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RESUMO:

Constatou-se que o analisar antes de se realizar um investimento é essencial para uma entidade.
Neste trabalho englobo-se assuntos sobre captacdo de recursos, onde realizar o investimento e
capacidade de pagamento e retorno do mesmo. Sendo aplicado os procedimentos mostrados na
empresa Cachacarias Araldi, usando o resultado para apurar a viabilidade do investimento na
mesma.
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1 - Introducéo:

Hoje, em um mundo téao globalizado, ha cada vez mais a necessidade de se
analisar muito onde pretende aplicar seu dinheiro, pois, com tanta concorréncia, a
probabilidade de ndo se obter o retorno desejado em um investimento aumenta
muito.

Empresarios e investidores muitas vezes néo planejam ou néo fazem uma
boa analise, sobre onde, quando e quanto de seu capital investir, assim, com o
intuito de aumentar o retorno da atividade ou, investirem em novas atividades,
acabam realizando investimentos em areas que ndo sao necessarias a realizacdo do
mesmo, ou investem em areas em que nao possuem conhecimento. Assim, em
grande parte das vezes, o retorno desejado nédo € alcancado, ou demora um tempo
maior do que o esperado para ser obtido.

Para que este investimento seja feito de forma mais sensata e com maiores chances
de se obter o retorno estimado, pode-se utilizar ferramentas contabeis para orientar
e direcionar o empresério a tomar as decisdes mais sensatas com relagcédo ao
investimento que maximizara em menos tempo e com mais seguranca seu capital.

2 — Analise de Investimento

Consideracdes sobre investimentos

Um investidor quando realiza um investimento, sendo ele em acdes, titulos,
empresas, ou poupanca, sempre tem por objetivo que seu dinheiro cres¢a. Ninguém
realiza um investimento com objetivo de perder seu capital, entdo ndo é do feitio de
um investidor fechar os olhos e realizar um investimento as escuras, pois dessa
forma se torna maior as suas chances de nédo ter sucesso em suas aplicacoes,
sendo que, para que se possa fazer um bom investimento é necessario realizar um
estudo detalhado sobre onde deseja investir seu dinheiro, para que, no sague ou na
realizacdo desse investimento, o investidor termine com um valor positivo e ndo com
prejuizo ou perda de capital.
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Mas porgue realizar um investimento se nesse ha a chance de perda de
capital, se ainda ha a opcao de deixar seu dinheiro guardado em um cofre, pois
assim o risco de perda cai a zero?

Essa opc¢éo de guardar o dinheiro em um cofre ndo € uma boa opcgéo, pois
em se tratar de quantidade, vocé nao esta perdendo, mas se for observar o poder de
compra, a uma perda de poder do “capital escondido de riscos”, pois devido a
inflacdo mesmo hoje em dia que esta sendo baixa, o dinheiro guardado vai perdendo
a sua capacidade de compra. Isto quer dizer que, a casa que vocé compraria hoje
por X reais, daqui alguns meses s6 podera ser comprada por X+Y reais. Entdo
devido a isto n&o se torna vantajoso deixar o dinheiro parado.

Também existe a alternativa de aplicar seu dinheiro em uma poupanca,
contudo vocé nao ter4d um rendimento muito alto sobre seu capital, mas ainda estara
trabalhando com seguranca. Se houver a alternativa de investir seu dinheiro em um
negécio promissor, onde ha chance de auferir lucros muito mais relevantes e com
uma boa margem de seguranca, sera que esta ndo passa a se tornar a melhor
alternativa?

Devido a esta indecisdo de onde investir o dinheiro, estudiosos da ciéncia
contabil criaram formas de analisar um investimento e auxiliar o investidor na tomada
de decisédo sobre a melhor area de se investir, e se esse possivel investimento é
viavel ou ndo.

Para Erhlich (1997, p.10) vai mais longe e cita: “O investimento €, pois, uma
aplicacado de dinheiro em projetos de implantacdo de novas atividades, expansao,
modernizacao etc., da qual se espera obter uma boa rentabilidade.”

Mas antes de realizar um investimento, deve-se analisar algumas variaveis,
para que a escolha do investimento seja a mais correta para a empresa. Algumas
dessas variaveis sendo o custo de oportunidade, a TIR, TMA, e outros critérios de
andlise. A partir dessas tomando uma decisdo com maior grau de seguranca e
confianca para a empresa.

2.3.2 TMA (Taxa de Minima Atratividade)

Para escolher entre varios investimentos é necessario estipular uma TMA,
pois se sO houvesse uma area de investimento, ou seja, se 0 empresario pudesse sO
investir na poupanca, nao havendo outras variaveis para este fazer um investimento
essa seria a taxa mais atrativa para ele. Se um investidor tivesse varias
possibilidades de onde aplicar seu capital, este deveria estipular uma Taxa Minima
(TMA), sendo esta, o investimento mais seguro que este poderia obter.

Para Casarotto (2008, p.55) “A TMA € a taxa a partir da qual o investidor
considera que estd obtendo ganhos financeiros”. Entdo para a escolha de um
investimento o investidor deve escolher um que tenha uma taxa superior a TMA,
pois devido a ter um risco maior, o rendimento auferido também deve ser maior.

Ainda segundo Casarotto (2008, p.56) “Para as empresas, a determinacao
da TMA é mais complexa e depende do prazo ou da importancia estratégica das
alternativas.”

Entdo um investimento sO se tornard atrativo se o retorno obtido nesse seja
maior que a TMA, pois se nao for, ndo havera loégica em investir-se dinheiro em um
negocio mais ariscado e com taxa de retorno menor.



2.3.3 TIR (Taxa Interna de Retorno)

Quando ha o desejo de realizar-se um investimento, deve-se ter em mente a
taxa de retorno que deseja obter com 0 mesmo, ou seja, a TIR (taxa interna de
retorno).

Para Casarotto (2008 p.52) “Taxa interna de retorno de um fluxo de caixa € a
taxa para qual o valor presente do fluxo é nulo. Entdo TIR é a taxa necessaria para
igualar o valor de um investimento com seus respectivos retornos futuros ou saldos
de caixa.” A taxa interna de retorno pode ser calculada sobre uma estimativa de 10
anos, periodo que € considerado como vida util de um investimento.

Esta taxa de retorno do investimento para uma empresa que esta captando
recursos de terceiros deve ser maior que a taxa de captacdo, pois, sendo o
investimento torna-se desvantajoso para a mesma. AsSim, se uma empresa
arrecadar de terceiros um capital pagando juros de 2,5% ao més, o retorno sobre
este capital na mesma deve ser maior que esta taxa de juros, para que a realizacéo
deste se torne lucrativa para a mesma.

Entdo para cogitar a realizacdo de um Investimento e para saber se este ir4
se tornar rentavel, devemos saber a TIR do investimento e se essa taxa é superior a
TMA estipulada pelo investidor.

Alem de avaliar se vale a pena a realizacdo de um investimento, ou seja, se
esse pode ser mais rentavel do que aplicar em um com rendimento igual ou menor a
TMA, devemos também considerar o tempo de realizacdo deste capital. Pois se
aparecer um investimento mais lucrativo, pode acontecer de o investidor nao
conseguir realizar este capital a tempo, assim acabando ndo investindo em uma
oportunidade mais rentavel devido a falta de liquidagédo do mesmo.

2.3.4 Custo de Oportunidade

Apos definir estes valores também devemos considerar o custo de
oportunidade, que seria a perda de acdo do capital, pois, se vocé realiza um
determinado investimento, este dinheiro ndo estara mais a disposicao para aplicacéo
em uma negociagdo mais viavel que talvez possa aparecer.

Nascimento (1998, p.28) descreve assim, 0 que considera como custo de

oportunidade:

Na empresa, toda vez que existirem problemas de escolha entre varias
alternativas de acgdo, estara presente o custo de oportunidade. Quando
analisa varias alternativas de decisdo, 0 decisor, intuitiva ou
propositalmente, sempre se perguntard se o beneficio a ser obtido, em
relacdo ao sacrificio de recursos correspondentes, sera o melhor possivel
nas circunstancias em que a decisdo esta sendo tomada. Essa € a exata
esséncia do conceito de custo de oportunidade.

Para Martins (1996, p.433), “Custo de Oportunidade significa o quanto
alguém deixou de ganhar por ter adotado uma alternativa em vez de outra...”

Erhlich (1979, p.13,14) Considera que sO existe custo de oportunidade,
quando a empresa ou o individuo tem mais de uma oportunidade de negocio, sendo
que, se nao houver mais de uma opc¢ao de investimento o custo de oportunidade se
torna nulo ou zero. Ainda cita que o custo de oportunidade pode ser considerado
como um custo real, sendo um deixar de ganhar dinheiro do mesmo modo que ter
que pagar.

Assim, podemos ver que o custo de oportunidade é uma variavel que deve
ser considerada, pois leva-se em conta que, a escolha mais sabia, € a que vai gerar



mais lucro, entdo deve ser levado o custo de oportunidade a sério, para que nao
haja equivocos.

2.3.5 Tempo de Retorno (PAYBACK)

Para Brito (2006, p.51) o payback é o tempo que se demora para obter o
retorno do investimento. Podendo ser histérico ou descontado. Sendo o histérico,
calculado de maneira simples, sem nenhum desconto de custo de oportunidade
sobre o capital investido. E o descontado, usando geralmente a taxa de poupanca
agui no Brasil como custo de oportunidade.

Segundo Ehrlich,(1979, p. 83) o problema do custo do Payback “é que ele
nao considera a mudanca do valor do dinheiro durante o tempo e simplesmente
soma as parcelas sem qualquer transformagéao”.

Quando se deseja realizar um investimento, deve-se levar em conta o tempo
gue o investidor necessita para realizar este lucro, e a possivel necessidade de
retirada deste dinheiro antes do periodo necessario para que o rendimento possa
trazer o retorno desejado, pois, se o investidor tiver que retirar o capital utilizado no
investimento o payback acaba se tornando um indice com pouca confiabilidade, pois
s6 expressa o percentual de retorno real no final do investimento.

2.3.6 VPL (Valor Presente Liquido)

Para Casarotto (2008 p.116) VPL é composto de um calculo simples onde:
Em vez de se distribuir o investimento inicial durante sua vida (custo de
recuperacao do capital), deve-se somar os demais termos do fluxo de caixa
para soma-los ao investimento inicial de cada alternativa. Escolhe-se a

alternativa que apresentar melhor Valor Presente Liquido.

Valor presente liquido, como o nome ja diz, € um método onde, ao invés de se
aplicar-se a TMA ao valor do investimento e ao final do periodo se descontar o lucro
liquido para saber se ouve um retorno positivo no investimento, traz-se as receitas a
valor presente, descontando a TMA das mesmas.

2.4 Captacbes de Recursos para a Realizagcdao do

Investimento

Havendo a oportunidade de investimento em que estima-se um retorno
consideravel com uma margem baixa de risco, sera necessario a captacdo de
recursos para a realizacdo do mesmo, retirando este da atividade da empresa ou
buscando com terceiros.

Muitas empresas, com o0 intuito de realizar um investimento acabam
sacrificando o capital utilizado para fomentar a atividade da empresa, ou seja,
sacrificam seu capital de giro, assim, acabam tendo de realizar empréstimos para
gue a atividade da empresa continue funcionando.

Para a realizacdo de um projeto de investimento os sécios de uma empresa
podem usar de varias formas para obter capital para 0 mesmo. Como por exemplo,
usar do artificio de integralizar mais capital, ou seja, utilizar de recursos préprios,
integralizando-os na entidade para realizar este novo investimento, sem prejuizo
algum, para a atividade da empresa.

Ou quando a empresa encontra-se em uma boa situagcdo, usar os lucros
oriundos de periodos anteriores que nao irdo fazer falta para o fomento da atividade
da entidade para reinvesti-los em outras atividades que considerem mais vantajosas.



Mas, em grande parte das vezes, a forma mais comum de uma empresa
conseguir recursos para a realizacdo de um investimento € por meio de empréstimos
ou de financiamentos para expansdo. Sendo que, mesmo obtendo capital de
terceiros para o investimento, a mesma ainda pode e, em grande parte dos casos,
recorre aos lucros acumulados e a re-investimento de capital dos socios para
colocar dinheiro no novo negécio.

Existem varias formas de se obter capital para um investimento, tais como:
Financiamentos;
Desconto de titulos;
Arrendamento Mercantil,
Operacdes de Mercado (debéntures);
Capitalizacgéo.
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2.5 Capacidade de Pagamento

Quando uma entidade realiza um investimento obtendo recursos de
terceiros, esta tem um prazo estipulado em contrato para liquidar as dividas obtidas
com o0s mesmos. Estes prazos podem variar de acordo com a finalidade do
investimento, ou seja, se for em capital circulante, o prazo € menor do que o prazo
dado para financiamentos em expanséo da estrutura ou imobilizados. Dependendo
do tipo de empréstimo obtido, este prazo podendo ser de um a seis meses em se
tratando de capital de giro ou de 120 meses em se tratando de capital para
imobilizag&o.

Para que um investimento seja viavel, € necessario, que este de frutos para
gue suas parcelas possam ser pagas em dia, para que o devedor ndo sofra com o
pagamento de juros, entdo, este necessita realizar parte do investimento, ou ter uma
sobra de caixa para que consiga quitar as contas em dia.

2.5.1 Fluxo de Caixa

Para que o administrador possa organizar suas contas para quita-las em dia,
usa de uma ferramenta comum da contabilidade gerencial o controle do fluxo de
caixa.

Para Casarotto (2008 p.20) fluxo de caixa é a representacdo grafica e
simples de um problema envolvendo despesas e receitas que ocorrem em
momentos diferentes, sendo representados de forma horizontal, marcando receitas e
despesas de formas diferentes. Sendo que, uma forma simples de apresentar o fluxo
de caixa é tracejando-se uma linha horizontal delimitando periodos de tempo nesta
linha e em seguida, marcar com setas para cima as possiveis receitas em cada
periodo e com setas para baixo as despesas que terdo de ser liquidas na data de
seu pagamento.

Mesmo o fluxo de caixa ndo sendo uma ferramenta obrigatéria a todas as
empresas muitos autores consideram esta uma ferramenta essencial para a
administragao de uma entidade.

Ademar Campos Filho em seu livro Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

Smith (1994 aput Filho(1999, p. 20 e 21) sobre a importancia do fluxo de caixa:

“Os balancos expressam apenas as opinides dos auditores, ndo os fatos.
Dinheiro é Fato. Caixa é fato. Nao se pode produzir dinheiro com artefatos
contabeis. Os investidores devem olhar para as empresas como olham os
banqueiros. O que é importante é o fluxo de caixa. Se uma empresa
anuncia lucros elevados, mas ndo estd gerando caixa, provavelmente nao
esta gerando lucro nenhum. E bom ter em mente que as empresas no
guebram por falta de lucro. Elas quebram por falta de caixa”



Assim podemos ver como € valioso para uma empresa que Seus
administradores controlem o fluxo de caixa da mesma, pois mesmo esta tendo lucro
contabil, pode estar passando por necessidades de capital para sanar suas
obrigacGes com terceiros.

Casarotto (2008, p.203 a 204) considera que usando projecdes de
resultados e projecbes de amortizagdes de financiamentos, pode-se projetar o fluxo
de caixa para o investimento, recomenda ainda integrar o regime de caixa e o de
competéncia fazendo o ajuste dos valores de depreciacdo e amortizagcdo para se
chegar a um resultado mais préximo do real.

Nota-se que para os autores apresentados o fluxo de caixa € uma
ferramenta importante para a administracdo de uma entidade e este pode ser feito
de uma maneira simples, para que, quando seja realizado um projeto de
investimento, seja feito de tal forma que as parcelas oriundas da obtencédo de
recursos deste novo investimento, possam ser pagas com o resultado obtido do
mesmo, ou com uma parcela de capital que ndo va acarretar em perda de capital
utilizado na parte operacional da empresa.

2.6 Onde Realizar o Investimento
2.6.1 Restricbes

Em todas as empresas existe um fator que faz com que a producéo destas
seja limitada, pois se ndo houvesse este fator, a entidade produziria uma quantidade
infinita de produtos. A este fator ou restricdo da se o nome de “gargalo” pois esta
restricdo gera um retardamento no processo produtivo. Esta restricdo pode ser
causada por varios fatores e procedimentos da entidade, como uma maquina com
pouca capacidade produtiva, a entidade trabalhar com baixo estoque de matéria
prima, reduzido numero de funcionarios dentre outras, assim fazendo com que a
estrutura da entidade ndo seja aproveitada 100% devido a estes fatores restritivos
existentes na mesma.

Como ja se comentou anteriormente, muitos empresarios nao sabem qual é
a restricdo em sua linha de produgéo, devido a isto, acabam n&o aproveitando toda
a capacidade de producdo da sua linha, ou deixam de realizar investimento que
maximizariam a produc¢ao e o lucro da mesma.

Em grande parte das vezes, quando realizam um investimento, ndo realizam
um estudo adequado sobre a area com a maior necessidade de investimento, assim,
acabam realizando investimentos em pontos que ndo ha a necessidade do mesmao,
acabando imobilizando recursos da empresa e ndo gerando um aumento de
producao efetivo na mesma.

2.6.2 Teoria das Restricoes

Para que um empresario ou um administrador de uma entidade realize um
investimento direcionado ao aumento de producdo da entidade, este deve realizar
um estudo para que encontre 0s pontos restringentes de toda a linha de produgéo. A
partir dai realiza um investimento que gerara aumento real de producdo na mesma,
podendo ser a compra de uma maguina nova, ou até mesmo um melhor
aproveitamento das horas em que esta maquina € utilizada.

Uma ferramenta utilizada pelo administrador para descobrir qual é a
restricdo dentro da linha de producéo é a teoria das restricoes.

Para Maher (2001, p.51) “Teoria das Restricbes € um método gerencial que
focaliza a maximizacdo de lucros mediante a identificacdo de restricdbes de
capacidade e aumento da capacidade.”



Segundo Horngren, Foster e Datar (2000, p. 496):
O objetivo da TDR (Teoria das Restrices) é aumentar a margem de
contribuicdo e ao mesmo tempo diminuir 0s custos de investimentos e os
custos operacionais. A teoria das restricbes leva em conta horizontes de
curto prazo...

Ainda para Horngren, Foster e Datar (2000, p.494 a 500) a trés etapas
basicas para o gerenciamento dos gargalos, sendo elas: Reconhecer que um
gargalo retrai a producédo da fabrica como um todo, procurar e localizar os gargalos
e destinar recursos para sanar esta limitagao.

Estes recursos destinados para sanar um gargalo existente em uma
empresa ndo sao tecnicamente sempre sanados com a realizacdo de um
investimento, podendo ser sanados com um melhor aproveitamento de producéo do
fator restritivo. Como exemplo cito uma maquina que é o fator restritivo em uma
empresa, esta € aproveitada somente oito horas por dia, sendo que, se aumentar
seu tempo de uso em duas horas, esta produziria 25% a mais, assim podendo fazer
com que o fator restritivo seja deslocado para outro setor ou maquinario da entidade,
ou diminuindo o fator restritvo da mesma, assim utilizando de outras acdes
corretivas pode-se diminuir ou eliminar este gargalo existente na atividade.

Vimos até aqui, quais sdo as caracteristicas a serem observadas para a
realizacdo de um investimento, quao deve ser o retorno deste para que se torne
lucrativo, como fazer para captar recursos para a realizagdo do mesmo e onde deve
ser realizado o investimento para um aumento efetivo da producdo. A seguir
apresenta-se a entidade estudada e os resultados do trabalho obtidos com a
realizacdo do presente estudo.

3. ESTUDO DE CASO

3.1 Apresentacao da Empresa

A empresa estudada neste trabalho € uma agroindastria familiar que tem
como nome fantasia Cachagcarias Araldi situada no interior do municipio de Coronel
Vivida. E membro integrante da Cooperativa Coacachaca Sudoeste do Parana que
tem hoje 17 membros ativos. Tem como produtos dois tipos de cachaga: cachaca
organica destilada e cachaca organica bidestilada. Tendo como proprietario o Sr.
Eliezer Araldi, dono e fundador da mesma.

3.1.2 Processo Produtivo

De uma forma simples sera detalhado a seguir o processo da producdo da
cachaca em cinco estagios.

1° Estagio- A cana é plantada e aguarda-se cerca de um ano, até seu
crescimento e amadurecimento.

2° Estagio- A cana é cortada, limpa (retirada suas pontas e suas folhas),
carregada na caminhonete e entregue no barracéo.

3° Estagio — A cana € esmagada para a retirada do caldo e vai para as
caixas de fermentagao.

4°Estagio — O caldo fermentado vai para o destilad or, é destilado e logo em
seguida vai para as pipas para o envelhecimento.

5° Estagio — A cachaca apos o envelhecimento € retirada das pipas de
armazenagem, envasada e coloca-se o rotulo da marca no produto assim ficando
pronta para a venda.



3.2 Capacidade Produtiva Estimada

Com relacdo a capacidade produtiva estimada, os dados referentes a este
estudo foram coletados por meio de questionarios entregues ao proprietario, sendo
gue, certos quesitos como canavial e estocagem sao fatores que mesmo com o
aumento do trabalho ainda seréo gargalos para um aumento de producéo, pois,
mesmo que vocé aumente o numero de horas trabalhadas ou o numero de
funcionéarios trabalhando nestas restricbes, quando acaba a matéria prima ou
esgota-se a capacidade de armazenagem do produto acabado, mais trabalho
realizado nos mesmos nao aumentara a capacidade produtiva nem a capacidade de
estocagem. Segue capacidade produtiva dos itens e matéria prima envolvida no
processo.

Tabela 1: Capacidade produtiva estimada antes do aumento da produiéo.

CAPACIDADE PRODUTIVA ESTIMADA (EM LITROS)
Tempo de Producéo 90 dias de producao Producédo Dia
Matéria Prima (Canavial) 2,5 alqueires 28.000
Moenda 72.000 800
Esteira (retira o bagago de perto da moenda) HAOH00 1.111
Caixas de Fermentacao 27.000 300
Alambique (destilador do caldo fermentado) 60.000 67 6
Pipas de Envelhecimento 30.000
Bombas D’agua + de 100.000 1.111

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Em seu ultimo periodo de producdo a entidade produziu cerca de 26.800
litros de cachaca. Mas porque esta trabalha apenas trés meses ao ano? Isto
acontece devido a fatores restritivos da producdo (gargalos) e a fatores climaticos
que fazem com que a producéo nesses trés meses renda mais

3.3 Restricbes da Producéo

Com a apresentacao da tabela com as restricbes da entidade, nés, eu e o
proprietario da entidade o Sr. Eliezer, elaboramos uma tabela que demonstra-se as
restricbes ao aumento de producédo da entidade:

Tabela 2: Condi¢des atuais e necessarias ao aumento de producao

RESTRICOES A AMPLIACAO DA PRODUCAO
Condicdes para Producdo Atual C. para Producdo Adwpli
Matéria Prima (Terreno p/Canavial 2,5 alqueires Igheires
Caixas de Fermentacgao 3 caixas de fermentagdo #caix
Pipas de Envelhecimento Pipas p/ 30 m3 P/>54 roslit

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

3.4. Custo do Investimento nas Restricoes

Para elaborar com melhor visualizacdo os custos do investimento para
aumentar a producgao, foram divididos em trés restrigdes:

Primeira restricdo - Matéria Prima: para se dobrar a producédo de cana sera
necessario que se dobre a area plantada e, como o dono da entidade ndo possui
mais terras para o cultivo, este consegue arrendar terras pelo periodo de um ano
com custo total das terras e da produgédo demonstrado a seguir:



Tabela 3: Custo da Restricdo Um (Arrendamento de Terras e Producao).
[ CUSTORESTRICAOMATERIAPRIMA |

Em Reais
Custo do Arrendamento R$ 7.000,00
+ Custo da nova plantagdo R$ 5.000,00
Custo Total da Restrigdo R$ 12.000,00

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Segunda restricdo - Caixas de Fermentagdo: esta é a restricdo com menor
custo para ser sanada, sendo necessario apenas mais trés caixas de fermentacao,
custando cada uma um valor de mil e duzentos reais.

Terceira restricdo - Pipas de envelhecimento: Devido ao alto custo de pipas
feitas de carvalho foi tomada a decisao de realizar a compra de 10 pipas de inox
com capacidade de 2,5 mil litros cada uma, com um custo total de 25 mil reais.

3.5 Capital da Empresa e Custo da Producéao Atual

Devido a entidade nao possuir contabilidade organizada, ou seja, nédo
possuir lancamentos contabeis nem controle do imobilizado, com o auxilio do
proprietario elaborou-se o balangco patrimonial. A entidade apura o resultado da
atividade da empresa no fim do periodo de vendas. Entdo para apurar o resultado de
um exercicio sdo necessarios dois anos, desde o investimento no plantio da cana,
até o fim o das vendas do produto obtido com o beneficiamento da cana.

Foi elaborado um demonstrativo com o custo da producao de 2009, ou seja,
0 custo da producdo atual, antes da realizacdo do investimento. E o balanco da
entidade logo apos do plantio da cana, sendo que este plantio ja foi realizado com o
intuito de aumento de producéao.

Segue abaixo balango patrimonial e demonstracdo do custo produtivo de
2009 da Empresa Cachacarias Araldi.

Tabela 5: Balan¢go da Empresa Cachacarias Araldi em 31/08/20009.

CACHAGARIAS ARALDI (2009)
BALANGO LEVANTADO EM 31 AGOSTO DE 2009
ATIVO R$ 182.060,00 PASSIVO R$ 182.060,00
PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE R$  83.930,00 CIRCULANTE R$  13.219,93
CAIXA E BANCOS R$ 17.170,00 FINANCIAMENTO R$ 6.083,33
ESTOQUES R$  63.840,00 IMPOSTOS R$ 6,60
LENHA R$  1370,00 ARRENDAMENTO R$  5.000
LITROS R$ 300,00 ORDENADOS R$  2.000,0
EMBALAGENS R$  1.250,00
. PASSIVO NAO
ATIVO NAO CIRCULANTE R$  98.130,00 CIRCULANTE R$ 30.116,67
IMOBILIZADO R$ 98.130,00 FINAN. BARRACAO | R$ 23.116,67
BARRACAO R$ 17.000,00 FINAN. CAPITAL R$ _.0p0,00
ALAMBIQUE R$  11.600,00
ESTEIRA R$  2.300,00 CAPITAL SOCIAL R$ 138.723,40
ENGENHO R$  10.000,00 CAPITAL SOCIAL R$ 8B
LUCROS
PIPAS DE ENVELHECIMENTO | R$  9.000,00  |ACUMULADOS R$ 58.435,00
TERRENO R$  25.000,00
CAIXAS DE FERMENTAGAO | R$  1.000,00
CANAVIAL R$ _ 14.000,00
CAMINHONETE R$  3.500,00
PONTO DE VENDA R$ _ 2.000,00
BOMBAS DAGUA R$  1.500,00
OUTROS R$  1.230,00

Fonte: Dados da pesquisa (2009).



Tabela 6: Custo da Producao de 2009.

CUSTO PRODUCAO 2009
PRODUGCAO TOTAL 26.800

PLANTIO E MANUTENCAO DA CANA R$ 7.000,00
LENHA R$ 1.360,00

COLHEITA E ENTREGA R$ 4.300
COMBUSTIVEL R$ 600,00
SALARIOS R$ 9000,00
ENERGIA R$ 2.000,00
ENVAZAMENTO R$ 2.680,00
CUSTO TOTAL R$ 26.960,00

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

3.6 Fluxo de Caixa

A partir dos estoques apurados na empresa estimou-se um fluxo de caixa
das vendas referentes a producdo de 2009. O empresério realisa a venda do
produto em apenas sete meses do ano.Assim, a partir da obtencdo dos custos fixos
mensais e da receita dos proximos meses, fez-se um fluxo estimado das receitas e
despesas para o proximo periodo:

Tabela 7: Fluxo das receitas da Empresa Cachacarias Araldi prod. 2009.

FLUXO DAS RECEITAS ESTIMADO
R$

R$

R$ 9.120,00 R$ 9.120,00 R$ 9.120,00 R$2M0O0 9.120,00 | R$ 9.120,00 9.120,00
set/09 out/09 nov/09 dez/09 jan/10 fev/10 mar/10
Total das Receitas R$ 63.840,0D

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Com relagédo aos valores projetados para as receitas mensais serem 0S
mesmos, isto acontece devido a restricdo das vendas imposta pelo proprietario.
Agora a visualizacdo do fluxo das despesas com a realizagdo do

investimento:

Tabela 8: Fluxo estimado das despesas da Empresa.

FLUXO DAS DESPESAS ESTIMADO
2010

jan/10 fev/10 mar/10 abr/10 mai/10

2009
set/09 out/09 nov/09 dez/09

ago/10

jun/10  jul/10

4373‘ 4373‘ 4373‘ 4373‘ 10741‘ 10741‘ 10741‘ 22821

4373‘ 4373‘ 4373‘ 4373

TOTAL DAS SAIDAS R$ 90.030,08
Fonte: Dados da pesquisa (2009).
Tabela 9: Composicdo das despesas mensais:
DESPESAS MENSAIS 09/09 ATE 04/10
SALARIOS R$ 2.000,00
CUSTO ENVASAMENTO R$ 600,00
FINANCIAMENTO (BARRACAQO DA ENTIDADE) R$ 1.520,84
OUTROS (Margem de Seguranca) R$ 45,00
IMPOSTOS R$ 107,50
CUSTO MENSAL TOTAL R$ 4.373,34
DESPESAS MENSAIS 05/10 ATE 07/10
SALARIOS R$ 3.000,00
1/3 DO CUSTO DE PRODUCAO (- Custo do Plantio e Envasame R$ 5.520,00




FINANCIAMENTO (BARRACAO DA ENTIDADE) R$ 1.520,84
OUTROS (Margem de Seguranca) R$ 0,000
CUSTO MENSAL TOTAL R$ 10.740,84

DESPESAS MENSAIS 08/10

ARRENDAMENTO DA TERRA 5000
SALARIOS 2000
PLANTIO DA CANA DE ACUCAR 14000,0
FINANCIAMENTO (BARRACAO DA ENTIDADE) 1520,84
OUTROS (Margem de Seguranca) 300
CUSTO MENSAL TOTAL 22820,84

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Com relacao as despesas mensais mensuradas nas tabelas acima, o valor
referente a outros que esta presente em todos os meses, € um valor deixado como
margem de seguranca para pagar possiveis eventualidades. Os custos referentes
aos meses de novembro a abril, que sdo os custos mais baixos da empresa, sao
referentes ao periodo em que esta passa sem a producdo de cachaca, € quando o
proprietario realiza a venda do produto, devido a isto os custos caem de forma téo
consideravel.

Obtendo o fluxo das receitas e das possiveis despesas, foi elaborado o fluxo
de caixa da entidade com o valor necessario de captacao de recursos para continuar
a realizacdo do investimento com o intuito de dobrar a producdo do préximo periodo.

Tabela 10: Fluxo de Caixa Estimado

PERIODO SALDO INICIAL ENTRADAS SAIDAS SALDO FINAL
R$ 17.170 R$ 17.170,00
SET/2009 9120,00 4373,34 R$ 21.916,66
OuUT/2009 9120,00 4373,34 R$ 26.663,32
NOV/2009 9120,00 4373,34 R$ 31.409,98
DEZ/2009 9120,00 4373,34 R$ 36.156,64
JAN/2010 9120,00 4373,34 R$ 40.903,30
FEV/2010 9120,00 4373,34 R$ 45.649,96
FINANCIAMENTO (Investimento) 40000,00 R$ 85.649,96
MAR/2010 | 9120,00 4373,34 R$ 90.396,62
INVESTIMENTO 26200,00 R$ 64.196,62
ABR/2010 4373,34 R$ 59.823,28
MAI/2010 10740,84 R$ 49.082,44
JUN/2010 10740,84 R$ 38.341,60
JUL/2010 10740,84 R$ 27.600,76
AGO/2010 22821,00 R$ 4.779,76
SALDO FLUXO DE CAIXA R$ 4.779,76

Fonte: Dados da pesquisa (2009).
Assim com a realizacao do fluxo de caixa da entidade nota-se a necessidade

de obtencao de capital de terceiros no valor de 40 mil reais. Dentre as alternativas
de financiamento encontradas pelo Sr. Eliezer, a alternativa que mais lhe agradou,
foi uma oferecida pelo Banco do Brasil, por meio de incentivos do governo,
lembrando que a entidade esta enquadrada como uma agroindustria familiar rural,
assim, conseguiu o financiamento de 40 mil reais pagavel em 36 parcelas, com
taxas de juros de 2% ao ano com dois anos de caréncia.



3.10 Capacidade de Pagamento

Para que um investimento seja viavel, também tem-se que conseguir quitar
suas parcelas, pois segundo a citacdo de Smith, o0 que quebra a empresa nao € a
falta de lucros contabeis e sim a falta de caixa. Entdo, fez-se o fluxo de caixa do
periodo da producdo de 2010 para averiguar se, antes do inicio do prazo de
cumprimento do pagamento das parcelas do financiamento, a entidade tem
capacidade de pagar as suas dividas e nao afetar a atividade operacional da
mesma. Sendo que neste nao utilizou-se as taxas de depreciacdes, pois a empresa
nao realiza as mesmas, assim a depreciacdo ndo se torna ativo circulante para a
empresa, devido a isto ndo € utilizada para constatar a capacidade de pagamento da
entidade.

Tabela 15: Fluxo de caixa estimado apds um ano da realizacéo do investimento.

CAPACIDADE DE PAGAMENTO
PERIODO SALDO INICIAL ENTRADAS SAIDAS SALDO FINAL
R$ 4.780 R$ 4.779,76
SET/2010 18240,00 4373,34 R$ 64642
OUT/2010 18240,00 4373,34 R$ 533,08
NOV/2010 18240,00 4373,34 R$ 3%6,74
DEZ/2010 18240,00 4373,34 R$ 266,40
JAN/2011 18240,00 4373,34 R$ 173,06
FEV/2011 18240,00 4373,34 R$ 989,72
MAR/2011 18240,00 4373,34 R$ 106,88
ABR/2011 4373,34 R$ 97.473,04
MAI/2011 10740,84 R$ 86.732,20
JUN/2011 10740,84 R$ 75.991,36
JUL/2011 10740,84 R$ 65.250,52
AGO/2011 22821,00 R$ 42.429,52
SALDO FLUXO DE CAIXA R$ 42.429,52

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Nota-se que quando a entidade comecar a realizar os frutos de seu
investimento, o seu fluxo de caixa aumenta, assim esta tem condi¢cdes de sanar
suas dividas, sem nenhum detrimento da atividade.

3.8. Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) e
Payback (Retorno do Investimento)

Uma das melhores formas de se mostrar o retorno de um investimento para
um socio ou administrador de uma entidade € por meio de uma demonstracdo de
resultado. Entdo para que ficassem esclarecidos os retornos obtidos com a nova
producdo, fez-se um comparativo entre as Demonstracdes de resultado da da
empresa, antes e depois do presente estudo. Assim, elaborou-se a DRE da empresa
e a do tempo para se obter o retorno do capital investido na atividade (PAYBACK).



Comparacéo dos resultados, com e sem investimento.

DEMONSTRACAO DE RESULTADO DA EMPRESA
Com Investimento
(Estimada) Sem Investimento
RECEITA COM VENDAS R$ 134.000,0(R$ 67.000/00
IMPOSTOS -R$ 860,0R$ 430,p0
RECEITA BRUTA R$ 133.140,0R$ 66.570/00
DESPESAS COM MATERIA
PRIMA R$ 28.840,0(R$ 11.920/00
ARRENDAMENTO R$ 5.000,0

PLANTIO R$ 14.000,0R$ 7.000/00
COLHEITA E ENTREGA R$ .640,00| R$ 4.320/00
COMBUSTIVEL R$ 1.200,0R$ 60000
DESPESAS COM PRODUCAO | R$ 7.180,0(R$ 9.040/00
SALARIOS R$ 3.000,0®R$ 3.000/00
ENERGIA R$ 4.000,0R$ 2.000/00
ENVAZAMENTO R$ 5.360,0(R$ 2.680/00
LENHA R$ 2.720,0R$ 1.360J00

OUTROS R$ 2.100j00

DESPESAS

ADMINISTRATIVAS R$ 24.900,0(R$ 24.000/00
PRO LABORE R$ 24.000|0B$ 24.000/00

OUTROS R$ 900/00
LUCRO DA ATIVIDADE R$ 62.220,0(R$ 21.610/00

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Tabela 14: Comparacédo do Payback da atividade.

PAYBACK DA ATIVIDADE
Sem investimento Com Investimento
Capital Investido (R$) 182.060 222.060
Lucro Anual (R$) 21.610 62.220
Periodo Estimado de Retorno (Anos) 8,4 3,6

Fonte: Dados da pesquisa (2009).
Nota-se que no calculo do Payback, fica visivel a grande diferenca do tempo de

retorno da atividade.

4. CONCLUSOES

A partir do presente estudo nota-se como € importante para uma empresa
realizar um estudo sobre uma possivel oportunidade e realizacéo de investimento na
mesma. Sendo analisados critérios sobre retorno, custo, tempo de retorno,
capacidade de pagamento e um dos quesitos mais importantes a serem observados,
onde realizar este investimento. Pois o investimento pode nao trazer retorno se for
feito em um setor da empresa que nao seja uma restricao.

No presente estudo de caso constatando-se que:

Observou-se que, por falta de capital para realizar um investimento com o
intuito de maximizar a producdo, muitas vezes a entidade deixa de realiza-lo, para
nao obter dividas com terceiros, devido a nédo ter a clareza sobre o retorno a que se
deseja, isto fazendo com que, mesmo tendo em muitos casos uma estrutura boa,
como a da empresa estudada, a falta de capital faz com que a empresa deixe de
aproveita-la como deveria, assim com as demonstracbes de obtencdo de capital



podem ajudar em muito um administrador a tomar a decisdo sobre investir na
entidade. Sendo escolhido o financiamento como melhor forma de obtencédo de
capital pela entidade estudada.

Constatou-se com a ajuda do fluxo de caixa estimado, que a Empresa
Cachacarias Araldi, ap0s o investimento, feito a partir de capital de terceiros,
conseguira sanar as suas dividas sem que precise realizar uma nova captacdo de
recursos e sem detrimento da atividade operacional.

Com a aplicagéo da teoria das restricbes apresentada nesta monografia, foi
possivel identificar quais sé@o as restricoes dentro de um processo produtivo de uma
entidade. E a partir dai analisar quanto de capital sera necessario para se aumentar
a producdo na proporcado desejada pelos proprietarios. Apos a realizacdo dos
investimentos, saber qual sdo 0s novos gargalos da atividade para que, se desejavel
ja elaborar projetos futuros para a expansao da atividade.

No caso estudado das Cachacarias Araldi,avaliou-se que:

A realizacdo de um investimento em sua estrutura de producdo aumentara
em muito a produtividade da empresa, fazendo com que um investimento bem
direcionado como o demonstrado, possa aumentar a lucratividade da entidade e o
retorno para o proprietario. Sendo comprovado através de indices, como a receita da
empresa que dobra, pelo tempo de retorno que passou de 8,4 para 3,6 anos e pela
demonstracdo do valor presente liquido do lucro estimado obtido nos proximos
periodos.

Assim, conclui-se que a partir do presente estudo constatou que a realizacao
de um investimento na entidade estudada é uma oOtima forma de aumentar a
rentabilidade para o proprietario do estabelecimento, e que, com as no¢des obtidas
com O mesmo, O proprietario terd mais conhecimento para a realizacdo de
investimentos futuros, fazendo-os assim da melhor forma, com mais seguranca e
com maiores chances de se obter o retorno desejado.
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