894
Servigos de Contabilidade RS 18500{RS  18500|RS  18500|RS  18500(RS  18500(RS  18500|RS  18500(RS  18500(RS  18500(RS  18500(RS  18500[RS 18500
Empréstimos
Equipamentos RS 355,00 RS - (RS RS - [RS - RS RS - (RS - (RS RS - (RS - RS
Despesas Financeiras RS 9000|RS  9000(RS  S000|RS  9000(RS  9000(RS  9000|RS  9000([RS  9000|RS  9000(RS  000|RS  90,00(RS 90,00
Outros Pagamentos RS - RS - [RS -
TOTAL SAIDAS RS B67L78[ RS 918452[RS 121715 |RS  121383|RS 1048T3[RS 128665 [RS  370L0[RS 126642 (RS 68uM[RS 18342 [R 163 [RS 12084 [R 526681

1 (ENTRADAS - SAIDAS) RS 989936 RS 486676 (RS 337267|RS 37302 RS 586020 (RS 5.9840|RS  LSTSTLIRS 424969 |RS 106074 (RS 455084 |RS  38I862[RS 465173
25ALDO ANTERIOR RS 31.21581| RS 2031645 |RS 1644969 |RS 1982236 RS 2355437 (RS 17.69416|RS 2289256 [RS 2446827 (RS 2871796 (RS 27.65722 (RS 32.20806[RS 36,0268
3SALDO ACUMULADO (1+2) RS 2131645 (RS 1644969 |RS 1982236 |RS 2355437 |RS 1769416 RS 22.89256|RS 2446827 [RS 2871796 |RS 2765722 (RS 320806 (RS 36.00668|RS 4067841
4 NECESSIDADE DE EMPRESTIMOS
5 SALDO FINAL (3+4) RS 2131645 |RS 1644969 |RS 1982236 |RS 2355437 |RS 1769416 (RS 2289256 |RS 2446827 RS 2871796 |RS 2765722 (RS 320806 |RS 36.00668|RS  40.67841




Planilha de Fluxo de Caixa Ano 3
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Janeiro | Fevereiro |  Marco Abril Maio Junho Julho Agosto | Setembro | Outubro | Novembro | Dezembro
ENNTRADAS
Vendas RS 605070 (RS 677960 RS 681993 |RS  7.04638|RS 699080 RS 724955 (RS 7.18556 (RS 7.186,62|RS  7.71452|RS  7.24884 [RS  7.20043 | RS 6.817387
Outros Recehimentos
TOTALENTRADAS RS 605070 (RS 677960 RS 681993 |RS  7.04638|RS 699080 RS  7.24955 (RS 7.18556 (RS 7.186,62|RS  7.71452|RS  7.24884 [RS  7.20043 | RS 681787 RS 84.291,29
SAIDAS
Estoque RS 15.316,50 | RS - (RS - RS - |RS 1132910(RS  7.603,42 RS - IR - R 20.841,36 | RS - RS -
INSS a recolher RS 3000(RS 30,00 RS 30,00 | RS 3000 (RS 30,00 (RS 30,00 | RS 30,00 | RS 30,00 | RS 30,00 | RS 30,00 | RS 30,00 | RS 30,00
Impostos s/ vendas RO 2U077(RS  23729(RS  23BI0|RS 664 |RS 4468 |RS  25373[RS 25149 (RS L5L53|RS  2001|RS  253,7L|RS 252,01 |RS 238,63
Prolabore RS 60000(RS  600,00(RS  600,00|RS  60000{RS 60000 (RS 600,00(RS 600,00 (RS 60000|RS ~ 60000|RS 600,00 (RS 600,00 RS 600,00
Telefone RS 10700(RS  10700(RS  10700|RS  10700{RS ~ 10700({RS  10700(RS  10700(RS  10700|RS ~ 10700{RS 10700 (RS 107,00 RS 107,00
Energia Elétrica RS 5890(RS 5500 RS 62,60 | RS 5790 (RS 56,88 |RS 5299 | RS 51,05 | RS 5043 | RS 49,88 | RS 4709 | RS 55,98 | RS 62,98
f\gua RO 425L[RS 3889 (RS 3750 | RS 0[RS 3380 (RS 42,87 RS 48,54 | RS 50,34 | RS 45,98 | RS 41,01 | RS 43,04 RS 3894
Servicos de Contahilidade RS 190,00 RS 190,00 |RS 190,00 | RS 190,00 (RS 190,00 | RS 190,00 | RS 190,00 | RS 190,00 | RS 190,00 | RS 190,00 | RS 190,00 | RS 190,00
Empréstimos
Equipamentos RS 355,00 RS - (RS RS RS RS RS RS - (RS RS RS - RS
Despesas Financeiras RS 9250(RS 9250 (RS 92,50 | RS 950 (RS 9250RS 92,50 | RS 92,50 | RS 92,50 [ RS 92,50 | RS 92,50 | RS 92,50 | RS 92,50
Outros Pagamentos RS RS R
TOTAL SADAS RO 17.00419 (RS 1350,68 [RS ~ 135830(RS  1.356,74|RS 1268396 RS  897252(RS 137058 (RS  137180|RS  138537|RS 2220267 [RS 137053 |RS 136005 RS 71.787,38

1(ENTRADAS-SAI'DAS) A9 1095349 (RS 542892 [RS 546163 (RS 569014 |-RS 569316 (RS 172297(RS 581497 (RS 581482 (RS 632916 RS 1495383 (RS 5.829,89 | RS 545782
2SALDO ANTERIOR RO 4067841 (RS 2972492 (RS 3515384 |RS 4061547 | RS 4630561 | RS 40.61245 (RS 3888948 [RS 4470446 |RS 5051928 |RS 5684843 | RS 4189460 (RS 47.72449
3SALDO ACUMULADO (142) RO 2972492 [RS 35.15384 [RS 4061547 | RS 4630561 | RS 40.61245 RS 3888948 [RS 4470446 (RS 5051928 | RS  56.84843 |RS 4189460 |RS 4772449 (RS 53.18231
4 NECESSIDADE DE EMPRESTIMOS
5SALDO FINAL (3+4) RO 2972492 [ RS 35.15384 [RS 4061547 | RS 4630561 | RS 40.61245 RS 3888948 [RS 4470446 [RS 5051928 | RS  56.84843 |RS 4189460 [RS 4772449 (RS 53.18231




Planilha de Fluxo de Caixa Ano 4

Janeiro | Fevereiro | Marco Abril Maio Junho Julho Agosto | Setembro | Outubro | Novembro | Dezembro

ENNTRADAS
Vendas RO 742200 (RS 850030 (RS 780614 |RS  8.34966|RS 817199 RS 834053 (RS 879390 (RS  8.73575|RS  9.02601|RS 895312 RS  13.802,08 | RS 9.309,55
Outros Recehimentos

TOTALENTRADAS RS 742200 RS 850030 (RS 780614 |RS  8.34966|RS 817199 RS 834053 (RS  879390(RS  8.73575|RS  9.02601|RS 895312 [RS  13.802,08 | RS 930955 | RS 107.211,03

SAIDAS
Estoque RS 8.216,26 | RS - RS 122018(RS RS 13530,72 | RS R RS 15.043,77 R R - |RS 20.160,89
INSS a recolher RO 3L5(RS 31,25 (RS 31,5 [ RS 3[R 3125 (RS 31,5 [ RS 31,5 | RS 31,5 | RS 31,5 [ RS 31,5 [ RS 31,5 [ RS 3105
Impostos s/ vendas RO 25977(RS  29751(RS  27320|RS  29224|RS  28602(RS  29192(RS 30779 (RS 30575|RS  3U59L|RS  31336|RS  48307(RS 325,83
Prolabore RS 62500 (RS 62500 |RS 62500 (RS 62500(RS  625,00|RS 62500 (RS 62500(RS  62500|RS 62500 (RS 62500 (RS 62500(RS 625,00
Telefone RS 10900 (RS 109,00 |RS 109,00 | RS 109,00 (RS 109,00 | RS 109,00 | RS 109,00 | RS 109,00 | RS 109,00 | RS 109,00 | RS 109,00 | RS 109,00
Energia Elétrica RO S890(RS 60,00 (RS 62,60 | RS 5790 (RS 56,88 |RS 52,99 | RS 51,05 | RS 5043 | RS 49,38 | RS 4709 | RS 55,98 | RS 62,98
Agua RO 425L[RS 3889 (RS 3750 | RS 3,0[RS 3380 (RS 42,87 RS 48,54 | RS 50,34 | RS 45,98 | RS 41,01 [ RS 43,04 | RS 3894
Servicos de Contahilidade RS 19500(RS  19500(RS  19500|RS  19500(RS  19500(RS  19500(RS  19500(RS  19500|RS  19500|{RS  19500(RS 19500 RS 195,00
Empréstimos
Equipamentos RS 350,00 RS - (RS RS RS RS RS RS - (RS RS RS - RS
Despesas Financeiras RS 9500{RS 95,00 (RS 95,00 | RS 9500 [RS  95,00RS 95,00 | RS 95,00 | RS 95,00 | RS 95,00 | RS 95,00 | RS 95,00 | RS 95,00
Outros Pagamentos RS RS - RS .

TOTAL SAIDAS RO 998269 [RS 145065 (RS 13650,75|RS 143809 |RS 1496267 (RS 144303 [RS 146263 (RS 1670554 RS  1467,02|RS  145671|RS  L63734[RS 2064390 (RS 8730201
l(ENTRADAS-SAiDAS) RS 256069 [RS  7.04865 [RS  584461|RS  691L57|RS 679068 RS 689750 (RS 733127 RS 796979 |RS 755899 RS 749641|RS 1216474 RS 12.33434
2SALDO ANTERIOR RO 5318231 (RS 50.621,62 [RS 5767027 | RS 5182566 | RS 58.737,24 | RS 5194656 [RS  58.84406 [RS 6617533 | RS  58.20554 |RS  65.76453 | RS  73.26094 (RS 85.425,68
3SALDO ACUMULADO (142) R 50.621,62 [RS 57.67027 [RS 5182566 | RS 5873724 | RS 5194656 | RS 5884406 [RS 6617533 [RS 5820554 | RS  65.76453 | RS  73.26094 [RS  85.42568 (RS 73.00133
4 NECESSIDADE DE EMPRESTIMOS
5SALDO FINAL (3+4) RS 50.621,62 [RS 57.670,27 [RS 5182566 |RS 5873724 | RS 5194656 |RS 5884406 [RS 6617533 [RS 5820554 | RS  65.76453 |RS  73.26094 |RS  85.42568 (RS  73.091,33




Planilha de Fluxo de Caixa Ano 5

Janeiro | Fevereiro |  Maro Abril Maio Junho Julho Agosto | Setembro | Outubro | Novembro | Dezembro
ENNTRADAS
Vendas RS 1084324 RS 1082614 [RS 1273564 (RS 1078062 RS 1119275 (RS 1018473 (RS 1010046 |RS 1235844 |RS 1253600|RS 1365195|RS 1436548 RS 1246809
Outros Recebimentos
TOTAL ENTRADAS R 1184324 (RS 1082614 RS 1273564 [RS 1178062 [RS 1119275 [RS 1118473|RS 1110146 RS 123844 [R5 1253600[RS 1365195[RS 1436548[RS  1246809(RS 1460456 |
SAIDAS
Estoque R o[RS RS 2965732(RS - |RS RS RS 265997 RS RS - |RS 1635992
INSS a recolher RS 3250(RS  RS0[RS RSO[RS 3250 [RS  RSO(RS  RSO[RS  3250(RS  3250|RS  3250{RS  3250(RS  3250{RS 32,50
Impostos s/ vendas RS A14SL|RS  3BOLIRS  MSTS[RS  41231|RS  LTS(RS  39L4T(RS  3SS|RS 4255 |RS  43876|RS  47I82|RS  S0LT9[RS 43638
Prolabore RS 65000 (RS 65000(RS  65000(RS  6S000|RS  65000(RS  6S000(RS  ES000(RS  65000|RS  GS000|RS  65000|RS  65000[RS 650,00
Telefone RS 1100(RS  1L00[RS  UL00(RS  1100|RS  11100({RS  1100(RS  1100(RS  11100|RS  11100{RS  11L00|RS  11L00[{RS 111,00
Energa Elétrica RS SB90(RS  6000[RS  G260[RS  ST0|RS  S6RB[RS  S299(RS  SLOS|RS  SO43|RS  A988|RS  4709|RS  S5.98[RS 6,98
Agua RS 425L|RS B[RS ISO[RS 3270 |RS  BBO[RS  42T(RS  48S4(RS  SO34|RS  4S9B|RS  4LOL|RS  4304RS 339
Servigos de Contabildade RS 20000(RS  20000(RS  20000(RS  20000|RS  20000(RS  20000(RS  20000(RS  20000|RS  20000{RS  20000{RS  20000{RS 20000
Empréstimos
Equipamentos RS - [RS RS RS - RS RS RS - RS RS RS - RS
Despesas Financeiras RS 9800(RS  9B0[RS  9BOO[RS  9BO0|RS  9BOO[RS  9BOO[RS  9BO0(RS  9800|RS  9BO0|RS  9BO0|RS  9800[RS 9,00
Outros Pagamentos RS - RS RS .
TOTAL SAIDAS R 160742[RS 156930 (RS 13735 [RS 3575 [RS 15793[RS  157883|RS 157964 [RS BMLM|RS  162612[RS  165742[RS  1633[RS  179m973[RS 9198658

1 (ENTRADAS - SAIDAS) RS 1023582 RS 9.256,84 RS 1109830 |RS 1947113 RS 961883 (RS 9.60591|RS 9522 |RS 15.86334|RS 1090988 [RS 1199453 (RS 12672,17|RS 552164
2SALDO ANTERIOR RS 7309133 [RS 8332715 [RS 9258399 (RS 10368228 RS 8421116 (RS 9382998 RS 10343589 (RS 11295771 (RS 970436 |RS 10800424 |RS 11999877|RS 13267095
3SALDO ACUMULADO (1+2) RS 83327,45|RS 9258399 |RS 10368228 |RS 8421116 |RS 9382998 RS 10343589 RS 11295771 (RS  97.09436 | RS 108.004,24 [RS 11999877 (RS 13267095|RS  127.14931
4 NECESSIDADE DE EMPRESTIMOS
5SALDO FINAL (3+4) RS 8331715 |RS 9258399 [RS 10368228 RS 8421116 |RS 9382998 (RS 10343589 RS 11295771 (RS 9709436 |RS 10800424 |RS 11999877|RS 13267095 (RS 12714931




