[II Simpésio de Engenharia de Produgao

GESTAOQ DE INFORMAGOES COMO APORTE DE COMPETITIVIDADE PARA ORGANIZAGOES PRODUTIVAS

== - 1

_‘_/' =—=—ml ER R —:’—_ _h

PRpDUCAO DE DIFERENTES TIPOS DE GOLAS EM FUNCAO DA
ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA PARA A IMPLANTACAO
DE UMA FACCAO DE CAMISETAS

Marina Jessica Santana Ferreira (PUC)- marinajsferreira@hotmail.com

hernanda Alves Lustosa (PUC) -fhernanda_06 @hotmail.com

Resumo:

Este trabalho teve como objetivo avaliar a viabilidade de se investir em uma fac¢ido de
camisetas e avaliar qual tipo de gola é o mais rentavel: MIX de Gola O/V ou Gola Polo por
meio dos indicadores de qualidade econdmica, que sido: Payback Descontado, Valor Presente
Liquido, Taxa Interna de Retorno e Indice de Lucratividade. A andlise econdmica de
investimentos mostra ao investidor se o projeto € ou ndo vidvel. Para se realizar esta analise
foi necessdrio levantar algumas estimativas como: investimento inicial, receitas, custos,
capital de giro, depreciacdo e valor residual, as quais foram definidas por meio de pesquisas,
de visitas a empresas similares e com o auxilio de algumas planilhas eletronicas
desenvolvidas pela autora. A partir dai foram construidos dois fluxos de caixa, ambos com
horizonte de planejamento de 60 meses. Considerando uma TMA de 1,19% ao més, os
resultados para o projeto de producdo do MIX de Gola O/V foram: VPL de R$10.504,49, nao
podendo ser analisado por meio dos outros indicadores por possuir TIR’s multiplas. Os
resultados para o projeto de producdo de Gola Polo foram: PBD de 5,7 meses, VPL de
R$1.051.934,67, TIR de 20,57% ao més e IL de 19,98, dessa forma tornando o projeto de
producdo de Gola Polo mais atrativo e rentdvel. Na tentativa de tornar a andlise ainda mais
confiavel foram elaborados dois cenarios, sendo um otimista, com receita 5% maior e custo
5% menor e, outro pessimista, com receita 5% menor e custo 5% maior. Com base nesses
cendrios observou-se que para o cendrio pessimista o projeto de producdo do MIX de Gola
O/V se tornava invidvel enquanto o projeto de producdo de Gola Polo continuava rentavel em
ambos os cendrios. Chega-se a conclusdo de que o projeto mais vidvel é o de producdo de
Gola Polo, pois € o que possui melhores resultados e avaliagdo de acordo com os indicadores

de qualidade econdmica.
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Palavras Chave:

Fac¢do de Camisetas. Fluxo de Caixa. Indicadores Econdmicos. Comparativos de Projetos.

1. Introducao

7z

Muitas vezes a fase de costura de uma grande confec¢do € realizada por uma empresa
terceirizada, chamada de fac¢cdao. Com isso diminui-se a quantidade de problemas e de pessoas
a serem gerenciadas. A facc@o recebe baseado na quantidade de pecas produzidas, o que
estimula a produtividade.

Existem vdrias familias de produtos em uma confeccdo, podendo ser classificados de forma
diferente em cada empresa. Dentre eles: bermudas/jeans, moletom, blazer, cuecas, acessorios
e camisetas. A familia de camisetas pode ser subdividida em: gola polo e golaO e V.
Entretanto, é necessario avaliar a viabilidade econdmica de se investir em uma fac¢do por
meio da construcdo do fluxo de caixa e sua avaliacio por indicadores de qualidade, tais como:
PBD (Payback Descontado), VPL (Valor Presente Liquido), TIR (Taxa Interna de Retorno) e
IL (fndice de Lucratividade).

Para tanto, este trabalho possui como objetivos: avaliar a viabilidade de se investir em uma
faccdo de camisetas e avaliar qual tipo de gola € o mais rentdvel: MIX de Gola O/V ou Gola
Polo.

2. Resultados e Discussoes

2.1 Descricao da Empresa
Uma fac¢do de pequeno porte especializada em camisetas situada na cidade de Aparecida de

Goiania, préxima ao Pélo Empresarial de Goids. Contard com 15 colaboradores. Alocada em
um galpdo, dividido em escritorio, area de produgdo e drea de envio e recebimento de lotes.
Foram necessdrias mdaquinas de costura, mesas de apoio, moveis para escritorio e
computadores e aparelhos que auxiliam na producdo. Presta servigos para grandes confeccoes

da regido e € regida pelo Simples Nacional.

2.2 Levantamento do Mercado de Faccao na Grande Goiania
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O estado de Goids encontra-se na 8* posicdo no ranking de vendas de produtos de moda.
Possui cerca de 4.000 empresas do ramo, onde 60% delas sao ilegais. Suas vendas para outros
estados vém aumentando vertiginosamente (PUC-GOIAS, 2013).

A regido metropolitana de Goidnia possui quatro municipios pélo de confecgdes: Goiania,
Trindade, Aparecida de Goiania, Inhumas.

De acordo com o levantamento realizado nas confecgdes X e Y, chegou-se a seguinte

conclusdo:
® 65% da producio estd voltada para a confec¢ao de camisetas;
Sendo que,

e 32% sao de Gola Polo;
e 20 % sao de Gola O e,
e 13% sdo de Gola V.

A Figura 1 exemplifica os tipos de golas analisadas.

Figura 1 — Exemplo de Camisetas.
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Fonte: Google, 2014.

2.3 Dimensionamento da Capacidade de Producao

A andlise de capacidade foi feita comparando-se a producido do MIX de Gola O/V e de Gola
Polo.

2.3.1 Sequéncia Operacional do Produto e Tempo Padrao

A empresa X disponibilizou a sequencia operacional dos produtos com seus respectivos
tempos padroes. A fim de facilitar os célculos, os tempos padrdes apresentados estio em
minutos.

Os principais tipos de maquinas utilizadas sdo: Reta (Ret), Overlock (Over), Galoneira

(Gal) e Galoneira Refiladeira (Gal Refiladeira).
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As Figuras 2, 3 e 4 mostram o tempo de operacdo, as maquinas utilizadas e o tempo padrao
total da Gola V, Gola O e Gola Polo, respectivamente. As operacdes manuais Sao
representadas pela abreviacdo Man.

Figura 2 — Sequéncia Operacional Gola V.

TP
Operagio Maq. (miz)
1 Separar lots Man 0,09
2 Dar pique na gola Man 0,20
3 Dear piqus nas costas Man 0,13
4 Dar pique no raval Man 0,12
5 Pregar stiguata no raval Fat 0,63
&  Pregar reval nas costas Fat 0,62
7  Pragar ombros Orear 0,37
2 Pregar manga curta Orear 1,21
9 Fachar lataral COrvar 093
10 Bico d= gola V {praparar) Fat 0,30
11 Prezgar bico de gola V Fat 1,61
12 Pregargola V Orear 1,00
13 Barra Gal 0,52
14 Barra d= manga Gal 065
13 Pregar = pespontar cadargo dz gola Fat 1,33
16 Etigueta de barra Fat 0,36
17 Arremats Man 138
18 Confaréneia Man 037
19 Colocar do lade diraito Man 0,21
20 Colocar tag Man 0,15
21 Separar por tamanho Man 0,12
22 Separar os pacotss pars embalar Man 0,03
23 Embalar pacotes Man 0,01
24 Contar = anotar Man 0,04
Total 12,39

Fonte: Empresa X, 2014.

Figura 3 — Sequéncia Operacional Gola O.
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Oparacio Mag. (min)
1  Sezparar lote Wian 0,09
2 Dar pigue na gola Wian 0,20
3 Dear pigus nas costas Wan Q.13
4 Dar pigue no ravel WIan 0,12
3 Pregar stigueta no revel E=t 0,63
& Pregar revel nas costas E=t 0,62
7 Pregar ombros Orar 0,37
2 Pregar manga curta Crvar 1,21
9 Fachar latersl Orvar 093
33 Gola O {praparar) E=t 0,22
27 Pregar gola O Orar 1,08
13 Barra Gal 0,32
14 Barra d= manga Gal 0,63
13 Pregar = pespontar cadargo de gola Bst 1,33
16 Etigueta d= barra F=t 0,38
17 Arrsmats Man 1,38
18 Confaréncia Wan 0,37
19 Colocar do lado dirsite Man 021
20 Colocar tag Man 013
21 3eparar por tamanho Man 0,12
221 Sasparar os pacotes para embalar  Wan 0,03
21 Embalar pacotas Man 0,01
24 Contar = anotar Man 0,04
Total 10,78

Fonte: Empresa X, 2014.
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Figura 4 — Sequéncia Operacional Gola Polo.

Operagio Mag. o
{min)
1 Seapamar lote MWam 0,09
1 D pigus na gola Mlan 0,20
3 Dhaf pigus nas oostas Mlam 0,13
4 Cortsr 3 parts da cima do pate Mlan 0,10
5  Dar pigus no r2val Man 0,12
§ Pragar stiqusta no 1=val Fa=t 0,63
T Pi=garrzvel na: opstas Fa=t 0,62
2 Pregsr ombio: Crear 0,37
¢ Pregsr mangs corta Orear 1,21
10 Fachar lateral Crezr 0,83
11 Amrematar pats Orear 0,08
12 Pragar gola polo Orear 0,52
13 Pazpontar pats Fa=t 0,51
14 Punho {preparar) F=t 0,27
15 Punho {pragar) Orvar 0,02
16 Eama Gal 0,52
17 Pizgsr 2 paspontsr cadsrpo d2 gola Rt 1,33
1% Etigusta dz bama F=t 0,36
19 Pzgsr cadsrgo na femda lateral F=t 210
20 Amemata M= 1,38
21 Confsrancia M= 0,37
12 Colocar do lado dirsito Wam 0,21
23 Colocar tas M= 0,13
24 Beparar por tamanho Mam 0,12
15 Seperar o pacotss pars smbals MIam 0,03
26 Embalar pacotes Mam 0,01
27 Contar 2 anotar Wlam 0,04
Total 13,33

Fonte: Empresa X, 2014.

2.3.2 Calculo da Capacidade Produtiva e Necessidade de Maquinas

A capacidade produtiva foi calculada relacionando o numero de colaboradores com o tempo
padrdo de cada produto. Onde se dividiu o tempo total disponivel (60 min), pelo tempo padrao
e multiplicou-se pela quantidade de colaboradores, obtendo a capacidade/h, multiplicou-se
por 8,45, que é a quantidade de horas trabalhadas/dia, obtendo a capacidade/dia e, multiplicou
por 22 dias uteis obtendo a capacidade/més, como mostrado nas Figuras 5, 6 € 8.

A capacidade produtiva utilizada para o cenario real foi de 85%, baseado em entrevista

realizada com o consultor do SENAI-SC, Almir Sim®oes.
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Figura 5 — Capacidade Produtiva para Gola V.

GOLA WV Meta / Hora Meta/ Tha
] ) Tempo Padrdo ) )
Periodo Cuantidade de Operadores _ 25% 25%
(min)
60 min 14 12,39 37 pecas 481 pegas

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.
Figura 6 — Capacidade Produtiva para Gola O.

GOLA O Meta / Hora Meta / Dia
Cuantidade de Tempo
Periodo ) 23% 23%
Operadores Padrio (nun)
60 min 14 10,78 66 pecas 358 pegas

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

Somando os tempos de cada operacdo e relacionando-os a maquina utilizada, multiplicando
pela meta de produgdo e dividindo-os por 60 minutos, encontrou-se a quantidade de mdquinas
necessdrias mostradas nas Figuras 7 e 9.

Como uma das propostas foi de se produzir o MIX de Gola O/V, a necessidade de maquinas
foi calculada unificando as duas.

Figura 7 — Necessidade de Mdquinas para o Mix de Gola O/V.

Tipo de Maquina RET OVER GAL REF GAL SIM
Somatorio dos tempos 3,16 3.26 0.52 0.65
Maquinas Necessarias 6 5 1 1

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

Para se produzir uma Gola O ou V utiliza-se 3,16 minutos na maquina reta, 3,26 na miquina
overlock, 0,52 na méaquina galoneira refiladeira e 0,65 na maquina galoneira simples. Sendo
necessarias 6 maquinas reta, 5 maquinas overlock, 1 mdquina galoneira refiladeira e 1
madquina galoneira simples.

Figura 8 — Capacidade Produtiva por Hora e por dia de Gola Polo.
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GOLA POLO Meta / Hora Meta /Dia
Periodo Cuantidade de Operadores  Tempo Padrio (min) &5% &5%
60 min 14 1533 33 pegas 448 pegas

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

A Figura 9 mostra a necessidade de mdquinas para Gola Polo.

Figura 9 — Necessidade de Maquinas para Gola Polo.

Tipo de Maquina RET OVER GAL REF
Somatorio dos tempos 4.6 3.32 0.66
Maquinas Necessdrias 7 3 1

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

Sendo necessdrias 7 maquinas reta, 5 maquinas overlock e 1 maquina galoneira refiladeira.

De acordo com o levantamento apresentado, a capacidade produtiva adotada para producao de
de gola O/V foi calculada tendo como base o total de representatividade de Gola O e V para
assim, chegar ao percentual de produ¢do de Gola O e o percentual de produgdo de Gola V,
multiplicando esses percentuais pela capacidade de producdo total de cada produto, obteve-se
a capacidade real de producdo de cada um deles e a capacidade total de produgdo através do
mix de producdo, como mostrado na Figura 10.

Figura 10 — Capacidade de Produ¢do para Mix de Gola O/V.

Capacidade Capacidade Capacidade Capacidade

Y%

Produto Pepresentatividade ) de Produgdo de Produgio de Produgic de Producioe
Capacidade
(Beal) (MIXh) (MIK/dia) (MIX'més)
o) 20% 61% 66 40 338 7436
v 13% 39% 57 22 190 4174
TOTAL 33% 100% 123 62 328 11.610

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.
Como mostrado na Figura 10, os dados de capacidade de producdo para o mix de Gola O e V

foram de 40 Gola O e de 22 Gola V, totalizando 62 camisetas por hora.

2.3.3 Localizacao

Para defini¢do do local considerou-se: facilidade para chegar de Onibus, proximidade com

fabricas demandantes, valor do aluguel e estrutura fisica.
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Goiania-Go, possui darea de 176,75 m2 E localizado préximo ao Terminal Cruzeiro,

facilitando o acesso dos colaboradores e possui facil acesso ao P6lo Empresarial de Goids,

onde estdo situadas as industrias demandantes.

2.4 Estimativas Relevantes

As estimativas relevantes foram: prazo de andlise, receitas, custos, investimento inicial e

depreciacdo. O prazo de andlise foi o sugerido por Lapponi (2007), de 60 meses.

2.4.2 Receitas

Segundo Almir Simdes, consultor do SENAI-SC, pode-se esperar de empresas deste tipo uma
eficiéncia de 85%. Baseado nisso multiplicou-se a capacidade pela eficiéncia esperada e apos
pelo preco média paga pelas confec¢des de Goidnia que estd exposto na Figura 11.

Figura 11 - Valores Pagos pelas Confecgdes, em R$ por unidade produzida.

VALOE_ RS
Produto Empresa X Empresa¥Y Meédia
POLO 4.65 3,80 5,23
O 245 2,40 243
V 2,65 2,60 2,63

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

Baseado nisso obteve-se a possibilidade de faturamento para todos os produtos, como
mostrados nas Figuras 12, para o MIX de Gola O/V, e, 13 para Gola Polo.
Figura 12 — Possibilidade de Faturamento para o MIX de Gola O/V.
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Valor
Meta 85% Pago Faturamento Feal
Gola
Hora 22 39 v
Dia 190 2.63 499
Mes 4174 10.978
Valor
Meta 83% Pago Faturamento Feal
Gola
Hora 40 a7
8]
Dia 338 243 821
Mes 7436 18.069
Faturamento para o MIX: RS 2004789
Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.
Figura 13 — Possibilidade de Faturamento para Gola Polo.
Valor Faturamento
Meta 85%
Pago Feal
Hora 23 277 Gola Polo
Dia 481 3.23 2516
Mes 10.582 355344
Faturamento da Gola Polo: E5 535343 86

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

Portanto, para o MIX de Gola O/V pode-se ter um faturamento de até R$29.047,89 e para
Gola Polo de até R$55.343,86, por més.

2.4.3 Custos

Os custos foram divididos em fixos e variaveis.

2.4.3.1 Custos Fixos

Foram os custos com mao-de-obra, produtos de limpeza e escritério, energia, custo do imével,

lanche e telefone/internet.
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A - Mao de Obra

De acordo com o SINVEST (2014), o saldrio de uma costureira € de R$857,23. Baseado em
informagoes coletadas em outras faccdes, estipulou-se o saldario da encarregada em R$
1.200,00. Baseado nisso elaborou-se a planilha para gastos com mao de obra, mostrada na
Figura 14.

De acordo com Zanluca (2014), os encargos sobre o saldrio totalizam 33,77%. A partir disso,
chegou-se a um gasto mensal com mao de obra de R$17.906,76.

Figura 14 — Custos com Mao de Obra — Salarios e Encargos

Quantidade .
. Salirio Encargos Vale
Funcio Salario de Total
Total Transporte
Operadores T33.77%
Encarregado R$1.200,00 1 R$1.20000 RE40524 RE51,20 RE156044
Costureira RS 872,00 14 R$12.20800 R$4.12264 RE 592,32 R516.34632

Total R$2.07200 PRE 1500 RE13.40800 RE4.52788 RE1.04352 RE17.906,76

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

B - Custo do Imoével

O contrato de aluguel ficou estabelecido em cinco anos, com o valor de R$1.200,00, sendo

que o IPTU ficou como responsabilidade do proprietério. O reajuste anual foi de 7%.

C - Demais Custos

Os demais custos foram:

e Custos com produtos de limpeza e escritdrio;
e Telefone/Internet;

e Energia;

e Lanche e,

e Contabilidade.

Eles foram estipulados com base em conversas com outros donos de faccdes do mesmo porte
e estdo expressos na Figura 15:

Figura 15 — Demais Custos
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Custos

Lanche RS 200,00
Material de Escritorio | RS 50,00
Telefone/Intemet R5110.00
Material de Limpeza RE 60,00
Contabilidade RS 724,00
Total R%1.144.00

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

2.4.3.2 Custos Variaveis

Foram os custos com impostos sobre o faturamento, pré-labore e consumo de linhas. O pré-

labore foi de R$3.000,00/més.

A - Impostos sobre o Faturamento

Os impostos incidentes foram apenas os regidos pelo Simples Nacional e foram de: 4,5% no
2° més, 5,97% do 3° ao 32° més e 7,34% do 33° ao 60° més sobre o faturamento para Gola
O/V e, de 5,97% no 2° més, 7,34% do 3° ao 7° més, 8,04% do 8° ao 41° més e 8,10% do 42°

ao 60° més para Gola Polo.

B — Consumo de Linhas

Foi estipulado com base em pesquisas realizadas em empresas do mesmo porte, sendo de

R$437,34 para o MIX de Gola O/V e de R$318,38 para Gola Polo.

2.4.4 Capital de Giro

Para seu calculo, foi considerado somente o prazo para recebimento dos clientes (contas a
receber), que pagam em no maximo 45 dias apds o recebimento das pecas. Isso significa que
o projeto necessitard de Capital de Giro durante estes dias para cobrir seus custos. Como
demonstrado na Figura 16.

Figura 16 - Célculo da Necessidade de Capital de Giro, em Dias.
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Numero de
Dias
Fecursos da empresa fora caixa 0
Contas a receber - Prazo médio de vendas 45
Estoques -Necessidade media de estoques 0
Recursos de terceiros no caixa da empresa 0
Fomecedores - Prazo médio de compras 0
Necessidade Liguida de Capital de Giro em dias 45

Fonte: Adaptado de SEBRAE-1, 2013.
O valor necessdrio para o capital de giro foi obtido pela multiplicacio da necessidade de
capital de giro em dias pelo custo total didrio da empresa, de acordo com as Figuras 17 e 18.

Figura 17 — Capital de Giro para o MIX de Gola O/V

1° Ano (E5) 2°Ano(RS) 3°Ano(E5) 4°Anc (BS) 3° Aneo (E3)

Receita 20072138 34314797 36716833 30287011 42037102
COT znual (eusto fxe + varigvel) 28425722 20847008 31330339 32006327 34551643
Custo dizrie (custe total 30 dias) 178,79 817,73 838,61 901,34 046,62
Necessidade capitzl de giro em dias 45 45 45 45 45
Capital de giro anual 3504541 36.797.68 3863737 4056044 4250702

Taxz média em % do capital de ziro
] : =3 = 12% 11% 11% 10%% 10%%
sobfe a racefta

Fonte: Adaptado de SEBRAE-1, 2013.

Figura 18 — Capital de Giro para Gola Polo

1* Ano (RS) 2" Ano(R%) 3°Ano(RS) 4°Ano(BS) 3% Ano(R3)
Beceita 37104801 633.787.08 690.552.18 748.520.33 80091729
COT znual {custe fme + varidvel) 282.820.73 20697121 311.819.77 327.410.76 343.781.50

Custo dizrie (custe total 30 dias) 774,38 813,62 834,30 897,02 941,37
Necessidade capitzl de gito em dizs 45 45 45 45 45
Capital de giro anual 34.860.42 36.612.80 3844353 40.365.71 42.384.00

Taxz madia em % do capital de gire ) ) o o ,
] 6% 6% 3% 3% %
zobre a receita

Fonte: Adaptado de SEBRAE-1, 2013.
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Os valores mostrados nas Figuras 17 e 18 foram encontrados da seguinte maneira:

e Custo Total: somatorio dos custos do ano;

e Custo Diario: custo total / 365 dias;

e Necessidade de Capital de Giro em Dias: nimero de dias encontrados na Figura 16,
multiplicado por 12 meses;

e (Capital de Giro Anual: custo didrio X necessidade de capital de giro em dias;

e Taxa Média em % do Capital de Giro: capital de giro anual / receita anual, em

porcentagem.

Analisando-se as Figuras 17 e 18, conclui-se que durante o prazo de andlise, serd utilizada
uma taxa de 12% no 1° ano, 11% no 2° e 3° anos e 10% no 4° e 5° anos para o MIX de Gola

O/V.E de 6% no 1° e 2° anos e 5% no 3°, 4° e 5° anos para Gola Polo.

3.4.5 Investimento Inicial

O investimento inicial foi com os custos para abertura de uma empresa que, de acordo com o
SEBRAE (2012) chegam a R$2.038,00 e em maquinario.

O investimento em maquindrio foi calculado relacionando a necessidade de mdquinas ja
apresentada com o pre¢o de cada maquina.

A cotag@o das mdquinas foi realizada com um representante. As Figuras 19 e 20 mostram o

investimento inicial em maquinério para produzir Gola O/V e Gola Polo, respectivamente.

Figura 19 — Investimento Inicial em Maquinario para o MIX de Gola O/V.

Descricio Quantidade Valor Unit Valor Total
Reta Eletronica 6 R5455420 RS2732520
Overlock Ponto Cadeia 5 R$5256335 RS12816.75
Galoneira Refiladeira 1 R56.12445 R56.12445
Galoneira Simples 1 RE3 78500 RS3.78500
Total R550.051.40
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Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

Figura 20 — Investimento Inicial em Maquindrio para Gola Polo.

Descrigio Quantidade Valor Unit Valor Total
Reta Eletronica 7 R54.55420 RS531.879.40
Overlock Ponto Cadeia 3 R52563,35 RS 12816.75
Galoneira Fefiladeira 1 R56.12445 RS$S6.124.45
Total RS 50.820.60

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

Portanto, o investimento inicial para o Mix de Gola O/V foi de R$50.051,40, e para Gola Polo
de R$ 50.820,60.

Como no 1° més ndo haverd receita, serd realizado um investimento de R$23.688,10 no 1°
més e de R$2.252,09 no 2° més para o MIX de Gola O/V e, de R$23.569,14 no 1° més para
Gola Polo, a fim de que todas as despesas mensais sejam pagas sem que haja diminui¢do do

capital de giro.

3.4.6 Depreciacao

A depreciacdo de mdquinas se faz em 120 meses. A Figura 25 mostra o valor total investido
em maquindrio e a depreciacdo mensal que foi recolhida para o MIX de Gola O/V, sendo de

R$ 417,10.

Figura 21 — Depreciagdo Mensal para o MIX de Gola O/V
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Descricio Quantidade Valor Unit WValor Total Depreciacio
Reta Eletronica 6 R34 55420 RS$2732520 RS§S227.71
Overlock Ponto Cadeia 5 R52363.35 R512816,75 RS 106,81
Galoneira Refiladeira 1 R%6.12445 RS612445 RE51.04
Galoneira Simples 1 R53 78500 RS378500 R§3154
Total R55005140 RS$S417.10

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

A Figura 22 mostra o valor total investido em maquindrio e a depreciacdo mensal que foi
recolhida para Gola Polo, sendo de R$ 423,51.
Figura 22 — Depreciacdo Mensal para Gola Polo

Descricio Quantidade Valor Unit Valor Total Depreciacio
Reta Eletronica 7 R34 55420 RS3187940 RS 263566
Ovwerlock Ponto Cadeia 3 R52.563535 RS§ 1281675 RS5106.81
Galoneira Refiladeira 1 R56.12445 R56.12445 RS51.04
Total R5 5082060 RS542351

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

3.4.7 Valor Residual

Para calcular o valor residual primeiramente, de acordo com a vida ttil do maquindrio,

calculou-se a depreciacdo, como apresentado nas Figuras 23 e 24 a seguir.
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Figura 23 — Valor Residual para o Mix de Gola O/V.
Valor Dep. 5 Valor Contabil Valor de (Ganho de
Desenigio Cuantidade  Valor Unit Valor Tatal  Depreciacio ) _ Valor Eesidual
anos 5% ano Mercade Capital
Reta Eletrénica ] R%4.35420 RS$27325720 R$22771 R313662,60 R313.662,60 ES1093008  -R$2.732352 RS311.13065
Overdock  Ponto _
Cadeia ) R$2.36335 RS12.816,75 R$106,81 R36.4083% R36.408 38 R$5.126,70 -RS1.281 68 R$3220,77
Graloneira |
Refiladeira R%6.12445 R5$6.12445 R$51,04 R$3.062,23 R$3.062.23 R32.44078 -R5612.45 R52.494 73
(raloneira Simples 1 R%3.785.00 R33.785,00 R$31,34 R$1.802.50 R$1.892.50 R51.514,00 -R$378.30 R51.5341.78
Total R% 5005140 R$41710 ERS325.025,70  R313.025.,70 R$2002056 -R35.005,14 RS20387954
Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.
Figura 24 — Valor Residual para Gola Polo.
Valor Dep. 3 Valor Contahbil Valor de Ganho de
Descrigio Cuantidade WValor Unt  Valor Total Depreciagio i _ Valor Residual
anos 5% ano MMercado Capital
Reta Eletronica 1 R$4.55420 R33187940 R$26566 R$15939.70 R$ 1593970 R$12.751,76 -R$3.18794 RS13.00998
Overlock Ponto i i i i i i i
3 R$256335 R$12.281675 RS10681 R364083% R$ 640838 R$5.126,70 -R$128168 RS$523032
Cadeia
(Galoneira i ) i i
1 R$6.12445 RS6.12445 R35104 RS 3.062.23 R$3.06223 R$ 244978 R$61245 RS 249930
Refiladeira
Total R$35082060 RS423351 RS$2541030 R$ 2541030 R$2032824 -R$508206 RS2073929
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Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.
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O projeto do Mix de Gola O/V teve um valor contdbil no 5° ano de R$25.025,70, tendo assim
valor residual de R$20.387,94.

J4, o projeto de Gola Polo teve um valor contabil no 5° ano de R$25.410,30, tendo assim um

valor residual de R$20.739,89.

3.4.8 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A taxa minima de atratividade foi calculada de acordo com Lapponi (2007), levando-se em
conta a média da taxa de inflagdo dos meses de agosto e setembro de 2014 e o risco do projeto
adotado pela autora como sendo a soma da taxa de juros mensal da poupanca e a taxa de juros
de investimentos em longo prazo. De acordo com o IBGE (2014) a taxa de inflacdo para o
més de agosto foi de 0,18% e, de acordo com o IPCA (2014) a taxa foi de 0,39% para o més
de setembro, tendo como média 0,285%. De acordo com o BCB (2014) a taxa de
remuneracdo da poupanga € de 0,5% e, de acordo com o Portal de Finangas (2014) a taxa de
juros para investimentos em longo prazo € de 0,4074% ao més. Totalizando uma TMA de

1,1924% ao més.

3.5 Fluxo de Caixa e Indicadores de Qualidade Economica

A seguir foram representados os fluxos de caixa do cendrio real para os projetos do Mix de

Gola O/V e de Gola Polo.

3.5.1 Fluxo de Caixa

Baseado nos dados obtidos e apresentados construiu-se o fluxo de caixa para os projetos para
auxiliar a avalia¢do da viabilidade do negdcio. Portanto, os fluxos de caixa reais mensais para
ambos os projetos estdo reduzidos nas Figuras 25 e 26 a seguir, estando completos nos anexos

1 e 2, respectivamente.
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Figura 25 — Fluxo de Caixa Real para o Mix de Gola O/V

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

3.5.2 Indicadores de Qualidade Economica

Investmento RS 5208940 |-RS23.688.10 |-RS2252.09
micizl

0 1 3 3 1 &0
[+ Receitas 750,00 F5 2144600 RS 1004780 |RS 2004740 F538.075.96
iﬂtslada RS 0,00 RS 134.676.54 | RS 205.075.92 2R451.625:6D RS 420.371,02
Aliquot 0.00% 130% 507% 507% T33%
() Tributagio RS 0,00 E5101007 |RS173416 |RS1.734.16 R52704.77
B}C“F“ R523635.10 |RS23688.10 |RS23.688.10 |RS23.688.10 RS 28.793.04
perzcional Bruto
Depreciagio RS 41710 E5417.10 RS 4110 RS 4110 RS 4110
FCO R523688.10 | R5225100 |R5362563 |RS362363 FS 642803
() Capital d= Giro F5260333 |R52603535 |B53485.75 |Bs348505 F53.807,30
E:'?;BI“‘ SSHMEe | peag0353  |RS0.00 RS 792,22 ES 0,00 B§79222 RS 3.807,50
[+ Valor Residual 52301355
FC F53478)05 | R54737670 | B5510630 |RS361563 |Rs441 4 RS 3330800
TMA 119%
VPL RS 10.504.40

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

Figura 26 — Fluxo de Caixa Real para Gola Polo
Investimento
imicial BS35285860 |-BS23.560.14

0 i 3 3 1 &0
(+) Receitas RS 000 F542765.71 |RS3334386 |RS 5534386 | . |E5 7254451
Feaceitz
Acumulads ES 0,00 BS$256.50426 |RS30243829 |RS460.36020 | . |RS 20091720
Aliquota 0.00% 5.07% 734% 734% [5.10%
) Iributzcio RS 0.00 R52353.11 B5306034 |R5406233 | |R55876.11
(-) Custo
Operacional Bruto E$23.56014 |RS23356014 |RS23.56014 |RS2356014 | . |RS 2864844
Depreciagio F542351 E542351 F542351 F542351 |R542351
FCO 52356014 [R5 1664335 |RS17.71248 |RS527.71248 | .. |R533.01006
() Capital d= Giro F5256504 |R5236504 |RS332063 |RS332063 | . |RS3627.23
(-) Investimento
CG BS 256504 ES 0,00 BS 75469 ES 0,00 BS75469 | .. |-BS362723
[+) Valor Residual L |R52338435
FC 555424354 |R54713800 |RS 1588876 |R527.71248 |R528467.17 | .. |R563031.74
TMA 110%
FBD 5,70
VL R5105103447
TIR. 0.57%
L 10.08

A fim de avaliar a viabilidade dos projetos, aplicaram-se os seguintes indicadores de

qualidade econdmica: PBD, VPL, TIR e IL.

Porém, para o projeto do MIX de Gola O/V, na linha do FC houve vérias mudangas de sinais,

existindo assim uma TIR multipla para o projeto sendo avaliado apenas pelo indicador VPL.

27, 28 e 29 de Maio de 2015 - Jodo Pessoa - Paraiba




3.5.2.1 PBD

111 91TP0sI0 UC Ciyelilialid 4e FiouutdO

GESTAO DE INFORMAGOES COMO APORTE DE COMPETITIVIDADE PARA ORGANIZAGOES PRODUTIVAS

O célculo do PBD mede o tempo necessdrio para que o investidor reembolse o capital

investido remunerado a uma taxa esperada (TMA). Para calculéd-lo utilizou-se os valores de

FC dos fluxos de caixa apresentados no anexo 1, o tempo de anélise do projeto, que € o maior

tempo aceitdvel para que seja feito o reembolso do valor investido e uma TMA de 1,1924%

ao mes, calculando apds os valores acumulados do mesmo. A Figura 27 mostra os cdlculos

para o projeto de gola polo.

Figura 27 — Calculo do PBD para Gola Polo

Anos Capitais VP VP acumulado
0 -R§ 5542454 -RS§5542454 -R§35542454
1 -R$47.13829 -R§546.582.83 -RS102.007.38
2 RS 1588876 RS5 1551652 -RS$ 8649086
3 R$27.71248 R52674433 -R§59.746.33
4 RS 2846717 RS527.14893 -R§3259761
3 R§$15302,87 RS51442227 -R§1817534
6 R$27.71248 RE525810,00 RS 7.634.66
7 R§27.71248 R§25505,87 RS§33.140,32
58 F§3801996 RS51911762 ERS5100164861
59 R$3801996 RS1889234 RS51.02054095
60 F$63931,74 R§31393,72 R51051934,67

Fonte: Lapponi adaptado, 2007.

Conforme o resultado da tabela, o projeto de Gola Polo deve ser aceito, visto que o seu PBD

foi de 5,7 meses e a sua remuneracgdo extra ao final do projeto chega a R$1.051.934,67.
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3.5.2.2 VPL

O VPL do projeto foi calculado o Investimento Inicial de R$ 52.089,40, remunerando a uma
TMA de 1,1924% ao més e criando valor extra igual ao VPL de R$ 10.504,49 para o Mix de
Gola O/V.

De acordo com a Tabela 4.31 o Investimento Inicial foi de R$ 52.858,60, remunerando a uma
TMA de 1,1924% ao més e criando valor extra igual ao VPL de R$ 1.051.934,67 para Gola
Polo.

Como os dois projetos tiveram VPL > 0, o projeto que deveré ser aceito € o de Gola Polo,

pois € o que cria maior valor extra para o projeto.

3.5.23 TIR

O calculo da TIR é semelhante ao do VPL, porém objetiva encontrar uma taxa de juros que
zere o VPL. Para seu célculo utilizou-se o valor do investimento inicial, com sinal negativo, e
os valores de FC demonstrados nos Anexos 1 e 2.

A TIR encontrada para Gola Polo foi de 20,57%, onde o projeto deveria ser aceito, pois é
maior que a TMA desejada que foi de 1,19%, recupera o investimento, remunera na TMA

desejada e gera lucro extra para a empresa.

3.5.24 1L

Calculou-se o IL, somando os valores presentes do FC dos fluxos de caixa apresentados nos
Anexos 1 e 2, dividido pelo médulo do valor do investimento inicial. O valor encontrado foi
de 19,98 para Gola Polo. Como o IL do projeto € > 1 o projeto deve ser aceito, pois mostra

que o projeto possui rentabilidade.

3.6 Analise de Risco do Projeto

De acordo com Silva (2006), para analisar a viabilidade de abertura de uma empresa €
considerada uma pratica frigil a utilizacao apenas dos resultados dos indicadores de qualidade
econdmica, pois representam apenas uma hipétese do cendrio real.
Portanto, para tornar esta andlise mais assertiva a fim de subsidiar a decisdao de investidores,
foram construidos dois cendrios um pessimista € um otimista e comparados ao cendrio real.
As estimativas analisadas foram receitas e custos.

Baseado nisso foram elaborados dois fluxos de caixa do cendrio pessimista, um para o

projeto do MIX de Gola O e V e outro para o projeto de Gola Polo, como apresentados nas

s b
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Figuras 28 e 29. Nestes fluxos de caixa as receitas diminuiram e os custos aumentaram em

5%.
Figura 28 — Cenério Pessimista para o MIX de Gola O/V
[Investimento imicial | RS 52.080.40 [-R$2487251 [-R8430830
0 1 2 3 4 . 60
(+) Receitas RS 0,00 F521.323,78 |RS27.395.4% | R§ 27.395, 40 RS 36.172,06
Receitz Acumulada RS 0,00 R5127.94268 | RS195.677,08 | R5229.544 28 FS§39035239
Aliquota 0,00% 4,50% 5.97% 5.97% 7.34%
(-) Tributagdo F5 0,00 F5939.37 |RS1.64745 |RS1.64743 RS 2.655,03
&) Custo Operacional RS 2487251 |RS2487251 |RS 2487251 |RS 2487231 | .. |RS30.232,60
Deprecizgio RS 417,10 R5417.10 |RS417,10 |RS417.10 RS$417.10
FCO R$2437251 | RS430830 |RS1.075,53 |RS1.073,33 F§3.28434
(-) Capital de Giro R52358.85 |RS255885 |RS3311.46 |RS331146 RS 361721
(-) Investmente CG | R$2.558.85 |RS0,00 E573261 |RS000 RS 752,61 -R53.61721
(+) Valor Residual FS23.013.33
FC RS53464325 | R§49.74501 | RS9.768.20 |RS1.075,53 |RS1.828,14 F§29.914,20
TMA 1,19%
VPL RS106.918,87
Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.
O cendrio pessimista para 0 MIX de Gola O/V € preocupante, pois obteve os seguintes
resultados:

e VPL =-R$106.918,87, como VPL < 0, o projeto deve ser rejeitado;

e TIR=-2,11 %, como TIR < TMA, deve-se recusar o projeto;

e IL =-1,05, como IL < 1 para cada real investido havera perda de capital, portanto nao

deve-se aceitar o projeto.

Figura 29 — Cenario Pessimista para Gola Polo
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Investmento
micial | RS 52.858 60 -R5 24.747 60
0 1 2 3 4 60
(+) Recsitas S 0.00 RS 4062724 | R5352.576,66 | RS 52.576.66 RS 6891728
Receta
Acumulada B35 0,00 B5243.763 44 | R8372.815 60 | R3437.341 68 | .. | R53760.870 40
Aliquota 0,00%% 397% 1.34% 1.34% 3.10%
(-) Tributagio ES 0.00 B5242545 | R53859.13 | R§3838.13 ES5 558230
(-) Custo
Operacionzl Bruto R52474760 | R524.747.60 | RS 24747 60 | RS 24747 60 ES 30.080.86
Depreciagio RS 42351 E5 42351 ES5 42351 RS 42351 ES5 423 51
FCO BS5 2474760 | RS 1345410 | RS 2306093 | RS 2396083 B5 3325411
(-) Capital de Giro RS 243763 B5243763 | B53.15460 | RS3.15440 ES5 3445 86
(-) Investimento
CG F.5 243763 E3 0,00 ES5 716,97 RS 0,00 -R5 716,97 -5 3445 84
(+) Valor Residuzl F5 2228455
FC RS 53520623 | -R540.48520 | RS 1273723 | RS 2306005 | RS 24 686,890 B3 58,084 33
ThA 1,19%
VEL BE.5 883,250 37
TIR. 17.52%
IL 17,01
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Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

O cendrio pessimista para producdo de Gola Polo ainda € animador e obteve os
seguintes resultados:
e VPL =R$885.259,37, como VPL > 0, o projeto deve ser aceito;
e TIR =17,52 %, como TIR > TMA, deve-se aceitar o projeto;

e IL = 17,01, como IL > 1 para cada real investido haverd ganho de capital, portanto

deve-se aceitar o projeto.

Foram elaborados dois fluxos de caixa para o cendrio otimista, um para o projeto do MIX de

Gola O/V e outro para o projeto de Gola Polo, como apresentados nas Figuras 30 e 31. Neste

cenario as receitas aumentaram e os custos diminuiram em 5%.

Figura 30 — Cendrio Otimista para Producdo do MIX de Gola O/V

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

- . |ES - _
Investimento micial 52.089.40 -RS22.503,70 R§S4.12

0 | bl 3 7 i)
(+) Feceitas RS 0,00 RS 23.568,30 | RS 30.50028 | RS 30.50028 | .| RS 39.979.65
Receita Acumulada RS 0,00 RS§141.41034 | R5216.274.68 | R5233.706.,85 | | RS441 38051
Aliquota 0.00% 150% 5.97% 5.97% | 7.3%%
() Tributagio RS 0,00 RS 106058 |RS 182087 |R51.82087 |..|R5293431
E}C“F“’ R$22.503,70 |R$22.503,70 |R$22.503,70 | RS 22.503.70 | .. | R$ 27.353 .38
peracionzl Bruto
Depreciagio RS 417,10 RS417,10 |RS417,10 |RS41710 |.. |RS417.10
FCO RS711503.70 |RS412 R56175.72 |RS6175.72 | |RS 060176
() Capital de Giro RS 2.828.21 R$2.82821 |RS3.660.03 |RS3.66003 |. |RS3.997.96
(-) Investimento CG E‘tsm,l RS 0,00 R$831.83 |RS0.00 RS$93183 |..|-R$3.007.96
[#) Valor Residual ' RS 23.013.35
FC 5%591?61 RS4500739 |-R$82360 |RS6.175.72 |R$7.007.54 |..|RS36.703,07
THA 110%
_ RS
VPL 127.927 45
TIE. 1.26%
il 3.03

O cendrio otimista para producdo do MIX de Gola O/V, € animador e obteve

seguintes resultados:

oS

e VPL =R$127.927,45, como VPL > 0, o projeto deve ser aceito;
e TIR =4,26 %, como TIR > TMA, deve-se aceitar o projeto;
e L = 3,23, como IL > 1 para cada real investido havera ganho de capital, portanto

deve-se aceitar o projeto.
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| Investimento inicizl RS 32.858.60 | -R522 390,69
] 1 2 3 4 60

(+) Receitas RS 0,00 BRS544 90359 |RS38.111.05 |[RS38.11105 | _|RS76.17173
Receita Acumulada RS 0,00 RS260.423 94 |RS412.060.16 | R8483.37827 | ... | R.8840.963,00
Aliguota 0,00% 3.97% 1.34% 7.34% .| 8,10%

(-) Tributzc3o RS 0,00 BRS52680,77 |RS426335 |[RS426335 .| RS 6.169.91
(-) Custe Operacional

Bruto RS 2239060 |RS 2239060 |RS2230060 | RS 2230069 | . |R§527.216,02
Depreciagio RS 42351 RS 42351 RS 42351 RS 42351 .. |R§ 42351
FCO RS 2230069 |RS 1083234 |RS31.43301 [RS 3145501 | . |RS 4278580
(-) Capital de Giro R§260424 |RS260424 [RS348666 |RS348666 |.. |RS3.80839
(-) Investmento CG RS260424 [RSO.00 RS 792 42 RS 0,00 RS 792,42 .. |-F5 3808359
(+) Valor Residual | R§ 2228433

-RS

FC 53.552,84 RS 4478137 |RS 1904011 |R8 3145501 |R§3224744 | . |R568.87804
ThMA 1,19%

PED 3,70

RS

VPL 1.218.607.01

TIE. 23.64%

IL 2204

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.

O cendrio otimista para producdo de Gola Polo € animador e obteve os seguintes
resultados:
e VPL =R$1.218.607,01, como VPL > 0, o projeto deve ser aceito;
e TIR =23,64 %, como TIR > TMA, deve-se aceitar o projeto;
e IL =2294, como IL > 1 para cada real investido haverd ganho de capital, portanto
deve-se aceitar o projeto.
Por meio dos indicadores apresentados, vé-se que caso ocorra o cendrio pessimista, o projeto
do MIX de Gola O/V € invidvel, mas € vidvel no cendrio otimista. E, o projeto de Gola Polo é

viavel nos dois cenarios.
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4. Conclusao

De acordo com os resultados dos indicadores de qualidade econdmica, obtiveram-se
resultados positivos para ambos os projetos, considerando uma Taxa Minima de Atratividade
de 1,19% ao meés, o projeto de investimento do MIX de Gola O/V possui TIR’s multiplas e
por isso s6 pode ser avaliado de acordo com o seu VPL, sendo este igual a R$10.504,49. Ja
para o projeto de investimento em producdo de Gola Polo, considerando a mesma TMA,
obteve PBD de 5,7 meses, VPL de R$1.051.934,67, TIR equivalente a 20,57% ao més ¢ IL de
19,98.
Todos os indicadores demonstram que os dois projetos sdo vidveis, entretanto, o projeto de
investimento em Gola Polo € o mais vidvel dos dois. Ressalta-se que os dados levantados sao
apenas estimativas e podem sofrer variagdes ao longo dos anos, por isso, para avaliar os
impactos, caso as estimativas sofram distor¢des, foram criados dois cendrios para cada
projeto, a fim de se verificar a viabilidade sob as varia¢des que podem vir a ocorrer.
O cenério pessimista considerou um aumento dos custos e diminui¢do das receitas em 5%
cada um. Neste cendrio, obtiveram-se os seguintes valores para os indicadores de qualidade
econdmica: VPL = -R$106.918,87, TIR midltipla e ndo pode ser avaliado pelos outros
indicadores, para produ¢do do MIX de Gola O/V e, VPL = R$885.259,37, TIR > TMA, IL =
17,01 para producdo de Gola Polo. Ou seja, de acordo com este cendrio, o projeto de
producdo do MIX de Gola O/V ndo deve ser aceito, pois trard prejuizo ao investidor, enquanto
o projeto de producdo de Gola Polo serd rentdvel e gerard mais lucro extra ao investidor.
O cendrio otimista apresenta um aumento de receita e diminui¢do dos custos em 5% cada.
Com esse cendrio, obtiveram-se os seguintes valores para os indicadores de qualidade
econdmica: VPL = R$127.927,45, este projeto nao pode ser avaliado por meio dos outros
indicadores por possuir TIR’s multiplas para produgdo do MIX de Gola O/V e, VPL =
R$1.218.607,01, TIR > TMA e IL = 22,94 para produgio de Gola Polo. De acordo com este
cendrio, os dois projetos poderiam ser aceitos, entretanto o projeto que se aconselha aceitar é
o de produg¢ao de Gola Polo, pois é o que gera maior lucro extra ao investidor.

Diante dos resultados apresentados, aconselha-se que para um horizonte de 60 meses,
de acordo com as estimativas apresentadas, o projeto mais viavel é o de producdo de Gola
Polo, pois possui melhores resultados e avaliacdo de acordo com os indicadores de qualidade

econOmica sendo viavel em todos os cenarios.
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ANEXO 1 - Fluxo de Caixa Real para o MIX de GolaO eV
.
Iovestimento imicial | R§ 5208040 | -R323.683,10 | RSL23208 |
Ano 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 ] 10 1 1
{=) Racsitas RS 0,00 R5 2244600 | RS 2004758 | R52004730 | R32244600 | R52004730 | RS 2004730 | RS 2004780 | R31244600 | RS 2004788 | R3I0.04780 | R5 2004780
Facsita Acumulada F30,00 | R5134.676354 | R3205.075,21 | R3 24162560 | R 24717110 | R 264.071,68 | R$276.143,55 | R§285.107,44 | R§283.43605 | R§280.850,72 | RS 20528017 | R 200.721 38
Aliquota 0,00% 4,50% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,075 5,07% 5,07%
{-) Tributagio E3 0,00 R51010,07 | RSL734,16 | R51734,16 | RS134003 | R51734,16 | REL73416 | R5173416 | RS134003 | RSLT3416 | R3L73416 | R3 173416
{3) Custo Opstacional Brsto R523.68810 | RS 1368010 | R52368810 | RS 2368010 | RS2368810 | RS2368510 | RS 2368510 | BSI1368810 | RS 2368810 | RS 2368810 | RS 2368810 | R§ 2368810
Diepraciagio 541710 5 417,10 3 417,10 341710 RS 417,10 RS 417,10 R5 417,10 R5 417,10 R5417,10 R5 417,10 RS 417,10 R5 417,10
FCO F323.688,10 | R$125200 | REI.615,63 | R3.62565 | R3238204 | RS3.62565 | RPI.615,63 | R33.62565 | R3258004 | R§362563 | R33.61563 | R336158
{2) Capital g= Giro R52.603,53 | R§2.603,33 | R§3485,75 | R9348575 | R2603,53 | R53.48575 | R§3.48575 | R§3.48575 | R§2603,53 | R§348575 | R33.48575 | R§348573
{£) Invastiments CG RS 260353 RS 0,00 (TR 30,00 RS TELT ) RS 0,00 RS 0,00 3 LN RS 9112 RS 0,00 RS 0,00 RS 101668
{=) Valor Residual
FC R354.782,83 | R547.37620 | R 5200630 R54417,84 | R53374,26 | R33.6056 F34417,34 | -R53374,26 | RE3.625,65 | R53625.6 | RI4642,30
TMA 1,189
FED 40,68
VPL E§ 10.504 40
T 1,47%
L 1,10
Anp 2
13 14 15 16 17 18 19 20 21 u 2 24
{=) Racsitas F52244600 | E§2401731 | E§31081,24 | RS3L08124 | R§2401732 | ES3L08124 | RS3L08124 | R§3L08L24 | ER$2401732 | R53108L24 | RS3LOBL24 | R3LOSLI4
Facsits Acumulada R$321.167,47 | R§323.735,70 | R§325.77205 | R3327.80540 | R§320.376,63 | R3331400.08 | RP333.44333 | R5335.47668 | R3337.04701 | RE3IL08L26 | RII4LI4E | R¥343.14787
Aliquots 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,079 5,07% 5,07% 5,07% 5,075
{-) Tributagho R 1.340,03 F3 1.433,83 R3 L.855,53 E3 1.835,55 F3 1.433,83 E3 1.835,55 E3 1.835,55 F3 1.855,55 E3 1.433,83 3 183555 R3 1.835,55 E3 1.835,55
{-) Custo Opstscionsl Broto | B3 2487251 | RS2487251 | RP2487231 | RS2487251 | RS2487151 | RS2487251 | RS2487251 | RS2487251 | RS 2487251 | RS2487251 | RS2487251 | R52487151
Depraciagio 3 417,10 RS 417,10 5 417,10 R5 417,10 RS 417,10 B3 417,10 R5 417,10 B35 417,10 B3 417,10 RS 417,10 R5 417,10 341710
FCO 3376645 | R3228000 | R§435318 F54333,18 | -R52280.02 | R§4353,18 | R34333,18 F54.353,18 | -R$52280,00 | R§4333,13 R34333,18 | R§4.333,18
i) Capital ds Giro 5 2.460,07 RS264L00 | R3341884 ES341504 | R32.64,80 E3341504 | R3341584 F3341884 | RILE4LE0 3§ 3.418,84 R3341884 | R3341884
{4) Tovastimento CG B3 17283 RS 777,03 RS 0,00 RS 7703 RS 777,03 RS 0,00 RS 0,00 RS 777,03 RS 777,03 RS 0,00 RS 0,00 RS 770

{=) Valor Rasidusl

FC

-RE 303020

-RF 3.066,06

Fi4.33318

EE 5.130,22

-RF 3.066,06

BI4.333,11

BI4.333,18

B3I 3.130,22

-BE 3.066,06

Fi4333,18

Fi433318

R3%35.130,12
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Ano 3
25 26 29 30 31 32 33 34 35 36
{+) Racsitas RS 24.017.32 R5 25.698.53 . R5 2569853 R§ 33125693 R$ 3325693 R5 33125693 R5 25.698.53 R$ 3325693 R5 33125693 R5 3325693
Fecsits Acumulada FS 34471920 | ES5 346.40041 350 E5 33243299 | E5334 60568 | RS 35678437 | R5 35896005 | E5 360.641,27 | E5 36281695 | E5 36499264 | E5367.16833
Aliquota 397% 5.97% 5.97% 3, 5.97% 5.97% 3.97% 5.97% 7.34% 7.34% 7.34% 7.34%
(-) Tributagdo RS 1.433.83 RS 1.334.20 E5 1.983.44 E5 1.983.44 RS 1.334.20 RS 1.983.44 E5 1.983.44 RS 1.983.44 RS 1.886,27 E5 1.441.06 RS 2.441,06 RS 244106
{-) Custo Operacional Bruto F5 16.116,13 R5 26.116,13 F5 16.116,13 RS 26.116.13 R5 26.116,13 R5 26.116,13 RS 26.116.13 R5 26.116,13 R5 26.116,13 RS 26.116.13 R5 26.116,13 R5 26.116,13
Depraciagio R5417.10 R5 417,10 R5 417,10 R5417.10 R5 417,10 R§ 417,10 R5417.10 R5 417,10 R§ 417,10 R5417.10 R5 417,10 R5 417,10
FCO -R5 3.532.65 -F5 1.951.81 RS 5.155.36 R§ 5.155.36 -F5 1.951.81 RS 515536 R§ 5.155.36 RS 515536 -F52.303.88 R§ 4.699.74 RS 4.699.74 RS 4.699.74
(-} Capital d= Giro RS 2.641.90 F5 21.826 84 FS 365826 RS 365826 F5 1.826.84 RS 3165826 RS 365826 RS 3165826 FS 21.826.84 RS 365826 RS 3165826 RS 3165826
(-) Investimento Ol F5 184,93 FS 83142 50,00 -R5 83142 FS 83142 RS 0,00 50,00 -5 B31.42 RS 83142 50,00 RS 0,00 -F5 1.088 41
{+) Valor Rasidual
FC -R5 3.717.38 -R8§2.783,13 E$ 5.153.36 R5 5.986.78 RS 2.783.13 RS 3.135.36 RS 5.1533.36 RS 3.986,78 -F53.133.30 5 4.699.74 RS 4.699.74 RS 3.788.13
37 38 39 40 41 42 44 43 46 48
(+) Fzcsitas RS 25.698.33 RS 2749743 E5 35.584.91 RS 35.584.91 RS 2749743 RS 35.584,91 RS 35.384,91 R517.49743 RS 35.584.91 Jinc} RS 35.584,91
Feceits Acumulads F5 368.849.54 | E5370.64844 | R5372.97642 | R§ 37530441 | F5377.103,30 | RE5 37943119 E5 284.087.26 | E5 383.886,15 | RS 388.214,14 | R5390.341,12 | K5 392.870.11
Aliquota 7.34% 7.34% 7.34% 7.34% 7.34% 7.34% 7.34% 7.34% 7.34% 7.34% 7.34%
{-) Tributagio RS 1.886.27 R5 2.018.31 RS 2.611.93 R§ 2.611.93 R5 2.018.31 R$2.611.93 R§ 2.611.93 RS 2.611.93 R$2.01831 R§ 2.611.93 RS 2.611.93 R$2.611.93
{-) Custo Opzracional Bruto RS 217421194 R5 2742194 RS 21742194 RS 27421194 RS 21742194 RE27.421.%4 RS 27421194 R5 2742194 RE27.421.94 RS 27421194 R5 2742194 R5 2742194
Depraciagio E5417.10 ES 417,10 E5417.10 ES 41710 E5417.10 E$ 417,10 E$ 41710 E$ 417,10
FCO -B§ 3.609,68 -R5 1.942,82 . RS 5.551,04 -R5 1.942,582 RS 5.551,04 . -F5 1.941,82 . RS 3.551,04 RS 3.551,04
(-) Capital de Giro RS 2.569.83 F51.749.74 F5 3.55849 R5 3.53849 F51.749.74 R5 3.53849 F5 353849 F51.749.74 R5 3.53849 F5 353849 RS 353849
(-} Investimsnto Cr R5 179,89 RS 308,75 R5 0,00 -5 808,75 RS 308,75 R5 0,00 RS B0B,75 RS B08,75 R5 0,00 RS 0,00 -R5 808,75
{+) Valor Rasidual
FC -R5 3.789.37 -R§ 2.751.57 R5 5.551.04 R$ 6.359.79 -R§ 2.751.57 RS 5.551,04 RS 5.551.04 R% 6.339.79 -R5 2.751.57 RS 5.551.04 RS 5.551,04 R5 6.359.79
Ano §
49 50 51 52 53 34 55 56 39 60
(+) Racsitas FS 2749743 FS 2942225 ES 3807386 RS 38.075.86 RS 29.42225 RS 3807586 RS 3807586 RS 3807586 25 ES 3807386 RS 38.075.86
Fzceita Acumulads FS 394 669,01 | R5 39659383 | RS 39908477 | E5401.575.71 | E5 40350053 | R5 40599148 | E5 40848242 | R5410.97337 | E5412.8958.19 ES 417.880,07 | E5420371.02
Aliquota T.34% T.34% T.34% T.34% T.34% 7.34% 7.34% 7.34% T.34% T.34% 7.34%
(-) Tributagéo RS 201831 R$ 2.159.59 94,77 BS2.794.77 RS 2.159.59 RS 2.794.77 RS 2.794.77 RS 2.794.77 R$ 2.159.59 2 FS 2.794.77 RS 2.794.77
{-) Custo Operacional Bruto F5 28.793,04 F5 28.793,04 F5 28.793,04 RS 28.793,04 RS 28.793,04 RS 28.793.04 RS 28.793.04 RS 28.793.04 F5 18.793,04 F5 18.793,04 F5 18.793,04 RS 28.793,04
Depraciagio R5417.10 R5417.10 R5417.10 R5 417,10 R5 417,10 ES 41710 ES 41710 ES 41710 E5 417,10 E5 417,10 E5 417,10 RS 417,10
FCO -R§ 3.313.92 -R5 1.530,38 RS 6.488.03 RS 6.488,03 -F5 1.530,38 E5 6.488.,03 E5 6.488.,03 E5 6.488.,03 -B5 1.530,38 F5 6.488,05 F5 6.488,05 RS 6.488,035
{-) Capital ds Giro F5 1.749.74 R5 1.942,12 RS 3.807.39 RS 3.807.39 F51.941.122 RS 3.807.59 RS 3.807.59 RS 3.807.59 F5 1.941.11 R$ 3.807.39 R$ 3.807.39 RS 3.807.39
(-) Investimsnto CG R5 191,48 R5 863,36 R5 0,00 -R5 863,36 RS 863,36 R5 0,00 R5 0,00 -5 863,36 K5 863,36 R5 0,00 R5 0,00 -R5 3.807.59
(+) Valor Rasidusl R% 23.013.35
FC -B§ 3.506,40 -R§ 1.393,74 F5 6.488,03 RS 7.35341 -F52.393,74 E5 6.488,03 E5 6.488,03 K5 7.333.41 -B§ 1.393,74 F5 6.488,03 F5 6.488,03 R5 33.308.99

Fonte: Elaborado pela Autora, 2014.
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ANEXO 2 - Fluxo de Caixa Real para Gola Polo
[ Tnvestimento inicial | RS 52.858,60 | -RS 23.569,14 |
Amno 1
S
- 1 2 3 4 5 § 7 8 9 10 11 12
(+) Racsitas RS 0,00 RS 355.343,86 | RS 355.343,86 | RS 42.765,71 | RS 55.343.86 | RS 55.343.86 | RS 55.343,86 | R542.765,71 | RS 55.343,86 | RS 55.343,86 | RS 55.343.86
Racsits Acumulada RS 0,00 RS 392.438,28 | RS 460.360.29 | S 470.925,94 | RS 503.126,00 | RS 526.126,05 | RS 543.376,08 | RS 540.021,91 | RS 552432,33 | RS 562.586,35 | RS 57L.048,01
Aliguots 0,00% 7,34% 7.34% 7,34% 7,34% 7,34% 5.04% B.04% 5.04% B.04% B,04%
() Tributagie RS 0,00 RS 255111 R5406224 | RS406224 | R5313900 | R54.06224 | RS 406224 | RS 444965 | RS 3143836 | RE4449635 | RS 444065 | RS 444063
(-) Custo Opsracional Brute RS 23 569,14 RS 23356914 | R§21.36914 | R§ 23 369,14 | RS 23.560,14 | RS 23569 14 | R523.36914 | RS 23.560,14 | RS 2356914 | RS 23.569,14
Dapracisgio RS 42131 RS 42331 RS 42331 RS 42331 RS 4 RS 42331
FCO S 16.643.43 RS 16.037.36 RS 27.71248 | $27.323.07 RS 2722507 | R§27.323,07 | R§ 27.325.07
(-) Capital de Giro RS 2.565,94 S 3.320,63 | F52.565.94 RS 3.320.63 | RS 3.320.63 RS 3.320,63 | R53.320.63 | RS 3.320.63
(-} Investimnto OG S 256594 RS 754,69 RS 0,00 RS 754,69 | RS 75469 RS 0,00 RS 0,00 -RS 754,69 RS 0,00 RS 0,00 -RS 754,69
{+) Valor Rasidual
FC -RS$ 5542454 | -R547.135.29 | R515588,76 | R§27.71248 | R528.467,17 | RS 15.302,57 | R§27.71248 | RS 27.712.48 | R528.079.76 | RS 15.003,51 | R$27.325,07 | R527.325,07 | RS 28.079.76
TMA 115%
FED 5,70
VEL | ES 1.051.93467
TIR i
i3
Ano 2
14 15 16 17 18 20 21 22 23 24
(4) Recsitas R§4573931 | R§39.217,93 | R§3921793 | RS43739.31 | RS 3921793 RE39.217,93 | RS 4573931 | R§39.217,93 | R§39.217,93 | RS 39.217,93
Raceita Acumulsda RS 613.813,72 | RS §16.807.32 | RS 620.681.39 | E5624.355.46 | RS 627.545.06 | RS 63142313 RS 639.171,27 | RS 642.164,87 | RS 646.038,94 | RS 649.913.01 | RS 653.787.08
Aliquota 8,04% 8.04% 8,04% 8,04% 5.04% 8,04% 5.04% 8,04% 8,04% 8.04% 8.04%
() Tributsgio R§ 343836 | RS 3.679.05 RS 4.761,12 R54.76112 | E53.679.05 | R54.76L12 R$4.761127 | RS 3.679.05 | R54.76112 | R$4.76112 | R§4.76112
(-} Custo Opsracional Bruto R$2474760 | RS2474760 | R$2474760 | FE52474760 | RS24747.60 | R52474760 | RS24747,60 | RS 2474760 | R$2474760 | RS 2474760 | RS 2474760 | RS 2474760
Dapraciago RS 423,51 RS 423,51 RS 423,51 RS 423,51 RS 423,51 RS 423,51 RS 423,51 RS 423,51 5 RS 423,51 RS 423,51 RS 423,51
FCO RS 14.579,75 | RS 17.332,66 | RS 29.709.21 RS 29.709.21 R529.709.21 | R§29.709.21 | RS$29.709.21 R$29.709.21 | R§29.709.21 | RS§29.709.21
(-)Capits] d= Giro RE236304 | RS2.74536 RS 353308 RS 3333, R5333308 | R§3.33308 R§333308 | RE333308 | RS333308
()Investimente CG RS 179,62 RS 807 RS 0,00 RS 807,52 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.265,11
{+)Valor Rasidual
FC RS1440013 | RS 1652314 | RS$29.70921 R$30.51672 | RS16.52514 | R§29.70921 | R§29.70921 | R530.51672 | R§16.52514 | R§29.70921 | R§29.709.21 | RS 3097432
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Ano 3
25 26 27 28 29 30 31 12 33 14 as 36
(+) Racaitas RS§ 45.759 31 RS 4596246 ES§ 63.36219 RS 63.363.19 FS 48.962 46 FS§63.36319 FS§63.363.19 RS 63.36319 FS 48.962 46 ES§ 63.36219 FS§ 63.363.19 FS§ 63.36319
Bacaita Acumulada ES 636,780 68 | RS 639983 81 RS 664.129 09 FS 66827434 | REAT1477 49 | RS 67562275 | REG70.768.00 | R5 68391226 | REAR7.116 41 | RE691.261 67 | RS 69540692 | RS £99.552 18
Aliguota 2.04% 5.04% 3.04% 2.04% 3.04% 2.04% 2.04% 5.04% 2.04% 2.04% 3.04% 3.04%
{-) Tributagio F§ 3.679.05 BS$ 3.936,58 ES§ 5.094.40 RS 3.094.40 ES§ 3.936,38 RS 5.094.40 RS 5.094.40 ES 5.094.40 FS§ 3.936,38 FS§ 5.094.40 RS 5.094.40 RS 5.094.40
{-) Custo Oparacional Brute FS§ 25.934 98 RS 2598498 FS§ 25.9384 98 FS§ 2598498 FS§ 25.9384 98 FS§ 25938498 FS§ 25938498 RS 2598498 FS§ 25.934 98 FS§ 25.9384 98 FS§ 25938498 FS§ 25938498
Diepracisgie RS 423,51 RS 423,51 RS 423,51 RS 42351 RS 423,51 R§ 423,51 R§ 423,51 RS 423,51 RS 42351 RS 423,51 R5 423,51 R5423.51
FCO RS 16.095,28 RS 19.040.90 F§ 32.283.80 R§32.283.80 ES 19.040,90 F§32.283.80 F§32.283.80 R532.283.80 ES 19.040.,90 RS 32.283.80 F§32.283.80 F§32.283.80
(-} Capital d= Giro FS§2.287.97 FS 244812 FS 31.168,16 F5 3.16816 FS 244812 F5 3.16816 F5 3.16816 F% 116816 FS 244812 FS 31.168.16 F5 3.16816 F5 3.16816
(-) Investimante CG RS 160,16 RS 720,04 RS 0,00 -RS 720,04 RS 720,04 RS 0,00 R 0,00 -R% 720,04 RS 720,04 S 0,00 E5 0,00 -5 720,04
(+) Valor Basidual
FC R$ 15.935.12 RS 18.320.86 RS 32.283.80 RS 33.003.84 RS 18.320.86 RS$ 32.283.80 RS$ 32.283.80 RS 331.003.84 RS 18.320.86 RS 32.283.80 RS 32.283.80 RS 33.003.84
Ano 4
37 iz 39 40 41 42 43 44 43 46 47 43
(+) Racaitas RS 48.962 46 RS$ 52.389. 82 FS 67.798 61 RS 67.798.61 F§ 52.389.83 RS £7.798 61 RS £7.798 61 F5 67.798. 61 RS 52.389.83 RS 67.798 61 RS £7.798.61 RS 67.798.61
Racsita Acumulads R$ 702.75533 | RS 706.182,70 RS 710.618,12 RS 71505355 | RE 71848092 | RS 72291634 | RE§727.351.76 | R§ 731,787,192 | RE 735214 56 | RS 73064998 | RS 74408541 | RS 748,520,823
Aliguota 3.04% 8.04% 3,04% 8.04% 3,04% 3.10% 3.10% 8.10% 3. 10% 3. 10% 3.10% 3.10%
(-} Tributagio RS§ 3.916 58 FE4.21214 RS§ 545101 RS 5435101 FS 421214 FS5 549169 FS5 5491 69 E% 5491 69 FS§ 424138 ES§ 5491 69 F35 5491 89 FS5 549169
{-) Custo Oparacional Brute R§27.284,22 R527.284,22 F§27.284,23 R§127.284,.23 F§27.284,23 F§27.284,23 F§27.284,23 R5217.284,22 F§27.284,23 F§27.284,23 F§17.284,23 F§127.284,23
Dzpraciagie RS 42351 R$ 42151 R$42351 R§ 42351 R§ 42351 R§42351 R§423.51 R$ 42151 R§ 42351 R§ 42351 R5423.51 R542351
FCO RS 17.741,65 RS 20.893 46 RS 35.063.37 RS 35.063,37 RS 20.891 46 RS$ 35.022,69 RS 35.022,69 RS 35.022,69 RS 20.862,03 RS 35.022,69 RS$ 35.022,69 RS$ 35.022,69
(-} Capital de Giro RS 244812 ES 261949 RS 3.389.93 R53.389.93 RS 2.619.49 R5 3.389.93 R5 3.389.93 E§ 3.389.93 R§ 2.619.49 RS 3.389.93 R5 3.389.93 R5 3.389.93
(-) Investimante CG R$ 171,37 RS 770,44 RS 0,00 -RS 770,44 ES 770,44 RE 0,00 RE 0,00 -B5 770,44 ES 770 44 RS 0,00 ES 0,00 -ES 770,44
{+) Valer Rasidual
FC R$17.570.28 RS$20.123.02 RS 35.063.37 RS 35.833.81 E§ 20.123.02 RS 35.022,69 RS$ 35.793.13 RS 20.091.59 RS 35.022.69 RS 35.022,69 RS 35.793.13
49 50 51 52 53 35 36 37 38 39 60
{+) Racaitas RS$ 52.389.83 RS 56.057.12 RS 72.544.51 RS 72.544.51 RS 56.057.12 RS 72.544.51 RS 72.544.51 RS 56.057.12 ES 72.544.51 ES 72.544.51 ES 72.544.51
Raceita Acumulads RS 735194820 | R§ 73561549 RS 760.361,39 RS 763.107,29 | RS 7638.774,58 77 : FS§ 778.266,39 | R§ 783.012,29 | RS 786,679,358 | R 79142548 | R$ 796.171,38 | RS 800.917.29
Aliquota 8.10% 8.10% 8.10% 8.10% 8.10% 8.10% 2. 10% 8, 10% 8, 10% 8.10% 8.10% 8.10%
(=) Tributagdo R54.243138 FS 4.540.62 RS 5.876,11 RS 5.876,11 FS 4.540.62 R§ 5.876,11 RS 5.876,11 RS 5.876,11 RS 4.540.63 RS 5.876,11 RS 5.876,11 RS 5.876,11
{-) Custo Oparacionsl Bruto F5 28.648 44 F% 28,648 44 F5 28.648 44 F5 28.648 44 F% 28,648 44 F% 28.648 44 F5 28,648 44 FS 28,648 44 FS 28,648 44 RS 28648 44 RS 28648 44 F5 28,648 44
Depraciagio RS 423 51 F$ 42151 RS 423 51 RS 423 51 F$ 42151 F$ 42151 RS 42351 RS 42351 RS 42351 RS 42351 RS 42351 F5 42351
FCO RS% 19.497.82 R 22 868,05 RS 38.019,96 RS 38.019,96 R 22 868,05 R$ 38.019,96 R$ 38.019.96 RS 38.019.96 R$ 22.868,05 RS 38.019.96 RS 38.019.96 RS 38.019,96
(-} Capital d= Gire RS$ 2.619.49 RS 2.502.86 R 31.62723 RS$ 31.62723 RS 2.502.86 R§3.62723 RS$ 3.62723 RS$ 3.62723 RS 2.802,86 RS§ 3.62723 RS§ 3.62723 RS 3.62723
{-) Investimento CG FS§ 183,36 RS$ 824,37 RS 0,00 -B5 824,37 RS$ 824,37 RS 0,00 RS 0,00 -B5 824,37 R§ 824,27 RS 0,00 RS 0,00 -R§ 262723
{+) Valor Rasidual R522.284,55
FC R519.314.45 RE22.043.68 RS 38.019.96 RS 38.844 32 RE22.043.68 RS 38.019.96 RS 38.019.96 RS 38.844 32 RS$22.043.68 RS 38.019.96 RS 38.019.96 56391174
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