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RESUMO

Neste estudo, objetivou-se aprofundar o conhecimento dos leitores sobre
analise de investimentos. Sendo feita a aplicacdo de indices e conhecimentos
propostos no mesmo para definir se € viavel a realizacdo de um investimento em
expansdo em uma microempresa familiar produtora de cachaca, situada no interior
do municipio de Coronel Vivida. Aplicando-se conhecimentos de contabilidade
gerencial, analise de investimentos, foi evidenciada as areas de investimento onde
havia maiores restricdes ao crescimento da microempresa, e feito uma analise sobre
o retorno gerado a partir de um investimento realizado nestas restricoes. Este estudo
ainda demonstra a importancia da contabilidade dentro de uma empresa, mostrando
que uma contabilidade gerencial bem aplicada pode fazer a diferenca para o

crescimento e desenvolvimento da entidade.

Palavras-chave: Analise de Investimentos, Crescimen to, Obtencdo de

Recursos, Restricdes e Retorno.



ABSTRACT

This study had as main object to increase the readers’ knowledge about
investment analysis. It was done the index application and knowledge proposed in it
to define if it is feasible the realization of an investment in expansion in a familiar
micro business that produces sugar-cane liquor, situated in countryside of Coronel
Vivida city. Applying some accounts management knowledge, investments analysis
and costs accounts, it was defined that the investment areas where there was bigger
restrictions to the micro business growth, and it has been done an analysis about the
return generated since an investment accomplished in this restrictions.

This study also shows the importance of accounts into a company, it has been
showing that a management and costs accounts very well applied can do the
difference to the growth and company development.

Key-words: Investments analysis, growth, resources acquire, restrictions and
return.



LISTA DE TABELAS

Tabela 01 — Capacidade produtiva estimada antes do aumento da producéo.......... 33
Tabela 02 — Condicdes atuais e necessarias para o aumento de producao. ............ 34
Tabela 03 — Custo de restricdo um (arrendamento de terras e producao)................ 34
Tabela 04 — Custo total do investimento nNas restrioes. ..........ouuvvviiieeeeeeeeeeeeiiinnnn. 35
Tabela 05 — Balango da empresa Cachacarias Araldi em 31/08/09............ccccccuunnnn. 36
Tabela 06 — Custo da Produgao de 2009.........ccooiiiiiiiiiiiiiii e 36
Tabela 07 — Fluxo das receitas da Cachagcarias Araldi da producéo de 2009........... 37
Tabela 08 — Fluxo estimado das despesas da Cachacarias Araldi de 2010 . ........... 38
Tabela 09 — Composicao das despesas MENSAIS. .......cvvieeeeeereeeriiiiiiiaeeeeeeeeeeeeennn 38
Tabela 10 — Fluxo de caixa eStMad0. .........couiiieiiiiiiiiiieie e 39
Tabela 11 — Comparacdo das DRE’S, com e sem investimentos................c............ 41
Tabela 12 — Retorno liquido da atividade sem a realizacao do investimento............ 42
Tabela 13 — Retorno liquido da atividade com a realizag&o do investimento............ 43
Tabela 14 — Comparacao do payback da atividade. ...........cccccevvvvviiiiiieiiiieein, 44

Tabela 15 — Fluxo de caixa apés um ano da realizacao do investimento. ................ 45



BNDS

CVM

DRE

FINEP

IFAC

TDR

TIR

TMA

VPL

LISTA DE SIGLAS

— Banco Nacional do Desenvolvimento.

— Comissao de valores mobiliarios.

— Demonstragéo de resultado do exercicio.
— Financiadora de Estudos e Projetos.

— Federacéo Internacional de Contabilidade.
— Teoria das restricdes.

— Taxa interna de retorno.

— Taxa de minima atratividade.

— Valor presente Liquido.



SUMARIO

L INTRODUGAD ...ttt ettt 10
1.1 CONTEXTUALIZACAO ...ttt 11
R B = 10T To3= To N o [o I I =T 1 o T PP PP PPPPPPPPPPPPPPPN 11
1.1.2 Apresentacao do Problema.........ccooeeeeiiiiiieiiiiie e 12
1.2 OBIETIVOS . ... 12
O R @ o) = 1A o T 1= - | P 12
1.2.2 ODbjetivos ESPECITICOS .....uvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 12
1.3 JUSTIFICATIVA DO TRABALHO ... 13
L.AMETODOLOGIA ... 13
2. FUNDAMENTAGAO TEORICA ..ottt e e 14
2.1 CONTABILIDADE .......cco oo, 15
2.2 CONTABILIDADE GERENCIAL ...ccooiiiiiiii, 16
2.2.1 O que é Contabilidade Gerencial? ...............uueeeveeeeeeeieiieieiiiieieeeeeeeeeeeeeeeee 16
2.2.2 O que Fazem 0S CONtATOIES ......cceeeeeeiieeeiiiiiiie e e ee e e e e e e e 18
2.3 ANALISE DE INVESTIMENTO .....ooiiiitieiecte ettt eee st ete e eae e 20
2.3.1 Consideracfes sobre iNVeSIMENTOS. .........uuuiiiiieeeeeeeeeiee e 20
2.3.2 TMA (Taxa de Minima Atratividade)..............ueeeeeeeieeeieeiiieeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 21
2.3.3 TIR (Taxa Interna de RetOrN0) ........cccevvieriiiiiiiiee e e e e 21
2.3.4 Custo de Oportunidade .............eoieieeeiiiiiiiiiee e 22
2.3.5 CUSIOS IITECUPEIAVEIS ....coeiieeeeieie ettt e e e e e e e e e e 23
2.3.6 Tempo de Retorn0 (PAYBACK) ....coo oot 23
2.3.7 VPL (Valor Presente LiqUid0)..........uuuuueeeueeeeeiiiieeiiieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 24
2.4 CAPTACAO DE RECURSOS ......ooviieieseectecte ettt ste sttt ste e 24
2.5 CAPACIDADE DE PAGAMENTO....cciiiiiiiiieeeeeeee e, 27
2.5.1 FIUXO 8 C@IXA ...vvvvvverrriiiiiiiieiiiteiieiteiaeeeeeeeeeeeee ettt eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeessennees 28
2.6 ONDE REALIZAR O INVESTIMENTO ...cooiiiiiiiiiiee, 29
2.6.1 RESIIGOES ...ceeeeeeeeiiiiie et e e ettt e e e e e e e e ettt s e e e e e e e e e e et a e e e e e e e e enann s 29
2.6.2 TeOoria das RESIIGOES ........uueeeiiiiiiiiiiiiieeieiieeeeeeeeeeeee et e e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeees 30

S ESTUDO DE CASO ... 32
3.1 APRESENTAGCAO DA EMPRESA ......coiiuiieeeee ettt 32
3L L HISEOMICO i 32
3.1.2 ProCesS0 ProdULIVO ...........uuuuiiiiiieiiiieiiiiiee ettt et 33
3.2 CAPACIDADE PRODUTIVA ESTIMADA ....oottiiiiitiiiiiieieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 33
3.3 RESTRICOES DA PRODUGAO .......ccociiiiieie e 34
3.4 CUSTO DE INVESTIMENTO NAS RESTRICOES.......cccooveeeeeeeeeeeeee 35
3.5 CAPITAL DA EMPRESA E CUSTO DE PRODUGCAO.........ccoeeveeerereecieen 36
3.6 FLUXO DE CAIXA ..ottt ettt e et e et e e e et e eeeeeeeeeeeeeees 38
3.7 CAPTACAO DE RECURSOS.......ooviiieiticeeceecte ettt sttt 41
3.8 RETORNO DO INVESTIMENTO.....ccttttiiiiiiiiiiiieiiiieiieieieeeeeeeeeeeeeeeseeseeeeeeeeeeeeees 41
3.8.1 DRE (Demonstracdo do Resultado do EXErciCio) .........cccceevvvuunnnnnnnnnnnnnns 41
e N = O PP PPPPPPPPPPPPPP 45
3.10 CAPACIDADE DE PAGAMENTO.....cuitiiiiiiiiiiiiieiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeseeseeeeeeees 45
3.11 CONSIDERACOES FINAIS E SUGESTOES .....coiiiieeeeceeeeeeeeeee e 47
A, CONCLUSOES ..ottt ettt 49

REFERENCIAS ....ooeee ettt e ettt e e e e et e e e e et e e e e e e e e e e e anraeenaans 51



10

1 INTRODUCAO

Hoje, em um mundo tao globalizado, ha cada vez mais a necessidade de se
analisar muito onde pretende aplicar seu dinheiro, pois, com tanta concorréncia, a
probabilidade de n&o 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 realizacao 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 empresario a tomar as decisdes mais sensatas com relacao
ao investimento que maximizara em menos tempo e com mais seguranga seu
capital.

Seguindo este conceito, apresenta-se aqui ferramentas contabeis gerenciais
utilizadas por contadores e administradores que auxiliam os gestores na tomada de
decisao.

Assim nota-se que a contabilidade é uma ciéncia que ajuda a criar valor a
uma empresa. Entdo a partir desta conclusdo, podemos notar como a contabilidade
gerencial é importante e como pode refletir o retorno ou o prejuizo em um
investimento mal elaborado.

Com a aplicagdo de conhecimentos contabeis como Taxa Interna de
Retorno, Capacidade de Pagamento, Fluxo de Caixa, dentre outras, o administrador
pode ter mais seguranca de retorno em um investimento. Estas e outras taxas foram
aplicadas no presente estudo, mostrando como € importante aplicar o conhecimento
contabil, pois, além de auxiliar na realizacdo do investimento em busca do retorno
desejado, outros conhecimentos com relacdo ao conteudo referente a custos,

também podem orientar onde o empresario deve aplicar o capital na atividade da
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empresa com o intuito de melhorar a produtividade e a lucratividade da mesma.
Assim, alem dos conhecimentos contdbeis ajudarem a identificar a viabilidade do
investimento, podem definir o melhor lugar na empresa a se investir. Isto mostra-nos,
como a aplicacdo de conhecimentos referentes a contabilidade sdo importantes na
hora de auxiliar o administrador ou proprietario a decidir sobre investir ou nao e

sobre qual sera a melhor alternativa.

1.1 Contextualizacao

A grande concorréncia entre empresas faz com que empresarios,
aproveitem ao maximo suas estruturas para tentar baratear seu produto, para que
este consiga ganhar mercado em tempos dificeis.

Em momentos de recuperacdo da economia mundial como estamos
presenciando, ha oportunidade de se ganhar espaco no mercado, e uma das formas
de se conseguir isto é realizando investimentos. Investimentos com o objetivo de
baratear ou melhorar determinado produto ou servi¢o prestado, ou em estrutura com
0 intuito de maximizar a produgédo, sempre visando um aumento de producao ou de
gualidade do produto, visando sempre gerar maiores lucros e desenvolvimento a
entidade.

Diante deste panorama, e da recuperacdo da economia mundial, as
empresas devem buscar meios de aumentarem sua producdo ou a qualidade de
seus produtos, sendo feito estes aumentos por investimentos, pois, com a realizacéo
destes em areas de deficiéncia da empresa ou em areas estratégicas, a empresa

tem grandes chances de ganhar mercado no panorama mundial da economia.

1.1.1 Definicdo do Tema

Conhecendo como € importante se realizar uma boa analise antes da
realizacdo de qualquer investimento mais relevante por parte de uma entidade o
seguinte trabalho traz o tema:

- Analise de Investimento no Processo Produtivo de uma Empresa Produtora

de Cachaca.
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1.1.2 Apresentacdo do Problema

Muitas das pequenas empresas brasileiras hoje, nao fazem um estudo
prévio sobre a viabilidade da realizacdo de um investimento, e apos realiza-lo,
constatam que este ndo era o ideal para a empresa ou ndo se obtera o rendimento
desejado. Assim, podem acabar aplicando o capital em um investimento que néo
alcance as estimativas dos investidores, ou até, terminando com um saldo negativo
com a realizagdo do mesmao.

Devido a estas consequéncias decorrentes de um investimento mal
planejado, o problema levantado para o presente trabalho é:

E viavel a realizacdo de um investimento no processo produtivo da Empresa

Cachacarias Araldi?

1.2 Objetivos

Diante do exposto acima, evidenciando a importancia do tema, constata-se
que é de grande utilidade a realizagdo de um estudo para a realizagdo de um
investimento na entidade estudada, para que esta realize um investimento com uma
melhor orientacdo de onde, como e quando investir, para que o resultado alcancado,
para a empresa e seu proprietario seja o mais satisfatério possivel diante da
situagao em que se encontram.

1.2.1 Objetivo Geral

Avaliar se um investimento na Empresa Cachacarias Araldi pode ser
vantajoso para a entidade.
1.2.2 Objetivos Especificos:

S&o Objetivos especificos:

- Demonstrar como é importante realizar analises contabeis, antes da
realizagdo de um investimento;

- Demonstrar formas de se obter o capital necessario a realizacdo do

investimento;
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- Estimar a capacidade de pagamento referente a obtencéo de capital para o
investimento;

- Analisar as restricdes estruturais presente na entidade, como a matéria
prima, a estocagem e a fermentacdo, com o intuito de dobrar a capacidade
produtiva;

- Emitir parecer sobre futuras &reas de investimentos na entidade.

1.3 Justificativa do Trabalho

Considerando a falta de conhecimentos contabeis gerenciais, administrativos
e de custos de novos empresarios, o presente estudo visa auxiliar muito este
empreendedor a realizar um estudo sobre um provavel investimento em sua
empresa. Assim, o presente estudo torna-se Util ndo s6 ao empresario-administrador
estudado, mas sim, aos possiveis empresarios e alunos leitores da mesma, para
que, quando forem ou tiverem a oportunidade de realizar um investimento, usem
conhecimentos expostos aqui para que este investimento seja feito da melhor
maneira possivel, e por assim, fazendo com que as chances de se obter o retorno

desejado aumentem.

1.4 Metodologia

1.4.1 Tipo de Pesquisa

Entende-se este trabalho como um Estudo de Caso, pois segundo Gil (1996
p.59) “E o estudo de caso um método de pesquisa exploratério e investigativo,
sendo dados que descrevem uma totalidade do processo da entidade, em suas
relages internas e culturais.” Pois devido a flexibilidade do estudo de caso, este
pode ser utilizado nas fases de uma investigacéo, para a construcdo de hipoteses e
reformulacdo de um problema. Assim o estudo de caso foi considerado o método

mais ideal para abordagem deste estudo.
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1.4.2. Populagéo da Amostragem

Para desenvolver o presente trabalho foi estudada a Empresa Cachacarias
Araldi, situada no interior do Municipio de Coronel Vivida, sendo estudado o

processo de producéo e os utensilios utilizados no mesmo.

1.4.2 Coleta de Dados

A coleta de dados foi em grande parte feita através de questionarios,
conversas e questionamentos feitos ao administrador nas visitas realizadas a

entidade.

1.4.3 Limitagbes

O presente estudo limita-se a estudar os processos da fabricagéo do produto
micro-inddstria , € se um novo investimento na atividade pode gerar um beneficio
para a entidade. Este trabalho ndo engloba assuntos referentes a contabilidade
fiscal e nem relacionados a impostos, devido a entidade ndo estar em total
conformidade com o que o fisco e a contabilidade formal exige e também por néo
possuir registros contdbeis de suas operagoes.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo sera apresentado um estudo relativo a Contabilidade,
Contabilidade Gerencial com um foco especial a assuntos relacionados com Analise

de Investimento, sendo este o tema deste estudo.

2.1 Contabilidade

Com o passar dos anos, o ser humano deixou de ser um individuo que
apenas seguia seus instintos de cacador para sobreviver, mudando de regido em
regido em busca de caca e outros alimentos. Evoluiu, comecando a criar animais e a
plantar, com o intuito de sanar suas necessidades; Devido a esta evolucao,
comecou a fixar residéncia em terrenos mais propicios a sua sobrevivéncia e de sua
espécie. Assim o homem comecou a plantar e a colher, fazendo estoques de
alimentos, com o objetivo de ter alimentos em abundéncia em tempos mais
escassos.

Estes estoques comecaram a ser mensurados, com o intuito de saber o
tempo que iriam satisfazer as necessidades dos individuos que o iriam consumir.
Assim surgindo os primordios da ciéncia contabil, o controle do patriménio (estoque)
e de suas mutacoes.

Para Francisco Velter (2005) a contabilidade surgiu basicamente da
necessidade de organizar os dados patrimoniais, econdémicos e financeiros de uma
determinada unidade econdmica e administrativa, que pode ser uma empresa, 0
governo ou uma pessoa fisica: enfim, uma entidade.

Segue abaixo algumas definicdes da contabilidade feita por estudiosos desta
ciéncia.

Segundo Hilario Franco (1998, p43) a contabilidade é:

A ciéncia que estuda e controla o patrimdnio das entidades, mediante o
registro, a demonstracdo expositiva e a interpretacdo dos fatos nele
ocorridos, com o fim de oferecer informa¢cBes sobre sua composicdo e
variacao, bem como sobre o resultado econémico decorrente da gestdo da
riqueza patrimonial.

De acordo com S4&, Antonio Lopes, (2006 p.46) “Contabilidade é a ciéncia
gue estuda os fendmenos patrimoniais, preocupando-se com realidades, evidéncias

e comportamentos dos mesmos, em relacdo a eficacia das células sociais.”
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Para Velter (2005, p.5) “Contabilidade é a Ciéncia que utiliza metodologia
propria para controlar analisar e registrar os aspectos relativos ao patriménio das
entidades.”

Pode-se notar que desde o inicio doc controles contabeis e no pensamento
dos autores, que a contabilidade busca estudar e analisar as mutagdes patrimoniais
gue acontecem nas entidades. Sendo que, 0 objetivo basico da contabilidade, a
partir da analise de dados seja ajudar seus gestores, socios e colaboradores a tomar
decisdes.

Segundo Velter (2005, p.5):

E possivel afirmar que a finalidade (ou objetivo) da Contabilidade é fornecer
informacdes de cunho econdmico-administrativo aos mais diversos
usudrios. Estas informacdes tornam possivel a avaliagdo da situagéo
econdmico e financeira e ddo subsidios para a tomada de decis6es dentro
da entidade.

Para Francia (1992 aput Padoveze (1996, p.24) a contabilidade é a
linguagem dos negdcios, sendo utilizada como instrumento para geracdo de dados
para seus usuarios com o objetivo de ajudar na tomada de decisdo.”

Sendo a contabilidade a “linguagem dos negocios” e tendo a finalidade de
fornecer informacdes para os gestores para auxiliar a decisédo, estas informacoes
podem ser passadas por meio de relatorios contabeis, sendo-os padronizados ou
ndo, relatorios que, buscam em suma, demonstrar as mudanc¢as e tendéncias a
mudangas ocorridas na empresa.

Segundo Marion (2006, p.39) Relatorio contabil € a exposicdo resumida e
ordenada de dados colhidos pela contabilidade. Objetiva relatar as pessoas que se
utilizam da contabilidade (usuarios da contabilidade) os principais fatos registrados
pela contabilidade em determinado periodo.

Entdo, donos de empresas e investidores ficam sabendo de como a
empresa vem e vai se comportando ao longo de determinado periodo, por meio de
relatérios contdbeis, dos quais, podemos destacar como alguns dos mais
importantes: Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
Demonstracfes de Lucros ou Prejuizos Acumulados, Demonstracdo de Fluxo de
Caixa e Demonstracdes de Origens e Aplicacdes de Recursos.

Estes relatorios servem para demonstrar os lucros auferidos durante o
periodo relatado, e sdo legalmente exigidos pelo fisco a varias empresas para

apresentacao a seus sOcios e acionistas. Mas tais relatérios ndo sanam todas as



17

necessidades de informagédo dos administradores das empresas. Pois hé& relatérios
internos que interessam somente a um determinado tipo de empresa, ou a uma
determinada atividade da mesma. A partir dai, entramos no estudo de assuntos
relacionados a Contabilidade Gerencial que tem por objetivo gerar informacdes

Uteis aos usuarios internos da empresa.

2.2 Contabilidade Gerencial

2.2.1 O que é Contabilidade Gerencial?

Esta € uma duvida que muitos donos de pequenas empresas tém, pois
consideram a contabilidade apenas uma obrigacédo imposta pelo fisco para que sua
empresa possa continuar funcionando sem sofrer as penalidades legais, ou ainda,
imaginam o que seja contabilidade gerencial, mas ndo a possuem, devido ao custo
que a aplicacdo da contabilidade gerencial adicionaria, e por ndo saberem os
beneficios que a realizacdo desta pode trazer. Assim, empresarios abrem seus
negécios sem um estudo de viabilidade do investimento, ou sem uma analise de
mercado ou apenas um estudo se ha clientela para o produto ou servico que deseja
oferecer, e mesmo assim, conseguem sobreviver ou fazer com que este
investimento cresca, seja por sorte ou por competéncia. Devido a esta sorte ou em
pouquissimos casos a competéncia, acham que uma analise mais aprofundada na
empresa nao seja necessaria, por consequéncia nao se importam muito com o que a
contabilidade gerencial tem a oferecer.

Francia, em seu livro Managerial Accounting (1992. p.4), Cita a opinido da
Associacdo Nacional dos Contadores dos Estados Unidos, através de seu relatério

numero 1 A, com relagédo ao que é contabilidade gerencial:

Contabilidade Gerencial é o processo de identificagdo, mensuracao,
acumulacdo, analise, preparagdo, interpretacdo e comunicacdo de
informacdes financeiras utilizadas pela administragdo para planejamento,
avaliacdo e controle dentro de uma organizacdo e para assegurar e
contabilizar o uso apropriado de seus recursos.

Entdo, contabilidade gerencial, seria mais um estudo voltado a auxiliar o
administrador por meio do planejamento e avaliacdo a tomar a decisdo mais
adequada a empresa.

Outra boa definicdo de contabilidade gerencial € a de Iudicibus (1987, p.15):
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A Contabilidade Gerencial pode ser caracterizada, superficialmente, como um enfoque
especial conferido a véarias técnicas e procedimentos contdbeis ja conhecidos e tratados na
contabilidade financeira, na contabilidade de custos, na analise financeira e de balancos etc.,
colocados numa perspectiva diferente, num grau de detalhe mais analitico ou numa forma de
apresentacao e classificacdo diferenciada, de maneira a auxiliar os gerentes das entidades em seu

processo decisorio.

Para Cardoso, Mario e Aquino (2007, p.15) a diferenca béasica entre
Contabilidade Societéria e Contabilidade Gerencial € que a primeira tem por objetivo
sanar as informacfes de usuarios externos (acionistas, investidores) e a segunda
gerar informacdes para usuarios internos.

Segundo Garrison (2007, p.4) “A contabilidade gerencial se preocupa com o
fornecimento de informagfes aos administradores — ou seja, a individuos no interior
da organizacédo, que dirigem e controlam suas operacdes.”

Como nota-se nas citacdes anteriores, a contabilidade gerencial aparenta
ser um estudo fundamental para que uma empresa possa gerar maior resultado a
seus administradores e associados, pois seu objetivo principal é gerar relatérios, a
partir de muito estudo voltado a area de atuacdo da empresa, com o intuito de
reduzir custos, ampliar a producédo, melhor gerir ou acabar com o que nao esta
gerando rendimento a empresa e ainda, mostrar as areas de atuacdo com melhor
ganho, para que seja possivel a realizacdo de investimentos, além de outra grande
malha de atrativos que a contabilidade gerencial pode apresentar.

Dentro da contabilidade gerencial esta inserida a contabilidade de custos
que, segundo Crepaldi (2006, p.21) cuja funcgéo inicial era avaliacdo dos estoques e
apuracdo dos resultados, hoje € uma das areas mais valorizadas no Brasil e no
mundo, devido ao seu auxilio na tomada de decisao, tendo um papel fundamental na

deteccao de ineficiéncias ou desperdicios nas atividades produtivas.

2.2.2 O que fazem os contadores?

Mas mesmo podendo notar que a Contabilidade Gerencial € uma parte
fundamental da contabilidade, ainda administradores de pequenas empresas nao a
usam devido ao custo mais elevado que haveria devido a ter que pedir para o
Contador de sua empresa realizar uma analise mais criteriosa em seus dados para a

realizacdo dos demonstrativos de resultados mais pertinentes a empresa, com o
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objetivo de auxiliar na tomada de decisbes. Mas o que fazem t esses contadores
gerenciais para que seus dados tenham grande importancia as empresas?
Para Garrison (2007, p.4):

Os contadores gerenciais elaboram uma série de relatérios. Alguns deles
dao énfase ao desempenho de administradores ou unidades de negécios -
comparando resultados efetivos a planos e padrdes. Alguns outros
relatérios fornecem informacdes oportunas e freqlientes a respeito de
indicadores fundamentais, tais como numero de pedidos recebidos,
ndmeros de pedidos a atender, utilizacdo de capacidade produtiva e
vendas. Outros relatérios analiticos sdo preparados na medida da
necessidade e com o fim de estudar problemas especificos, tal como uma
gueda da rentabilidade de uma linha de produtos. Outros ainda, analisam o
andamento de uma situacéo ou oportunidade de negdcio.

Crepaldi (2006, p. 21) cita a descricao da IFAC International Federation of
Accounting (Federacéo Internacional de Contabilidade) sobre o contador Gerencial
sendo um profissional que: “identifica, mede, acumula, analisa, prepara, interpreta e
relata informacdes (tanto financeiras quanto operacionais) para uso da
administracdo de uma empresa, nas funcdes de planejamento, avaliacdo e controle
de suas atividades.”

A partir destas citagOes dos autores acima podemos notar que, o trabalho do
contador e a Contabilidade Gerencial bem aplicada a uma empresa, pode auxilia-la
muito a alcancar resultados mais positivos em suas operacoes.

Com as informacdes que a contabilidade gerencial oferece, podemos
verificar qual é a &area de atuacdo da empresa que esta dando maior margem
operacional e cortar gastos que estdo acima do normal ou, até mesmo, eliminar um
tipo de produto que néo esta dando lucro ou um ganho satisfatorio a empresa.

Entdo se esta contabilidade gerencial pode ajudar o administrador a tomar
suas decisdes sobre cortar um produto que ndo esta dando um retorno satisfatorio a
entidade, ela também aponta o produto que esta dando o maior ganho, podendo
assim o administrador voltar os recursos de sua empresa a este produto, com o
objetivo de aumentar a geracdo de riqueza da entidade.

Assim o administrador pode, usar de recursos que pPosSsSui ou captar mais
recursos, com o objetivo de melhorar ou aumentar a producdo de produtos mais
lucrativos, com a realizacdo de investimentos em maquinas, qualidade, marca e
propaganda entre outras, para que este seu produto ganhe mais destaque ou

producdo, aumentando seu consumo e o retorno para a empresa.
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Com a realizacdo do investimento, entramos no assunto abordado nesta
monografia, analise de investimento, onde a partir de dados e de analises, o
investidor toma a decisdo do que fazer com seu dinheiro com o objetivo de um

retorno vantajoso para seu capital aplicado.

2.3 Analise de Investimento

2.3.1 Consideracdes Sobre Investimentos

Um investidor quando realiza um investimento, sendo ele em acgdes, titulos,
empresas, ou poupanca, sempre tem por objetivo que seu dinheiro cresca. 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 ndo ter sucesso em suas aplicagoes,
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.

Mas porque realizar um investimento se nesse ha a chance de perda de
capital, se ainda ha a opcédo 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 ndo se torna vantajoso deixar o dinheiro parado.

Também existe a alternativa de aplicar seu dinheiro em uma poupanca,
contudo vocé nao ter4 um rendimento muito alto sobre seu capital, mas ainda estara
trabalhando com seguranca. Se houver a alternativa de investir seu dinheiro em um

negocio promissor, onde ha chance de auferir lucros muito mais relevantes e com
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uma boa margem de segurancga, serd 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 decisdo 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
aplicacao 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

confianga para a empresa.

2.3.2 TMA (Taxa de Minima Atratividade)

Para escolher entre varios investimentos € 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 légica em investir-se dinheiro em um

negocio mais ariscado e com taxa de retorno menor.
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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 é a
taxa para qual o valor presente do fluxo € 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 é 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 realizagdo 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 liquidacdo 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 disposi¢éo para aplicacédo

em uma negociacdo mais viavel que talvez possa aparecer.
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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 acdo, estard 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 é 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,
guando a empresa ou o individuo tem mais de uma oportunidade de negocio, sendo
que, se ndo houver mais de uma opcao 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, é a que vai gerar
mais lucro, entdo deve ser levado o custo de oportunidade a sério, para que nao

haja equivocos.

2.3.5 Custos Irrecuperaveis

Para Cardoso, Poueri e Aquino, (2007, p.15) Custos irrecuperaveis sao:

... Agqueles que ndo podem ser recuperados por nao terem uma segunda
opcao ou uso alternativo. S8o alguns exemplos de custos irrecuperaveis os
casos de equipamentos para uso especifico gastos de desenvolvimento de
softwares especializados...

Entdo para a realizacdo de um investimento em uma industria deve ser
necessario levar em conta 0s custos irrecuperaveis, pois devem ser recuperados
durante o retorno sobre o investimento.

Em determinadas areas de investimento os custos irrecuperaveis podem ser
minimos, como investimentos em a¢des, mas para industrias, este custo pode ser
um fator prejudicial no caso de ndo haver o retorno esperado em determinado

investimento.
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2.3.6 Tempo de Retorno (PAYBACK)

Para Brito (2006, p.51) o payback € o tempo que se demora para obter o
retorno do investimento. Podendo ser historico 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
aqui 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
qgue 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.

2.3.7 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 Captacao de Recursos para a Realizacdo do Inves timento

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.
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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
que a atividade da empresa continue funcionando. Entdo, quando apuram o
resultado do capital investido, esse resultado pode ser menor que 0S juros pagos
para que a operagdo da empresa ndo parasse, fazendo com que um bom
investimento, por ser feito de forma inadequada, acabe gerando prejuizos para a
empresa.

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 situagcéo, 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);

vV V V VYV V

Capitalizacao.

2.4.1 Desconto de Titulos
Nesta transacdo a empresa entrega as duplicatas ao banco ou a uma
empresa de factoring, sendo que estas antecipam o recebimento do valor,

descontando uma porcentagem do valor como taxa da negociacao.
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2.4.2 Arrendamento Mercantil (Leasing)

Nesta opcdo, a empresa ao invés de obter um financiamento para a
aquisicdo de um equipamento, ela aluga este equipamento de uma empresa
especializada.podendo ao final do contrato de arrendamento, comprar o bem por um
valor residual.

Segundo Casarotto (2008, p.240) “Outra fonte de financiamento, sem duvida
interessante para a empresa € o0 lease-back, cuja a definicdo € a de um
arrendamento mercantil no qual o arrendador adquire o bem do proprio futuro

arrendatario.

2.4.3 Operacdes de Capitalizacao

Com esta opcéo a empresa pode emitir agcbes no mercado, com o objetivo
de captar recursos para a entidade. Normalmente estas acdes sdo preferéncias

(sem poder de voto), e com termos de recompra pré-estabelecidos.

2.4.4 Debéntures

Uma outra forma para a empresa obter recursos, € a emissdao de
debéntures, que sao titulos de renda fixa negociaveis.

Para CASAROTTO (2008 p.238) as debéntures podem ser de langamento
aberto ou privado, sendo que no lancamento aberto a empresa deve seguir o
regulamento da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) e no caso de langcamento
privado a empresa tem a total liberdade de fixar os prazos e rendimentos das
debéntures.

2.4.5 Financiamentos

Estes podem ser segmentados em duas partes, financiamentos para
investimento fixo e financiamento para capital de giro.

Uma das caracteristicas dos financiamentos para investimento fixo sdo os

grandes prazos para pagamento do financiamento, caracterizando-se um prazo de
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cinco a dez anos para o0 mesmo. Podendo ainda possuir um periodo de caréncia,
para Casarotto (2008, p.230) “esta caréncia representa o prazo de maturagao do
investimento”, entdo serve para que o investidor consiga fazer com que o
investimento comece a dar frutos, antes de ter de pagar as primeiras parcelas.
Grande parte dos financiamentos com o intuito de investimento fixo sdo feitos por
instituicdes federais, por meio do BNDES, FINEP, etc. Sendo em muitas das vezes,
a opcao mais viavel para proprietarios de empresas obter o recurso necessario para
0 investimento.

J& os financiamentos para investimento em capital de giro possuem taxas
mais altas de juros e prazos menores de pagamento. Enquanto os financiamentos
para investimento fixo se caracterizam por taxas de 12% a.a., este podem ter
diversas taxas e varias formas de aplica-las.

Além das fontes de obtencao de recursos citadas acima, para Ehrlich (1979,
p.126) “a depreciacdo € uma boa fonte de recursos para o proprietario de uma
empresa, pois, a depreciacdo é uma despesa dentro da empresa em que ndo ha
pagamento”. Assim, o valor depreciado, por ndo haver desembolso de capital, vai se

tornando capital circulante, podendo desta forma, ser reinvestido na mesma.

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 0s mesmos. Estes prazos podem variar de acordo com a finalidade do
investimento, ou seja, se for em capital circulante, o prazo € menor do que o0 prazo
dado para financiamentos em expansao 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
imobilizacdo. Sendo que, nos dois casos, quando vencer 0 prazo para pagamento
das parcelas do empréstimo, o investidor tera que ter realizado parte dos resultados
do investimento ou ter um capital disponivel para quitar suas dividas.

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



28

pagamento de juros, entdo, este necessita realizar parte do investimento, ou ter uma
sobra de caixa para que consiga quitar as contas em dia.

Uma das formas mais comuns de uma entidade programar-se para quitar as
suas dividas é realizando um bom controle da ferramenta conhecida como fluxo de

caixa, sendo melhor explicada a seguir.

2.5.1 Fluxo de Caixa

A contabilidade no Brasil € baseada pelo regime de competéncia, ou seja,
quando acontece a geracao da receita, e ndo quando essa é recebida. Devido a isto,
pode acontecer de antes da entidade receber a remuneracdo pelo seu produto ou
servico, ter que prestar contas e efetivar o pagamento ao fisco sobre as receitas
ainda nao recebidas.

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, nao 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 nao
guebram por falta de lucro. Elas quebram por falta de caixa”
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7

Assim podemos ver como € valioso para uma empresa que Sseus
administradores controlem o fluxo de caixa da mesma, pois mesmo esta tendo lucro
contabil, pode estar passando por necessidades de capital para sanar suas
obrigacdes 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 amortizacdo 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 producéao e o lucro da mesma.
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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 mesmo,
acabando imobilizando recursos da empresa e ndo gerando um aumento de

producéo efetivo na mesma.

2.6.2 Teoria das Restricdes

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 producéo. 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 identificagdo de restricdes 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 os custos de investimentos e os
custos operacionais. A teoria das restricdes 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 producéo 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,
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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 realizacdo do mesmo e onde deve
ser realizado o investimento para um aumento efetivo da produgdo. A seguir
apresenta-se a entidade estudada e os resultados do trabalho obtidos com a

realizacdo do presente estudo.
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3. ESTUDO DE CASO

3.1 Apresentacdo da Empresa

3.1.1 Historico

A empresa estudada neste trabalho € uma agroinddstria 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 cachaca: cachaca
organica destilada e cachaca organica bidestilada. Tendo como proprietario o Sr.
Eliezer Araldi, dono e fundador da mesma.

Breve Historico

O Sr. Eliezer Araldi, em meados do ano 2000, soube da oportunidade de
comprar um destilador a um preco abaixo do mercado, devido ao vendedor estar
passando dificuldades financeiras na época.

Com a compra do destilador veio a parte mais dificil, apreender a fazer
cachacga. Entdo este novo empreendedor foi visitar os alambiques da regido, com o
intuito de ver o processo produtivo e apreender a fazer a parte mais dificil da
producdo da cachaca organica, o fermento artesanal. Este fermento € um dos
ingredientes fundamentais para produzir uma boa cachaga organica, pois apos a
cana ser esmagada para gerar 0 suco (garapa) adiciona-se o fermento para que se
inicie o processo de fermentacdo. Obteve muitas formas de fazer o mesmo, mas
nenhuma com um bom resultado. Assim utilizou um pouco do que aprendeu com
cada produtor que visitou e criou o seu préprio fermento. Comecgando, a partir dai, a
produzir cachaca em um paiol de seu pai, na comunidade de Sao Braz, interior de
Coronel Vivida.

De 2000 até o final de 2006, o empreendedor trabalhou em sociedade com
seu pai o Sr. Alfeu Araldi. No inicio de 2007, resolveu utilizar o capital que havia
guardado ao longo da vida para comprar terras mais proximas da cidade, montando
nelas um barracédo, e em marco de 2007 comecou a produzir a sua propria cachaca,

colocando o nome Cachacarias Araldi no produto. Assim com o investimento novo,
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conseguiu aumentar a qualidade e produtividade do agronegécio, aumentando muito
a clientela para o produto oferecido.

Hoje em 2009, a empresa ndo consegue produzir cachaca suficiente para
sanar a necessidade de sua clientela, entdo ha a possibilidade de realizacdo de um
investimento com o intuito de aumento de produgéo. Sendo que a mesma trabalha
na producdo de cachaca apenas trés meses por ano, devido ao periodo de
amadurecimento da cana e por fatores climaticos que fazem com que a cana colhida
em certos periodos do ano, tenha um maior teor de docura, aumentando o
rendimento e a produtividade. O resto do ano, o dono do agronegécio trabalha no

envasamento e venda do produto.

3.1.2 Processo Produtivo

De uma forma simples serd 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 barracao.

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

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 rétulo 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
que, certos quesitos como canavial e estocagem séo fatores que mesmo com o

aumento do trabalho ainda serdo gargalos para um aumento de producdo, pois,
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mesmo que vocé aumente o numero de horas trabalhadas ou o numero de
funcionarios trabalhando nestas restricdes, 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 producéo.

CAPACIDADE PRODUTIVA ESTIMADA (EM LITROS)
Tempo de Producéo 90 dias de produgécL Producéo Dia
Matéria Prima (Canavial) 2,5 alqueires 28.000
Moenda 72.000 800
Esteira (retira o bagago de perto da moenda) HAO00 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 producdo nesses trés meses renda mais. Este rendimento
maior acontece ao fator de dogura da cana, pois quanto mais doce a cana, melhor
vai ser a fermentacdo e maior o indice de alcool no produto final, e também ao
melhor aproveitamento do periodo de plantio e de desenvolvimento da cana. O

periodo de comprometimento da entidade na producao € de maio a julho.

3.3 Restrigbes da Produgéao

Com a apresentacao da tabela com as restricbes da entidade, nés, eu e 0

proprietario da entidade o Sr. Eliezer, elaboramos uma tabela que demonstra-se as
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restricbes ao aumento de producéo da entidade, ou seja, as restricées que limitam a
dobrar a produtividade atual, sendo encontrado as seguintes restrigdes:

Tabela 2: Condicdes atuais e necessarias ao aumento de producao

RESTRICOES A AMPLIACAO DA PRODUCAO
Condicdes para Producéo Atual C. para Producéo Adgpli
Matéria Prima (Terreno p/Canavial 2,5 alqueires Igheires
Caixas de Fermentagao 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 Restricdes

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

Primeira restricdo - Matéria Prima: para se dobrar a producéo 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 producédo demonstrado a seguir:

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

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

Fonte: Dados da pesquisa (2009).
Com relacéo ao custo do arrendamento, este s6 sera pago apos o término da

producédo, sendo este em agosto de 2010, como se vera descrito no fluxo de caixa.
Segunda restricdo - Caixas de Fermentacao: 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 restricao - 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 instalada de 25 mil

reais.
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Elaborou-se a partir destas trés restricdes, uma tabela com o custo total do

investimento a ser realizado.

Tabela 4: Custo total do investimento nas restri¢des:

CUSTO TOTAL DO INVESTIMENTO
INVESTIMENTO CUSTO R$
Matéria Prima R$ 12.000,00
Processo de Fermentacao R$ 1.200,00
Processo de Envelhecimento R$ 25.000,00
CUSTO TOTAL R$ 38.200,00

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

3.5 Capital da Empresa e Custo da Produgéo Atual

Devido a entidade ndo possuir contabilidade organizada, ou seja, néo
possuir lancamentos contabeis nem controle do imobilizado, com o auxilio do
proprietario elaborou-se o balango patrimonial com os valores reais estimados do
ativo e do passivo. 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 producéao 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.

Com relacéo a demonstracdo do custo da producédo de 2009, nela s6 estédo
inclusos os valores referentes ao periodo em que a entidade passa produzindo, mais
0 custo da plantacdo da cana no ano anterior, assim justificando o motivo de o
resultado do exercicio ter um ciclo de dois anos para poder ser apurado, pois neste
ciclo entra o periodo de maturacdo da cana até que ela fique pronta para o corte que
é de cerca de um ano.

Segue abaixo balanco patrimonial e demonstracdo do custo produtivo de

2009 da Empresa Cachagcarias Araldi.



Tabela 5: Balango da Empresa Cachacarias Araldi em 31/08/20009.

CACHACARIAS ARALDI (2009)
BALANCO 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$ 6,68
LENHA R$  1370,00 ARRENDAMENTO R$  5.000
LITROS R$ 300,00 ORDENADOS R$  2.000,0
EMBALAGENS R$  1.250,00 i}
~ 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$  .0D0,00
ALAMBIQUE R$ 11.600,00
ESTEIRA R$  2.300,00 CAPITAL SOCIAL R$ 138.723,40
ENGENHO R$ 10.000,00 CAPITAL SOCIAL R$ 888240
LUCROS
PIPAS DE ENVELHECIMENTO | R$  9.000,00 ACUMULADOS R$ 58.435,00
TERRENO R$ 25.000,00
CAIXAS DE FERMENTACAO 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
PRODUCAO 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).
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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. Por meio de conversas com O
proprietario, este afirmou que a producdo deste ano ndo é suficiente para atender
nem um ter¢co da demanda de seu produto. Sendo que nos ultimos anos teve que
deixar de atender pedidos grandes para que consegui-se manter as vendas por um
periodo maior, para que ndo acabasse perdendo clientes para concorrentes. Devido
a isto, o proprietario controla a quantidade de vendas realizadas, para que nédo
passe um periodo tdo longo sem atender a clientela. Cita que a producédo de 2008,
que era 20% menor que a de 2009, poderia ter sido vendida em apenas trés meses.

Assim, a partir da obtencdo dos custos fixos mensais e da receita certa dos
préximos meses, fez-se um fluxo estimado das receitas e despesas para 0 prOximo
periodo, para que se possa avaliar qual a necessidade da entidade de obter capital
de terceiros para sanar suas obrigacoes.

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$20800 9.120,00 R$ 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 relagcdo aos valores projetados para as receitas mensais serem 0S
mesmos, isto acontece devido a restricdo das vendas imposta pelo proprietario. Isto
quer dizer que, mesmo este tendo capacidade de realizar todas as vendas de seu
produto logo nos trés primeiros meses, devido ao grande niumero de consumidores
de seu produto, como relatado em questionamentos feitos ao mesmo, o proprietario
vendera mensalmente apenas uma quantidade limitada, para que as vendas sejam
realizadas durante os sete meses estipulados, assim, tentando manter a clientela,
pois se este vender toda a sua producao nos primeiros trés meses, os consumidores
tenderam a procurar novos fornecedores de cachaca destilada, assim podendo o
proprietario perder consumidores de sua producgéao.
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Agora a visualizagdo do fluxo das despesas com a realizacdo do

investimento:
Tabela 8: Fluxo estimado das despesas da Empresa.

FLUXO DAS DESPESAS ESTIMADO
2010

jan/10 fev/10 mar/10 abr/10 mai/l10 jun/10 jul/10 ago/10|

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

4373| 4373 4373 4373| 4373| 4373| 4373| 4373| 10741 10741 10741 22821
TOTAL DAS SAIDAS R$ 90.030,08
Fonte: Dados da pesquisa (2009).
Tabela 9: Composicéo das despesas mensais:
DESPESAS MENSAIS 09/09 ATE 04/10
SALARIOS R$ 2.000,00
CUSTO ENVASAMENTO R$ 600,00
FINANCIAMENTO (BARRACAO DA ENTIDADE) R$ 1.520,84
OUTROS (Margem de Seguranca) R$ 145,00
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 relacdo 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, pois devido a se tratar
de um fluxo de caixa estimado, pode acontecer de haver despesas né&o

provisionadas no fluxo de caixa, assim este valor referente a outros, servira para
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quita-las, ndo havendo eventuais acontecimentos, o valor sera excluido da tabela de
despesas mensais da entidade e adicionado ao saldo do fluxo de caixa no final do
periodo.

Os custos referentes aos meses de novembro a abril, que sdo 0s custos
mais baixos da empresa, sdo 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 tdo consideravel.

Os custos referentes aos meses de maio a julho sé@o os custos referentes ao
periodo produtivo da entidade, sendo deixados os custos de plantio que séo
realizados no més de agosto e o custo de envasamento, que € absorvido nas
despesas referentes aos meses de novembro a abril.

Obtendo o fluxo das receitas e das possiveis despesas, foi elaborado o fluxo
de caixa da entidade com o valor necessério 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 realizagao do fluxo de caixa da entidade nota-se a necessidade

de obtencao de capital de terceiros no valor de 40 mil reais.
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3.7 Captacao de Recursos

O unico dono da Empresa Cachacarias Araldi o Sr. Elizer, deixou bem claro
gue ndo deseja abrir o capital da entidade para o ingresso de um novo socio, pois
considera que a entidade tem um futuro préspero, devido a se tratar de um produto
artesanal, com custo baixo e grande quantidade de clientes, entdo, ndo deseja ter
que dividir os lucros alcancados no futuro.

Dentre as alternativas de financiamento encontradas pelo Sr. Eliezer, a
alternativa que mais |he agradou, foi uma oferecida pelo Banco do Brasil, por meio
de incentivos do governo, lembrando que a entidade estd 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. Assim

nao cabe aqui, expor outras alternativas menos viaveis.

3.8 Retorno do Investimento

3.8.1 Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE)

Uma das melhores formas de se mostrar o retorno de um investimento para
um socio ou administrador de uma entidade € por meio de uma demonstracédo de
resultado. Entdo para que ficassem esclarecidos os retornos obtidos com a nova
producéo, fez-se um comparativo entre as DRE’'S da empresa, antes e depois do
presente estudo.

Por meio de conversas com o proprietario, definimos que o sou pro-labore e
a remuneracao pelos seus trabalhos sera a mesma, sendo que, se este precisar de
capital poderd, apoés realizacdo dos lucros e averiguar que nao faltara capital para
continuar a producdo com a expansao da produtividade, fazer retirada de lucros da
empresa. Decidiu-se isto devido a muitos empresarios e donos de pequenas
entidades que, antes de realizarem os lucros obtidos, saem gastando-os, assim
deixando a empresa com um fluxo de caixa baixo, ou até obrigando - a realizar nova
captacao de recursos para fomentar a atividade.

Segue tabela com a comparacdo entre os dois resultados, com e sem

aumento da producao:
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Tabela 11: Comparacéo dos resultados, com e sem investimento.

DEMONSTRAQAO DE RESULTADO DA EMPRESA
Com Investimento
(Estimada) Sem Investimento
RECEITA COM VENDAS R$ 134.000,0(R$ 67.000J00
IMPOSTOS -R$ 860,0R$ 430,p0
RECEITA BRUTA R$ 133.140,0R$ 66.570/00
DESPESAS COM MATERIA
PRIMA R$ 28.840,0R$ 11.920/00
ARRENDAMENTO R$ 5.000,0

PLANTIO R$ 14.000,0R$ 7.000J00
COLHEITA E ENTREGA R$ .640,00, R$ 4.320J00
COMBUSTIVEL R$ 1.200,p(R$ 600/00
DESPESAS COM PRODU(;AO R$ 7.180,0R$ 9.040)00
SALARIOS R$ 3.000,0®R$ 3.000J00
ENERGIA R$ 4.000,0R$ 2.000)J00
ENVAZAMENTO R$ 5.360,0R$ 2.680)00
LENHA R$ 2.720,0R$ 1.360]J00

OUTROS R$ 2.100/00

DESPESAS

ADMINISTRATIVAS R$ 24.900,0R$ 24.000J00
PRO LABORE R$ 24.000(0B$ 24.000J00

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

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

A partir do resultado liquido estimado alcancado com o investimento, foi
realizado um estudo de retorno com 4 periodos, sendo feito a partir do retorno obtido
com a producéo de 2009. Sendo elaborado duas tabelas, uma depois e outra antes
do aumento da producéo.

A seguir tabela com o retorno liquido descontado a valor presente sem a

realizagédo do investimento:
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Tabela 12: Retorno liquido da atividade sem a realizagcdo do investimento

trazido a valor presente ref. a quatro periodos sem investimento.

ANALISE RETORNO SEM INVESTIMENTO (4 PERIODOS)

PATRIMONIO DA ENTIDADE 182.060,00
FLUXO DO LUCRO ATUALIZADO A VALOR PRESENTE
TAXA: 1% AO MES
MESES PERIODOS VALOR FATORES ENTRADAS SAIDAS
(182.060,00) 1,00000 - (182.060,00)
mai/09 1 - 0,99900 - -
jun/09 2 - 0,99800 - -
jul/o9 3 - 0,99701 - -
ago/09 4 1.019,22 0,99601 15,05 -
set/09 5 2.573,85 0,99501 64.92 -
out/09 6 2.573,85 0,99402 5386 -
nov/09 7 2.573,85 0,99303 55,850 -
dez/09 8 2.573,85 0,99204 5335 -
jan/10 9 2.573,85 0,99104 5P,B80 -
fev/10 10 2.573,85 0,99005 4335 -
mar/10 11 2.573,85 0,98907 4351 -
abr/10 12 0,98808 - -
mai/10 13 0,98709 - -
jun/10 14 0,98610 - -
jul/10 15 0,98512 - -
ago/10 16 0,98414 - -
set/10 17 2.701,25 0,98315 5B.64 -
out/10 18 2.701,25 0,98217 5369 -
nov/10 19 2.701,25 0,98119 5D.84 -
dez/10 20 2.701,25 0,98021 42.69 -
jan/11 21 2.701,25 0,97923 4384 -
fev/11 22 2.701,25 0,97825 4260 -
mar/11 23 2.701,25 0,97727 39,866 -
abr/11 24 2.701,25 0,97630 32,82 -
mai/11 25 0,97532 - -
jun/11 26 0,97435 - -
jul/1 27 0,97337 - -
ago/11 28 0,97240 - -
set/11 29 2.701,25 0,97143 22.68 -
out/11 30 2.701,25 0,97046 21,86 -
nov/11 31 2.701,25 0,96949 18384 -
dez/11 32 2.701,25 0,96852 18,82 -
jan/12 33 2.701,25 0,96755 1361 -
fev/12 34 2.701,25 0,96659 12,60 -
mar/12 35 2.701,25 0,96562 03,69 -
abr/12 36 2.701,25 0,96466 08,68 -
mai/12 37 0,96369 - -
jun/12 38 0,96273 - -
jul/12 39 0,96177 - -
ago/12 40 0,96081 - -
set/12 41 2.701,25 0,95985 92.59 -
out/12 42 2.701,25 0,95889 99,20 -
nov/12 43 2.701,25 0,95793 8251 -
dez/12 44 2.701,25 0,95697 88,93 -
jan/13 45 2.701,25 0,95602 8235 -
fev/13 46 2.701,25 0,95506 72,87 -
mar/13 47 2.701,25 0,95411 72.29 -
abr/13 48 2.701,25 0,95316 7251 -
TOTAL 81.649,74 (182.060,00)
INVESTIMENTO INICIAL: 182.060,p0
VALOR PRESENTE DAS ENTRADAS: 81.649 14
VALOR PRESENTE
LIQUIDO: (100.410,46)
TAXA DE RETORNO AO
ANO: 11,5163%

Fonte: Dados da pesquisa (2009).
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Tabela 13: Retorno liquido da atividade com a realizagdo do investimento

trazido a valor presente ref. a 4 periodos com investimento.

ANALISE RETORNO COM INVESTIMENTO (4 PERIODOS)

PATRIMONIO DA ENTIDADE | 222.060,00
FLUXO DO LUCRO ATUALIZADO A VALOR PRESENTE
TAXA: 1% AO MES
MESES PERIODOS VALOR FATORES ENTRADAS SAIDAS
(222.060,00) 1,00000 - (222.060,00)
mai/09 1 - 0,99900 - -
jun/09 2 - 0,99800 - -
jul/09 3 - 0,99701 - -
ago/09 4 0,99601 - -
set/09 5 1.019,22 0,99501 014,14 -
out/09 6 2.941,54 0,99402 .923,95 -
nov/09 7 2.941,54 0,99303 .924,03 -
dez/09 8 2.941,54 0,99204 918,11 -
jan/10 9 2.941,54 0,99104 .915,20 -
fev/10 10 2.941,54 0,99005 912,29 -
mar/10 11 2.941,54 0,98907 .90B,38 -
abr/10 12 2.941,54 0,98808 .90B,47 -
mai/10 13 0,98709 - -
jun/10 14 0,98610 - -
jul/10 15 0,98512 - -
ago/10 16 0,98414 - -
set/10 17 7.777,50 0,98315 .64B,46 -
out/10 18 7.777,50 0,98217 .63B,83 -
nov/10 19 7.777,50 0,98119 631,19 -
dez/10 20 7.777,50 0,98021 .62B,57 -
jan/11 21 7.777,50 0,97923 .61B,96 -
fev/11 22 7.777,50 0,97825 .60B,35 -
mar/11 23 7.777,50 0,97727 .60D,75 -
abr/11 24 7.777,50 0,97630 .59B,15 -
mai/11 25 0,97532 - -
jun/11 26 0,97435 - -
jul/i1 27 0,97337 - -
ago/11 28 0,97240 - -
set/11 29 7.777,50 0,97143 .555,30 -
out/11 30 7.777,50 0,97046 547,75 -
nov/11 31 7.777,50 0,96949 540,21 -
dez/11 32 7.777,50 0,96852 532,68 -
jan/12 33 7.777,50 0,96755 .52B,16 -
fev/12 34 7.777,50 0,96659 517,64 -
mar/12 35 7.777,50 0,96562 510,13 -
abr/12 36 7.777,50 0,96466 502,62 -
mai/12 37 0,96369 - -
jun/12 38 0,96273 - -
jul/12 39 0,96177 - -
ago/12 40 0,96081 - -
set/12 41 7.777,50 0,95985 465,22 -
out/12 42 7.777,50 0,95889 A57,77 -
nov/12 43 7.777,50 0,95793 45D,32 -
dez/12 44 7.777,50 0,95697 A4p,87 -
jan/13 45 7.777,50 0,95602 43B,44 -
fev/13 46 7.777,50 0,95506 428,01 -
mar/13 47 7.777,50 0,95411 420,59 -
abr/13 48 7.777,50 0,95316 418,18 -
TOTAL 202.123,71 (222.060,00)
INVESTIMENTO INICIAL: 222.060,p0
VALOR PRESENTE DAS ENTRADAS: 202.123 1
VALOR PRESENTE
LIQUIDO: (19.936,49)
TAXA DE RETORNO AO
ANO: 23,4475%

Fonte: Dados da pesquisa (2009).
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Utilizou-se para a realizagdo deste estudo uma taxa de correcao de 1% ao
més, um pouco mais do que o retorno obtido na poupanca, que seria a outra
possibilidade de aplicacdo do dinheiro para o soécio, para que haja a comprovacao
de que o investimento gerou um bom retorno a empresa. Pode-se notar nas tabelas
que com a realizagdo do investimento, o proprietario consegue obter quase todo o
retorno do investimento em cerca de quatro anos e sem a realizagdo do investimento

este periodo se alonga para quase nove anos.

3.9 Payback

Com a constatagao do resultado obtidos nas demonstragdes de resultado na
tabela 11, pode-se executar o calculo do payback, tendo o seguinte periodo de
tempo encontrado para o recebimento sobre o capital investido, sem correcdo do
capital.

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.

3.10 Capacidade de Pagamento

Para que um investimento seja viavel, também tem-se que conseguir quitar
suas parcelas, pois segundo a citagdo de Smith, o que quebra a empresa néo € 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 depreciacoes, pois a empresa

nao realiza as mesmas, assim a depreciacdo ndo se torna ativo circulante para a
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empresa, devido a isto ndo € utilizada para constatar a capacidade de pagamento da

entidade.

Tabela 15: Fluxo de caixa estimado apdés um ano da realizacdo 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
0OuUT/2010 18240,00 4373,34 R$ 533,08
NOV/2010 18240,00 4373,34 R$ 346,74
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.
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3.11 Consideracg0es finais e sugestdes

No presente caso estudado, ndo se utilizou a taxa de depreciacdo para os
calculos dos fluxos de caixa e nem para a realizacdo do lucro da entidade, devido a
empresa nao possuir contabilidade e nem arquivos com 0s custos dos investimentos
iniciais, sendo avaliado o ativo imobilizado a valor presente para a constituicdo do
balanco patrimonial. O proprietario foi orientado a comecar a realizar uma
contabilidade na entidade, para que possa ser feito a depreciacdo de seu
imobilizado, assim, fazendo com que o lucro apurado pela mesma se aproxime da
realidade.

Devido a empresa ndo possuir nenhum sistema de informacdo para o
controle de suas operacfes e por se tratar de uma entidade rural esta ndo possui
custos irrecuperaveis, pois ndo foi ha a necessidade de investimento direcionado
somente a entidade que ndo possa ser usado em outra empresa de mesma
atividade.

Além da constatacdo da falta de contabilidade, viu-se um mercado em
potencial para a entidade, devido ao proprietario ser membro de uma cooperativa.
Cooperativa que, pretende nos préximos anos, comegar a exportar os produtos de
seus cooperados para paises europeus, aumentando assim em muito a lucratividade
do empresario e o mercado consumidor, pois a expectativa inicial da cooperativa &
receber cerca de 20 mil litros de cada um de seus cooperados, conseguindo assim,
um valor melhor pelo produto do que o que vem recebendo no mercado local.

A empresa hoje € uma das Unicas regulamentadas dentro do municipio,
devido aos muitos cursos e a qualidade do produto produzida pela mesma. Assim, o
empresario tem uma grande chance de aumentar ainda mais suas vendas, pois a
tendéncia é que alambiques clandestinos e que produzem um produto sem
legalizacdo e sem qualidade acabem fechando, aumento ainda mais o nicho de
mercado da entidade.

Sugeriu-se ao empresario que nos proximos periodos invista mais em
aumento de produtividade, pois como relata o administrador, a producéo deste ano
ainda nao sera suficiente para sanar a demanda existente.

Outro investimento que constatou-se necessario na entidade para aumentar

a qualidade do produto, seria um investimento voltado ao processo de
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engarrafamento do produto, pois hoje, o produto é embalado em um recipiente de
baixa qualidade, com um rétulo simples e sem haver lacre na tampa. Apesar de ser
s6 o proprietario que faz as vendas do produto, uma embalagem com mais
qualidade, aumentarda a confianca do consumidor com relacdo a procedéncia e
gualidade do mesmo.

Como ultima orientagdo com relagdo a investimento nesta entidade, cito a
criacdo de uma logomarca para o produto, pois hoje, este possui apenas 0 nome
(Cachacarias Araldi), para que, com o passar do tempo, esta logomarca ganhe
prestigio e figue conhecida no mercado, agregando mais valor e credibilidade ao
produto.
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4. CONCLUSOES

A partir do presente estudo nota-se como é importante para uma empresa
realizar um estudo sobre uma possivel oportunidade e realizacdo 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 ndo seja uma restricao.

No presente estudo de caso constatando-se que:

O conhecimento contabil sendo bem aplicado pode trazer grandes
diferencas para uma empresa, por isso € tdo importante que o conhecimento
contabil ndo seja usado apenas para se fazer os registros exigidos pelo fisco, como
é feito em muitas empresas até hoje, mas sim para orientar o empresario, como no
presente caso, a um dono de uma pequena empresa que nao realiza controles
contabeis, pois com a aplicagcdo de conhecimentos contabeis apresentados aqui,
qualquer entidade pode ter mais seguranca e um retorno maior na realizacdo de um
investimento.

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 néo 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 demonstracfes 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 obtencdo 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 captacao de

recursos e sem detrimento da atividade operacional.

Com a aplicacéo da teoria das restricbes apresentada nesta monografia, foi

possivel identificar quais sé@o as restricoes dentro de um processo produtivo de uma
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entidade. E a partir dai analisar quanto de capital sera necessario para se aumentar
a producdo na proporcdo desejada pelos proprietarios. Apds a realizacdo dos
investimentos, saber qual sdo os 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 realizagdo 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 realizagao
de um investimento na entidade estudada é uma O6tima forma de aumentar a
rentabilidade para o proprietario do estabelecimento, e que, com as nocdes 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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