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RESUMO

A gestdo de negocios, incluindo a de propriedades urbanas e rurais, verifica-se
indispensavel atualmente. Analisar as projecdes do investimento é fundamental para
0 sucesso de um empreendimento. Neste contexto, o tema do estudo relaciona-se a
viabilidade financeira de um investimento adquirido para construcédo de um aviario. O
objetivo geral € analisar a viabilidade de investimento na constru¢cdo de um aviario
pelos modelos tradicionais e o MMC (Crystal Ball). A metodologia empregada no
estudo utiliza-se de uma abordagem quantitativa e os procedimentos técnicos
empregados verificam-se como estudo de caso, utilizando-se da pesquisa documental
primaria, com uma entrevista ndo padronizada e formulario. Os resultados foram
obtidos através das analises realizadas pelos métodos tradicionais, verificando o
cenario realista, sendo analisados indicadores como VP, VPL, TIR, TIR-M, PB
descontado e IL. Os indicadores demonstraram a viabilidade do investimento,
apresentando uma TIR de 16%, TIR-M de 11%, o payback descontado resultou em 6
anos e 6 meses, o IL em R$ 1,75 e o VPL R$ 1.069.091,96. Para complementar o
estudo realizado, utilizou-se o software Crystal Ball para validar os métodos
tradicionais e obter-se resultados mais nitidos, o qual apresentou resultados positivos,
como a frequéncia da TIR em 51,56%, a TIR-M 79,89% e o IL de 50,06%, validando
os indicadores do método tradicional quanto a viabilidade do investimento.

Palavras-chave: viabilidade; avicultura; método tradicional e Crystal Ball.



ABSTRACT

Business management, including those of urban and rural properties, is now
indispensable. Analyzing investment projections is fundamental to the success of an
enterprise. In this context, the theme of the study relates to the financial viability of an
investment acquired for the construction of an aviary. The general objective is to
analyze the feasibility of investing in the construction of a poultry house using
traditional models and MMC (Crystal Ball). The methodology used in the study is a
guantitative approach, the technical procedures are a case study and a primary
documentary research with non-standardized interviews and forms. The results were
obtained through analyzes done using traditional methods, verifying the realistic
scenario, analyzing indicators such as PV, NPV, IRR, IRR-M, discounted PB and IL.
The indicators demonstrated the viability of the investment, presenting an IRR of 16%,
IRR-M of 11%, the discounted payback resulted in 6 years and 6 months, the IL in R$
1.75 and the NPV in R$ 1,069,091.96. In addition to the study, the Crystal Ball software
was used to validate traditional methods and obtain clearer results. To obtain clearer
results, which demonstrated positive results, such as the IRR frequency of 51.56%,
the IRR-M 79.89% and the IL of 50.06%, validating the indicators of the traditional
method regarding investment viability.

Keywords: feasibility; poultry farming; traditional method and Crystal Ball.
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1 INTRODUCAO

A atividade econdmica mais proeminente no Brasil esta voltada a producédo
agricola e pecuéria, que promove a movimentacdo do mercado interno e externo,
visando atender a demanda mundial (Carvalho; Braga, 2023). A sociedade brasileira
presenciou o crescimento de inovagBes tecnoldgicas voltadas as atividades
agropecuarias e a expansao dos créditos rurais para ampliar e mecanizar a producao
(Vorpagel et al., 2016). A atividade agropecuaria, em sua maior parte, € formada por
negdcios familiares, que sdo importantes para a movimentagcdo da economia no pais
e que necessitam de gestbes que demonstrem seus investimentos (Hofer et al.,
2011).

O crescimento e movimentacdo da producdo agricola e pecuéaria, valida-se
com o aumento das concessodes de créditos facilitados a area rural. A concessao de
créditos tornou-se uma aliada no desenvolvimento e crescimento do setor rural,
porém se nao gerenciada com eficiéncia poderd resultar em uma decadéncia
financeira (Feil, 2015). Os créditos agricolas dependem do apoio de a¢bes publicas,
e devido a sua dependéncia das condicfes climaticas apresentam uma rentabilidade

aleatoria, o que faz com que eleve o custo das transagdes realizadas (Araujo, 2011).

A obtencéo de crédito deve ter como um dos pontos a ser observado para a
tomada de decisao, a projecdo investimento a curto e longo prazo. A definicdo de
investimento esta na acdo de direcionar um capital disponivel ou adquirido de maneira
gue venha a gerar resultados futuros e que compense o esforco nele investido,
podendo esses serem planejados ou ndo planejados (Maroni, 2022). Os
investimentos abrangem as saidas de caixa ocorridas com o propésito de aumentar

a perspectiva financeira pelas entradas de caixa no futuro, contendo incertezas no
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processo (Cooremans, 2011). A analise de viabilidade de um investimento € um
elemento essencial para a compreensao da evolugédo do investimento, devido aos
riscos e incertezas ao qual estdo sujeitos, como a movimentacdo do mercado e o0s

aspectos politicos (Azeredo; Feil; Kist, 2020).

As andlises avaliam e analisam o cenario de um investimento por meio de
métodos tradicionais como Valor Presente Liquido (VPL), o payback (PB) e a Taxa
Interna de Retorno (TIR), que auxiliam no processo de tomada de decisdo (Eggers;
Feil, 2019). O VPL refere-se a diferenca entre o fluxo de caixa futuro pelo custo de
oportunidade do investimento, buscando um valor positivo (Dassi et al., 2019). O
método payback pode ser entendido como o tempo necessario para que se possa
recuperar determinado valor investido (Araudjo Junior, 2021). A (TIR) trata de uma taxa
de retorno que se obtém ao considerar as entradas de caixa previstas (Fanti et al.,
2015).

Os fatores de incertezas nao sao considerados na formulacao das ferramentas
tradicionais de analise de investimentos e nas suas especificidades, podendo
ocasionar em decisbes inadequadas e erradas (Koppl-Turyna; Koppl, 2013). Os
meétodos tradicionais de andlise de investimento isoladamente ndo atendem a todos

os critérios para uma tomada de decisédo clara e definitiva (Carraro; Lima, 2017)

As analises do investimento mais inovadoras utilizam-se do Método de Monte
Carlo (MMC) para verificar os dados visando resultados mais eficientes, pois 0 mesmo
mensura e analisa 0s riscos associados as variaveis e ocorréncias de possiveis
eventos (Monico, 2019). O MMC simula o investimento um determinado nimero de
vezes utilizando valores aleatorios, calculando o erro gerado e 0s parametros que
minimizam o erro (Fernandez et al., 2019). O método MMC uitiliza-se do software
Crystal Ball para obtencé&o de seus resultados (Gabiatti, 2016), em que o aplicativo se
utiliza de planilhas eletrénicas que modelam previsdes, otimizagbes e simulagdes

fornecendo uma viséo das informacdes e dos fatores de riscos (Oracle, 2015).

As analises de investimentos sédo essenciais para averiguar 0s processos de
crescimento e sucesso de uma empresa, contribuindo nas analises de riscos a longo
prazo aos quais estao sujeitas (Kengatharan, 2016). As empresas buscam adaptar-

se a economia devido as suas constantes mudancas, e para isso utilizam-se das
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analises de investimentos para definir seu valor no mercado (Bastos; Guimaraes;
Severo, 2015).

1.1 Tema e delimitacdo do tema

7

O tema deste estudo é constituido pela analise de investimento e sua
delimitagc&o se confina na avaliagdo de um investimento de viabilidade na construcao

de um aviério na zona rural do municipio de Forquetinha, em 2023.

1.2 Problema de pesquisa

A problematizacdo da analise de investimento verifica-se nos fatores de
incertezas que ndo se utilizam das ferramentas tradicionais para auxiliar na tomada
de decisfes, ocasionando erros que dificultam as analises (Azeredo; Feil; Kist, 2020).
As andlises de investimentos demonstram 0s riscos que podem ocorrer com
determinado negdcio por meio de técnicas e ferramentas que estudam os cenarios

otimistas e pessimistas do investimento (Souza; Silva Junior; Spiegel, 2017).

O VPL é uma das principais ferramentas da analise de investimentos, que
mensura as incertezas em funcdo que utiliza os principios do fluxo de caixa
descontado (Caldas; Silva Junior, 2019). Os investimentos sédo sensiveis a elementos
macroecondmicos como politica, movimentacdo do mercado, estimulos fiscais e
sentimento do investidor que ocasionam em impactos variaveis (Kengatharan, 2016).
O estudo das técnicas utilizadas é importante para a compreensao de como avaliar e
administrar 0s recursos e riscos, e como 0 mercado e as instituicdes atuam sobre os
valores e intermediam as transacdes que os tornam viaveis (Martins, 2015). O
investimento planejado permite a analise das oportunidades e o seu retorno (Araujo,
2011).

Considerando esses aspectos, o presente estudo procura identificar e
responder a seguinte indagacao: O investimento aplicado na construcéo de aviario €

viavel?
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1.3 Objetivos

Os objetivos delimitam-se em geral e especificos.

1.3.1 Objetivo geral

7

O objetivo geral deste estudo é analisar a viabilidade de investimento na

construcdo de um aviario pelos modelos tradicionais e 0 MMC (Crystal Ball).

1.3.2 Objetivos especificos

e Elaborar Fluxo de Caixa do investimento;
e Apurar e analisar os resultados obtidos pelos métodos tradicionais e pelo
sistema MMC.

e Apresentar a viabilidade ou ndo de investimento analisado.

1.4 Justificacdo do estudo

A Analise de Investimentos utilizada em propriedades das areas rurais de
peqgueno a médio porte objetivam a continuidade, buscando amenizar o éxodo rural e
visando incentivar o éxito urbano, diminuindo a taxa de desemprego (HOFER et al.,
2011).

A tomada de decisao parte de processos que apresentam incertezas, a fim de
gue se compreenda e confie na escolha a ser feita para analisar os resultados (Matrtin,
2015). As decisdes de investimentos abrangem diversos fatores complexos, séo
baseadas em indicadores financeiros e os métodos de analises que demonstram o0s
retornos a curto e longo prazo de um investimento, visando diminuir os riscos de
perdas e priorizando lucros (Julio, 2021). A racionalidade € um dos principais
pressupostos para o processo de tomada de decisdo de um investimento, seguindo
as etapas de identificacdo da necessidade, desenvolver alternativas e analisar as

alternativas através dos métodos tradicionais e MMC (Brom; Balian, 2007).

As andlises de investimentos no ambito empresarial sdo utilizadas na
expansédo de recursos e na verificacdo de como investir 0os recursos ja disponiveis

(Silva; Alves, 2018). O mercado apresenta diversos tipos de investimentos, como
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acOes, obrigacdes, titulos ou contratos futuros que possuem suas valorizacdes e seus
riscos no mercado (Bodie; Kane; Marcus, 2014). A escolha do investimento adequado
deve ser embasada no desempenho do mercado, nas taxas financeiras, projecdes
econdmicas e analises financeiras para que nao haja erros que acarrete um prejuizo
(Julio, 2021).

Os métodos aplicados nas andlises de um investimento atualmente s&o
utilizados para a avaliacdo das empresas e para investimentos de porte nas
operacfes de curto ou longo prazo, auxiliando na percepcao da relacéo do risco e o
retorno (Souza, 2008). Os consumidores que possuem mais informagdes, devido ao
mercado cada vez mais exigente, apresentam respostas mais rapidas e adequadas
em momentos de pressdo quando das decisdes sobre investimentos, entretanto uma
resposta mal estruturada compromete toda estratégia gerada pela organizacao para
obtencao de lucro (Camloffski, 2014). As empresas visam ndo somente o lucro, mas
também incremento nas vendas para chegar como lider, mesmo que dentro do
periodo gere um prejuizo, estando dentro dos aspectos da tomada de decisao
(Casarotto Filho, 2019)

A realizacdo do estudo, para a académica, agregara mais conhecimento
perante a andlise de investimentos e a sua importancia na tomada de decisdo, uma
vez que o assunto ja foi tratado durante a formacdo académica. Acompanhar o
desenvolvimento da economia e as alteracdes financeiras acrescentara diferentes
percepcdes e entendimento perante os métodos de analise de investimentos. Verifica-
se que esse estudo demonstra a importancia da analise de investimentos, tanto em
processos de uma organizagdo quanto no mercado econdémico. Os resultados
tedricos e praticos adquiridos perante os métodos aplicados (tradicional e MMC) fara
com gue se entenda a necessidade de conhecer o mercado e analisar dados que

demonstram o crescimento ou queda futura.

A compreensdo dos fatores de riscos torna-se necessaria ao investidor para
adquirir o melhor investimento a ser adquirido, visando resultados e movimentagdes
futuras. O estudo auxiliara o investidor na tomada de decisdo perante a aquisicado de
um financiamento, auxiliando na compreensao de fatores incertos e dos métodos que
apresentam as probabilidades, como para pessoas fisicas, visando analisar as

melhores alternativas e seus aspectos futuros de lucro ou prejuizo.
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bY

O estudo realizado disponibiliza mais informacédo referente a andlise de
investimentos para académicos do curso de Ciéncias Contabeis e demonstra de
maneira mais simplificada e compreensivel aimportancia da analise de investimentos,
e seus meétodos de calculos para uma tomada de decisao certeira e coerente com o
investimento, tendo em vista a escassez de estudos realizados na area, que se

utilizam de uma linguagem complexa.

Apos a introducédo do estudo, apresenta-se o referencial bibliogréafico.
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2 REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO

O referencial bibliografico ou referencial tedrico tem a finalidade de apresentar
0 conhecimento adquirido perante os estudos realizados e aplicados sobre o assunto.
Os temas desenvolvidos referem-se as definicbes, importancia, vantagens e
desvantagens da Andlise de Investimentos, descrevendo os métodos tradicionais
como o VPL, TIR, PB, ROIA, IL, TMR E TMA e o método Monte Carlo calculado no
software Crystal Ball, e apos, analisar a sensibilidade do investimento, os riscos e

incertezas ao qual é exposto, e os estudos precedentes.

2.1 Definicdo e objetivo da anélise de investimento

O Investimento contemporaneamente era descrito por Sharpe (1985) como um
sacrificio de um valor presente para obtencao de um valor possivel e incerto no futuro.
A geracao de riqueza dos investimentos deve ser superior ao valor neles aplicados,
fazendo com que seu resultado seja positivo (Marquezan, 2006). No Brasil, os
investimentos eram concentrados em ativos reais e produzidos antes da abertura da
economia, em razéo da limitacao da legislacdo do mercado de capitais e o descontrole
inflacionario que acarretaram reformar econdémicas que visavam solidificar o mercado
financeiro (Gabiatti, 2016; PWC/IBRI, 2014). Conforme estes autores, inicialmente o
investidor ndo esbogava preocupacéo com a gestao do investimento, preocupavam-
se apenas com aspectos momentaneos, mas com a globalizacdo do mercado

passaram a exigir mais o que demandava uma melhoria da gestéo.

As decisdes ap0s a analise de investimentos abrangem a elaboracéo, a
avaliacdo e a sele¢éo da proposta que apresente melhor retorno do capital investido,
normalmente a médio ou longo prazo (Assaf Neto, 2019). A analise de investimentos

€ 0 suporte para a aceitacao ou rejeicdo de um projeto, dado que ela estima o fluxo
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de caixa planejado para a vida util do investimento, e, a partir disso, calcula algumas
técnicas de analise (Camloffski, 2014). A utilizacdo de métodos especificos e de
principios financeiros utilizados na analise de investimentos possuem o propésito de

apontar a melhor possibilidade de investimento (Zanata, 2012).

Titman e Martin (2010) descrevem trés fases do investimentos a serem
avaliados antes de realizar um investimento, a primeira fase trata da origem e
investimento da analise, verificando se é favoravel ou ndo e o retorno a ser obtido; a
segunda fase diz respeito a revisdo gerencial e recomendacao, em que verificam-se
se as informagfes da fase anterior estavam corretas e examina 0os métodos para
calcular o VPL, e, por fim, a terceira fase descreve a decisdo de gerenciar e aprovar,
em que é decidido se o projeto sera ou ndo aceito. A aceitacdo de um investimento
possibilita alterac6es dos resultados esperados nos fluxos de caixa, podendo ocorrer

a rentabilizacéo ou a perda de valores (Assaf Neto, 2019).

Na Analise de Investimento pode-se destacar a importancia dos valores, tanto
os alocados quanto os agregados, serem representados em termos monetarios, sem
essa representacdo a analise do projeto sera complexa (Hastings, 2013). Os gastos
com o valor investido para a geracdo de beneficios econémicos futuros, como
aumentos das receitas e reducdes das despesas, sdo incluidos no valor inicial do

investimento (Assaf Neto, 2019).

O desenvolvimento de um projeto, em um determinado momento, é
fundamental que os responsaveis pela organizacdo tenham plena consciéncia dos
beneficios que o projeto trara para a organizacdo; esses beneficios podem ser
complexos de perceber, tanto em termos de impacto em diferentes areas da entidade
guanto em termos de tempo. A partir desse momento, surgiram os métodos de
avaliacao de investimentos como forma de analisar o potencial valor agregado de um
projeto, traduzido em uma mesma base monetaria (Frezatti, 2011). Os métodos
utilizados para a Analise de Investimentos classificam-se em dois grupos, em que um
leva em conta o valor do dinheiro no tempo e o outro considera essa variagao através
do fluxo de caixa (Assaf Neto, 2019).

O conhecimento da distribuicdo do investimento ao longo da vida prevista é
fundamental, assim como seus beneficios futuros para a analise de investimentos,

compreendendo simultaneamente a disposi¢ao dos fluxos de caixa previstos a serem
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produzidos pelas propostas analisadas (Assaf Neto, 2019). A tomada de decisdes
utiliza-se da Andlise de Investimentos como uma técnica para apoio as suas
deliberacbes quanto a aquisicdo de um investimento, a partir da determinacdo da

associacao entre custos e beneficios previstos (Soares et al., 2015).

ApOs descrever sobre Andlise de Investimento, na sequéncia demonstra-se o

fluxo de caixa.

2.2 Fluxo de caixa

O Fluxo de Caixa trata de um método que registra valores e fatos que causem
alteragcbes nos saldos do caixa, representando todos os valores que possam ser
convertidos em moeda (S&, 2014). O método identifica as variaveis relevantes e
consiste na representacao grafica dos movimentos de recursos que ocorreram ao
longo do tempo, sendo simples e fundamental na compreensdao das operagdes
ocorridas (Bruni, 2018). As operacdes que precisamente ndo representam entradas e
saidas de caixa sdo descartadas, devido, com base no fluxo de caixa, a analise que
apresenta a capacidade real do investimento dar lucro e reinvestimento desse lucro
obtido (Kassai et al., 2000).

No Fluxo de Caixa € possivel verificar os dias em que ocorreram mais entradas
ou saidas, podendo visualizar qual o melhor dia para negociar o pagamento da divida
adquirida e das futuras (Gimenes; Francisco; Silva, 2011). O Fluxo de Caixa é
convencional quando no inicio do investimento ha uma saida e apés apenas entradas,
e nao convencional quando ha registros de diversas entradas e saidas (KASSAI et
al., 2005). As avaliagdes devem ocorrer antes do desembolso, para verificar o valor a
adquirir os ativos do investimento, considerando para o inicio das atividades todos os
itens necessarios (Sousa, 2007). Segundo Camloffski (2014), torna-se necessario o
acompanhamento do fluxo de caixa projetado para acompanhar se esse se realiza,

efetuando uma comparacgao entre o fluxo projetado e o efetivado.

Segundo Zdanowics (2010), as vantagens de projetar o fluxo de caixa derivam
entre estabelecer o ponto de equilibrio financeiro de caixa, proporcionar uma visao
completa e clara da situacao financeira, apoiar a direcdo na tomada de decisoes,
permite tracar estratégias para vendas e compras, permite a comparacéao de entradas
e saidas, demonstra a capacidade de quitagdo antes de contrair a divida e determina
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o melhor momento para realizar compras de acordo com a disponibilidade em caixa.
O Fluxo de Caixa apresenta algumas limitagcdes, descritas como as desvantagens do
meétodo, a falta de interligacdo da area financeira com as demais areas que gera
projecdes equivocadas e incompletas na tomada de decisdo, alteracdo dos valores
projetados devido a fatores internos e externos imprevisiveis, falta de compreenséo e
entendimento dos responsaveis para funcdes relevantes de controle e planejamento
(Zdanowics, 2010).

Na elaboracdo do Fluxo de Caixa devem ser observados algumas

caracteristicas (Samanez, 2009):
a) Os custos devem ser utilizados com base no melhor uso disponivel;

b) Deve-se considerar as necessidades de mudancas referentes ao capital de

giro;
c) Considerar todos os efeitos decorrentes do investimento;

Os valores utilizados no investimento, sem chances de recuperacdo mesmo
gue nao executado, ndo devem constar no Fluxo de Caixa; somente 0s custos
acrescentados devem ser alocados; deve-se tratar a inflagéo; o Fluxo de Caixa de um
financiamento ndo compde o fluxo de caixa utilizado para verificar a viabilidade do
investimento; e o valor residual do financiamento deve ser calculado de forma clara e
coerente (Gabiatti, 2016; Samanez, 2009).

O Diagrama do Fluxo de Caixa é a representacdo grafica dos custos e
beneficios obtidos no decorrer de determinado periodo (Higgins, 2014). O
investimento representado no diagrama consiste em uma escala horizontal em que
sdo demarcados os periodos como més, semestre, ano, no qual as entradas
(receitas) sdo representadas pelas setas para cima e as saidas (despesas) sao
representadas pelas setas para baixo (Casarotto Filho, 2019). Na Figura 1 apresenta-
se a representacédo diagrama do FC (Fluxo de Caixa).



20

Figura 1 - Diagrama de fluxo de caixa

Fonte: Alves, Mattos e Azevedo (2017, p. 43).

Os Fluxos de Caixa sao simplificados através da taxa de rentabilidade
relacionada ao investimento, sendo uma alternativa utilizada na tomada de decisdes
gue envolvem a andlise do dinheiro perante o tempo (Bruni, 2018). A Analise de
Investimentos utiliza-se do FC como uma ferramenta fundamental para a avaliacdo
dos dados, pois norteia o investidor perante a situagéo do investimento ao longo do
tempo e auxilia na compreenséo das condi¢des financeiras presentes (Silva; Alves,
2018).

O FC compreende uma das principais ferramentas financeiras, pois expressa
a liquidez do investimento, se tornando indispensavel no momento de avaliacdo da
viabilidade econdmica, reduzindo o risco do descumprimento com as obrigacbes
assumidas (Camloffski, 2014). A analise de investimento deve ser avaliada através
dos métodos de fluxo de caixa e ndo apenas com base nos lucros contabilizados,
verificando-se que a capacidade de pagamento de um investimento e reaplicacéo dos
beneficios obtidos na decisdo ocorrem perante os resultados do caixa (Assaf Neto,
2019). No Quadro 1 esta representa-se simplificadamente como se realiza o célculo
do saldo final do caixa (Camloffski, 2014; Gabiatti, 2016).

Quadro 1 - Calculo do saldo final de caixa

Periodo 01 Periodo 02 Periodo 03

(+) Entradas de Caixa

(-) Saidas de Caixa

(=) Fluxo liquido de caixa

(+) Saldo inicial de caixa

(=) Saldo final de caixa
Fonte: Adaptado de Camloffski (2014) e Gabiatti (2016).
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O Fluxo de Caixa pode ser demonstrado por dois métodos, utilizados para a
estruturacéo da DFC: direto e indireto (Monteiro, 2003).

No Fluxo de Caixa, conforme Gabiatti (2016) e Monteiro (2003), pelo método
indireto, surge do resultado liquido com as variacdes ocorridas no caixa demonstram
os itens que alteram o resultado, mas n&o alteram o caixa. O Fluxo de Caixa derivado
das atividades operacionais é definido com a realizacdo de ajustes no lucro ou
prejuizo liquido perante as variacdes de estoques ocorridas e nas contas a receber e
a pagar; itens que nao interferem no caixa como depreciacdo, provisées e tributos
diferidos; e por fim todos os itens tratados como fluxos de caixa resultantes de
atividades de investimentos e financiamentos (Ribeiro, 2013).

Para verificar a demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC) é necesséario
compreender sua diferenca quanto a projecdo do Fluxo de Caixa. A demonstracdo do
Fluxo de Caixa apresenta os registros das movimentacdes financeiras que ja
ocorreram, quanto a projecédo do Fluxo de Caixa realiza apenas as previsdes das

movimentac¢des financeiras que podem ocorrer (Franco, 2023).

O método Direto do Fluxo de Caixa verifica a composicdo dos valores das
saidas e das entradas que modificaram, gerando ou consumindo, 0 caixa das
operagbes (Monteiro, 2003). Os recursos decorrentes das operacdes sao
apresentados a partir dos recebimentos e/ou pagamentos derivados das operacfes
normais, ocorridos durante o periodo (Ribeiro, 2013). O método direto, conforme Silva
(2022), apresenta algumas vantagens, como a criagdo de condi¢es favoraveis para
classificar os recebimentos e pagamentos, permite a inclusdo mais rapida da cultura
de administrar pelo caixa, e ainda disponibiliza diariamente as informacgdes de caixa.

A seguir o Quadro 2 apresenta a estrutura da demonstracdo do FC Direto.
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Quadro 2 - Estrutura da demonstracao do Fluxo de Caixa Direto

DESCRICAO EXERCICIO | EXERCICIO
ATUAL ANTERIOR

1. Fluxos de Caixa Das Atividades Operacionais

Resultado do Exercicio Antes do IRPJ e CSLL

Ajustes:

(+) Depreciagéo / Amortizacao

(+/-) Resultado na Venda de Ativos N&o Circulantes

(+/-) Equivaléncia Patrimonial

Variagbes nos Ativos e Passivos:

(+/-) Contas a Receber

(+/-) Estoques

(+/-) Contas a Pagar

(+1-) IR e CSL

(=) Disponibilidades Liquidas Atividades Operacionais

2. Fluxos de Caixa Das Atividades Investimentos

(-) Compras de Investimentos

(-) Compras de Imobilizados

(-) Compras de Intangivel

Continua




Termina
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(+) Recebimentos por Vendas de Investimentos

(+) Recebimentos por Vendas do Imobilizado

(+) Recebimentos por Vendas do Intangivel

(+) Recebimentos de Dividendos

(=) Disponibilidades Liquidas Atividades Investimentos

3. Fluxos de Caixa Das Atividades Financiamentos

(+) Integralizagéo de Capital

(+) Empréstimos Tomados

(-) Pagamento de Dividendos

(-) Pagamento de Empréstimos

(=) Disponibilidades Liquidas Atividades Financiamentos

4. Aumento/Reducéo das Disponibilidades (1+/- 2 +/- 3)

5. Disponibilidades no Inicio do Periodo

6. Disponibilidades no Final do Periodo (4 +/- 5)

Fonte: Adaptado de Gabiatti (2016) e Ribeiro (2013, p. 163).

Apds compreendido e elaborado o Fluxo de Caixa, possibilita-se a aplicacao

das ferramentas para a andlise de investimento (Kassai et al., 2005).
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2.3 Métodos tradicionais da analise de investimento

A Andlise de Investimento avalia a viabilidade de um empreendimento através
de métodos de mensuracdo tradicionais como o Valor Presente Liquido (VPL),
Payback (PB), Taxa Interna de Retorno (TIR), Taxa Minima de Atratividade (TMA),
dentre outros (Pedrazzi; Vieira, 2009). Os indicadores da andlise de investimentos
podem ser classificados em dois grupos, em que a primeira categoria se associa a
rentabilidade do investimento demonstrados através dos métodos do VPL, TIR, IBC
E ROIA; e na segunda estéo os indicadores de riscos do investimento demonstrados
pela TIR e Payback (Souza, 2008).

2.3.1 Valor Presente (VP), Valor Presente Liquido (VPL) e Valor Presente
Liquido Anualizado (VPLa)

O Valor Presente demonstra todas as saidas e entradas ocorridas no fluxo de
caixa hoje descontando o custo do capital do investimento, podendo ser verificado
através do seguinte célculo (Lima; Giasson, 2013):

VF
P= (1+0)n (1)

Onde:

VP = Valor Presente
VF = Valor Futuro

I = Taxa de Juros

n = Periodo

O método do Valor Presente Liquido é calculado em valores atuais, resultando
no lucro financeiro previsto para o investimento (Camloffski, 2014). A grandeza do
valor presente liquido (VPL) é alcancada através da distingdo do valor presente dos
direitos liquidos de caixa e o valor presente do investimento, exigindo uma designacao
prévia da taxa de desconto a ser empregada (Assaf Neto, 2019). O Valor Presente
Liquido (VPL) comumente é utilizado em analises de investimentos que abrangem o

curto prazo ou que possuam um baixo numero de periodos, ndo apresentando
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repeticdo onde exigiria sintetizar o minimo multiplo comum das alternativas (Casarotto
Filho, 2019).

O valor temporal dos recursos financeiros é considerado no Valor Presente
Liquido, pois traz os recebimentos (entrada) e os pagamentos (saidas) que irdo
ocorrer a valor presente durante o periodo de vida util do investimento (Zago; Weise;
Hornburg, 2009). O Valor Presente Liquido retrata a riqueza do investimento em
valores monetarios calculado pela diferenca do valor presente das entradas e o valor
presente das saidas de caixa sobre taxa de desconto definida (KASSAI et al., 2005).
A Taxa Minima de Atratividade é a principal taxa utilizada pelo Valor Presente Liquido,
visto que o método representa as operacdes mais simples quanto ao conceito de

atratividade do investimento (Souza, 2008).

As vantagens do método VPL, segundo Sousa (2007) e Ferreira (2010), séo a
facil compreenséo do que é o VPL, os rapidos retornos, a visualizacao, facilidade em
calcular, utiliza-se da TMR estipulada e demonstra os acréscimos ocorridos sobre o
valor investido. Conforme estes mesmos autores, as desvantagens do VPL séo a
dificuldade dos investidores de estabelecer a taxa minima, a diferenca de vidas Uteis

guando a mais de um objeto na analise e dificuldades em rever decisdes futuras

O célculo do Valor Presente Liquido é realizado através da seguinte forma
(Samanez, 2009):

FC, FC, FCp

VPL=1- 1+t T (az T (@

)

FC¢
(+i)t

VPL=1- Y1,

®3)

Onde:

VPL: Valor Presente Liquido;
FC: Fluxo de Caixa do Periodo;
I: Investimento Inicial;

i: Custo do Capital;
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t / n: NUmero de Periodos.

No Valor Presente Liquido Anualizado, o fluxo de caixa representativo do
investimento é alterado em uma série uniforme por tratar-se da variacdo do método
do Valor Presente Liquido, o procedimento utilizado para essa transformacdo €

retratado a seguir (Souza, 2008):

ix(1+D)M

VPLa = VPL * ,
(a+in-1

(4)

Onde:

VPLa = Valor Presente Liquido anualizado
VPL = Valor Presente Liquido

i = Taxa de Juros

n = Periodo

O VPLA é uma alternativa para que se possa analisar os termos de um VPL
equivalente para cada ano do investimento, facilitando para o investidor raciocinar em
torno dos ganhos analogos de lucros (Souza, 2008). O beneficio obtido com a

utilizacdo da VPLA esta na possibilidade de avaliar melhor o ganho (Lima, 2010).

2.3.2 Taxa Interna Retorno (TIR) e Taxa Interna de Retorno Modificada (TIR-M)

O método da TIR retrata a taxa de desconto que em determinado momento
iguala as entradas e saidas previstas no caixa, utilizando-se a data inicial do
investimento, no momento zero, ou seja, € a taxa que torna nulo o valor presente
(Assaf Neto, 2019; Puccini, 2011). O valor presente liquido do fluxo de caixa de um
investimento € calculado pela Taxa Interna de Retorno, igualando as saidas e
entradas a zero para que o valor resultando seja idéntico a aplicacdo inicial,
comparando seus resultados com a Taxa Minima de Atratividade e auxiliando na

indicacdo quanto a tomada de deciséo perante o investimento (Silva; Alves, 2018).

A Taxa Interna de Retorno trata do retorno a ser obtido se investir e receber as
entradas previstas no Fluxo de Caixa (Gitman, 2012). O valor obtido no célculo da

TIR deve ser maior que a taxa da TMA para gque o investimento seja viavel, devido a
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Taxa Interna de Retorno presumir que ao longo do tempo os valores se modificam

por ela mesma (Brom; Balian, 2007).

Segundo Ribeiro (2013), pode-se verificar que na verdade a TIR é o limite
elevado da rentabilidade projetada pelo investimento, dado que a realizacdo do seu
calculo presume que as entradas previstas de caixa serdo reinvestidas baseando-se

na propria TIR.

Figura 2 - llustracao Gréfica da TIR

TIR

VPL

[
>

Taxa

Fonte: Souza (2008).

Sampaio Filho (2008) descreve que o Valor Presente Liquido, considera o valor
do dinheiro no tempo, utilizando-se dos valores positivos auxilia na compreenséo
guanto as vantagens de TIR, ja a inversao de sinais do fluxo de caixa demonstra uma
desvantagem do método. A Taxa Interna de Retorno possui significativas limitacdes,
como as recorréncias dos fluxos de caixa que acontecem na mesma TIR, distorcendo
o entendimento perante o investimento, podera haver no mesmo fluxo de caixa mais
de um TIR e em casos de mais de um investimento torna-se necessario a utilizacdo

de mais um método para averiguar qual o projeto mais adequado (Frezatti, 2008).

O calculo da TIR usualmente é realizado através do auxilio de planilhas
eletrbnicas ou calculadoras financeiras (Puccini, 2011). A TIR pode ser calculada a

partir da seguinte formula (Brom; Balian, 2007):

FC, FC; |, | FCn _
A+t " (1402 (a+m ©)

VPL=1-
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VPL=1- 3L, —5=0 (6)

t =
(1+i)t

VPL: Valor Presente Liquido;
FC: Fluxo de Caixa do Periodo;
I: Investimento;

I: Custo do Capital,

t: Namero de Periodos

A TIR verifica o percentual que ira remunerar as aplicacdes ou o investimento
realizado, ou pelo qual realmente pagamos os empréstimos ou financiamento a
terceiros (Alves; Mattos; Azevedo, 2017). A Taxa Interna de Retorno Modificada
converte cada entrada de caixa em seu valor futuro, estimado ao fim da vida do
investimento e pela soma das entradas futuras para que se chegue ao valor terminal
do investido (Silva; Alves, 2018). O objetivo da realizacdo do célculo da TIR
modificada é considerar, com base na TMA, o reinvestimento das entradas de caixa,
empregando um comportamento mais conservador para realizacdo da analise do

investimento.

A TIR-M sugere que 0s caixas originados pelo investimento sejam reinvestidos
utilizando a taxa de atratividade e que as saidas financiadas sejam reinvestidas
perante a taxa de juros do mercado de financiamento (Brom; Balian, 2007). A Taxa
de Retorno ndo iguala o fluxo de caixa (Frezatti, 2008). A Taxa Interna de Retorno é
uma forma alterada que pretende corrigir os problemas associados a diferenca de
taxas reais de financiamento do investimento obtido e de aplicacbes de caixas

excedentes existentes no calculo realizado na TIR (Alves; Mattos; Azevedo, 2017).

Na realizacdo da Andlise de Investimento, as empresas definem com base em
seus custos de financiamento e no risco do investimento analisado a taxa minima de
retorno que irdo utilizar, comparando a TIR a ser utilizada com a taxa minima de
atratividade (Pereira, 2011). A analise realizada entre as duas taxas demonstra que
se a TIR for maior (>) que a TMA havera mais ganho se utilizado a taxa TMA no
investimento, e quanto mais préximas as taxas maiores o0s riscos do projeto (Souza,
2008).
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2.3.3 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A definicdo da Taxa Minima de Atratividade descreve-a como o retorno ou
resultado minimo previsto pelo investidor ao implantar seu capital em um
investimento, apresentando um baixo grau de risco (Camloffski, 2014; Souza, 2008).
A TMA representa propostas de investimentos que deverdo render no minimo a taxa
de juros equivalente as aplicagBes correntes e de pouco riscos, devido ao fato de
estar perdendo a oportunidade de investimento em outros projetos, se tornando mais
atrativo ao investidor (Casarotto Filho, 2019). O Quadro 3 apresenta 0s principais

tipos de investimento e seus aspectos referente a rentabilidade, o risco e a liquidez.

Quadro 3 - Principais modelos de investimentos e seus aspectos rentavel, de risco e
de liquidez

Principais tipos de Investimentos e suas caracteristicas

Tipo de Investimento Rentabilidade Risco Ligquidez
Acbes de Grandes Empresas Média Médio Alta
Acdes Small Caps Alta Alto Média
CDB/RDB Baixa Muito Baixo Média
Debéntures Média Baixo Média
Derivativos Muito alta Muito alto Alta
Ddlar ou outras moedas Média Alto Muito alta
Fundos de acdes Alta Médio Alta
Fundo de private equity Alta Alto Baixo
Fundo de renda fixa Baixa Baixo Média
Fundos multimercado Média Médio Média
Iméveis Média Baixo Muito baixa
Obras de arte e antiguidades Baixa Médio Muito baixa
Ouro Média Médio Alta
Poupanca Muito baixa Muito baixo Muito alta
Previdéncia privada Média Baixo Média
Titulos publicos Baixa Baixo Alta

Fonte: Folha de S&o Paulo (2010).
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A estimativa da TMA baseia-se nas taxas de juros utilizadas pelo mercado,
sendo mais afetada pela Taxa Referencial (TR); Taxa do Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia (SELIC); Taxa Basica Financeira (TBF) e Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), confirmando a dificuldade de estabelecer o valor a ser utilizado
para a Taxa Minima de Atratividade (Souza, 2008). A figura abaixo demonstra o ciclo
da riqueza gerada pela aplicagédo na TMA ou no investimento.

Figura 3 - Riqueza gerada pela aplicacdo na TMA ou no investimento

Caixa da
empresa

Fonte: Souza (2008, p. 73).

A Taxa Minima de Atratividade € definida de acordo com as politicas de cada
organizacéao, sendo sua determinacdo de grande importancia no momento da decisao
da alocacé&o de recursos obtidos (Schroeder et al., 2005). As opcdes de investimento,
guando analisadas, devem refletir a situacao de recusar a oportunidade de receber
retornos sobre outro investimento no qual seria depositado o mesmo valor (Filho;
Kopittke, 2007). As taxas de mercado que mais interferem na TMA sdo a taxa
referencial (TR), a taxa basica financeira (TBF), a taxa de juros a longo prazo (TLP) e
a taxa do sistema especial (SELIC) (Souza; Clemente, 2004). A taxa utilizada pelo
método para que ocorra a descapitalizacdo do fluxo de caixa calcula-se através da

seguinte formula (Souza, 2008):

CFj
(14+TMA) ()

VPL = CFO, + X,
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Onde:

VPL: Valor Presente Liquido

FC: Fluxo de caixa

> : Fluxo Esperado de Beneficios
j: Periodo de cada fluxo de caixa
TMA: Taxa minima de atratividade

O VPL representa uma funcéo decrescente da Taxa Minima de Atratividade,
demonstrando que quanto maior a TMA para o projeto, menor sera o VPL, resultando
em uma viabilizacdo mais dificil do investimento, sendo representado como VPL >0
(Souza, 2008).

Os métodos TIR e TMA possuem critérios a serem analisados para definicao
de qual devera ser utilizada, conforme demonstra o quadro abaixo (Pena; Homma,;
Silva, 2011). O Quadro 4 apresenta critérios de comparacdo da TIR em relacdo a
TMA.

Quadro 4 - Critério de Aceitacdo de Métodos de Analise de Investimentos

Indica que a rentabilidade, por periodo, é maior do que a rentabilidade minima
exigida para o produtor rural, o que significa a cobertura do custo de

TIR > TMA oportunidade ou atratividade financeira.

Indica que a aplicacdo tem rentabilidade, igual & exigida pelo produtor ou

condizente com o seu custo de oportunidade, neste caso do ponto de vista

TIR =TMA

financeiro deve ser aceita.

Indica que a aplicac@o tem rentabilidade por periodo, menor do que o custo
TIR < TMA de oportunidade do produtor rural, entdo deve haver recusa neste caso.

Fonte: Pena, Homma e Silva (2011).

A TMA valida-se, em determinado instante, como a melhor alternativa de
aplicacao de recursos disponiveis para investir, devido a apresentar um baixo grau

de risco (Souza, 2008). O investidor, apds determinar a TMA, deve analisar o cenario




32

econdmico atual, o mercado, a rentabilidade ofertada pelo investimento e risco de se
investir (Camloffski, 2014).

2.3.4 Payback Simples, Payback Descontado e Payback Total

O payback é utilizado para calcular, a partir das entradas de caixa, 0 espaco
de tempo que o investimento necessita para que dé retorno (Silva; Alves, 2018). O
método, em outras palavras, compreende o tempo necessario para recuperar o valor
investido por meio dos fluxos de caixa ocorridos pelo investimento (Assaf Neto, 2003).
Se o retorno do valor investido fazer com que ele se pague no prazo determinado,
pode-se, entdo, aceitar o investimento (Brom; Balian, 2007). Os autores Lemes
Junior, Rigo e Cherobim (2010) sustentam que o0 método payback € utilizado como
uma medida de risco nas andlises para tomada de decisdes de investimento de longo
prazo. A leitura do payback ocorre da seguinte forma: quanto menor o payback, maior
sera a liquidez do investimento e consequentemente menor sera 0 Seu risco
(Camloffski, 2014; Gabiatti, 2016).

O Payback por ser um método simples e agil é utilizado em investimentos mais
baixos ou mesmo como um auxiliador em investimentos maiores por se tratar de um
indicador de liquidez e riscos (Gitman, 2012). Os fluxos de caixa ndo sao
considerados apds a recuperacdo, o que pode ocasionar em alteracdes na decisao,
estabelecendo o tempo de forma arbitraria e subjetiva (Brom; Balian, 2007). O risco
do investimento aumenta a medida que o payback aproxima-se do periodo final do

planejamento (Souza, 2008).

O payback simples demonstra o tempo necessario para a recuperacdo do
investimento inicial, sem utilizar-se de nenhuma taxa de desconto, abatendo-se o
valor presente do investimento com as entradas futuras (Brom; Balian, 2007). O
investimento, para que seja aceito ou rejeitado baseando-se no calculo do Payback,
deve comparar o periodo de payback obtido com o periodo marco estabelecido pela

organizacao (Alves; Mattos; Azevedo, 2017).

O método simples necessita do valor investido inicialmente e do valor dos
retornos periédicos concedidos pelo investimento, ndo utilizando o valor do dinheiro

no tempo, a fim de se calcular o prazo de retorno (Silva; Alves, 2018). O calculo do
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Payback simples realiza-se através da soma dos FC gerados pelo investimento até o
valor se iguale ao investimento inicial (Alves; Mattos; Azevedo, 2017). A realizagéo
do calculo se da através de valores desiguais, ou seja, valores nas datas futuras,
sendo necessario verificar em qual periodo o valor se zera, sendo calculados a partir

da seguinte férmula (Bruni; Fama, 2007):

PB = Capital Inicial Investido / Fluxo de Caixa (8)

O calculo do método do payback descontado é semelhante ao utilizado no
Payback simples, basta apenas trazer ao Valor Presente os Fluxos de Caixa (Bruni;
Fama@, 2003). O payback descontado utiliza todos os fluxos de caixa a valor presente
(mesmo momento de tempo), abrangendo o valor do dinheiro no tempo e seus
conceitos (Camloffski, 2014). O célculo do payback descontado €é realizado apés
movimentar cada entrada de caixa ocorrida a valor presente, descontado os fluxos de
caixa a uma taxa de juros que demonstra a rentabilidade minima exigida (Assaf Neto,
2019). O PB descontado avalia o retorno minimo exigido pelo investidor, auxilia na
recuperacdo do capital investido e considera as entradas futuras levadas a Valor
Presente (Sousa, 2007). O payback descontado pode ser descrito como o ponto de
equilibrio financeiro de um investimento (Bruni; Fam4, 2007). O Quadro 5 demonstra

as vantagens e desvantagens entre o PB simples e o PB descontado.

Quadro 5 - Comparativos do Payback Simples e Payback Descontado

PAYBACK VANTAGENS DESVANTAGENS
Simples Simplicidade por n&o exigir calculos | Ndo considera o valor do dinheiro no
sofisticados. tempo e custo de capital.

N ~ o Nao utiliza todos os fluxos de caixa do
Utilizado como paréametro de liquidez | _
) investimento.
e de riscos.

Descontado Utiliza o valor do dinheiro no tempo. | N&o acata todos os fluxos de caixa
ocorridos no projeto.

Fonte: Adaptado de Bruni, Fama e Siqueira (1998) e Gabiatti (2016).
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O payback total avalia os FC depois da data de recuperagéo, com a finalidade
de demonstrar um equilibrio ao longo do prazo vida util do investimento, sendo

calculado da seguinte forma (Brom; Balian, 2007):

PBT = —— FFiS —ren x n° de anos (8)

a+DT T @+)2 T (a+n

Onde:

PBT: Payback Total

FcO: Fluxo de Caixa Inicial

Fcn: Fluxo de Caixa Futuro

i: Taxa

O payback total procura expressar um periodo de equilibrio ao longo de todo o

projeto, considerando todos os retornos (Brom; Balian, 2007).

As técnicas que avaliam o investimento sdo ferramentas utilizadas de acordo
com a expectativa perante o projeto. No caso do payback do investimento, se prioriza
0 investimento que recupera o valor investimento mais cedo possivel, sem

desrespeitar todos o0s outros fatores igualdade (Souza, 2012).

2.3.5 Relac&o Custo-Beneficio, indice de Lucratividade e Taxa de
Rentabilidade

O Indice Beneficio/Custo (IBC) é uma medida que demonstra a previséo de
ganhos por unidade de capital investido, e a hipétese de seu calculo € de que os
recursos utilizados no decorrer da vida util do investimento sejam reinvestidos a taxa
de minima atratividade (Souza, 2008). O indice representa o resultado entre a divisdo
do valor presente do fluxo de beneficios pelo valor presente do fluxo de investimento,
incluindo o investimento inicial (Samanez, 2009). Hirschfeld (2012) descreve que o
método do beneficio/custo possui a finalidade de verificar a viabilidade ou ndo do

investimento.

O investimento torna-se economicamente viavel caso o indice Beneficio/Custo

seja maior que um, porém nao demonstra qual dos investimentos € mais atrativo visto
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qgue podem ter as TIR desiguais e apresentar o mesmo beneficio/custo (Samanez,
2009). O resultado que verificar ser superior a um demonstra a rentabilidade do
investimento, ou seja, 0 ganho atingido além da Taxa Minima de Atratividade (Souza;
Clemente, 2004).

O método do custo-beneficio pode ser calculado através da formula a seguir
(Souza; Clemente, 2004):

B/C = Lﬁ‘)t (10)

Onde:

C/B = indice Custo-Beneficio;
bt= Beneficios do Periodo t;

ct = Custos do Periodo t;

K = Custo do Capital,

n = Horizonte do Planejamento.

O indice de Lucratividade representa o quanto o valor presente dos fluxos de
caixa futuros realizados para cada um real investido, podendo ser obtido através da
divisdo da soma do valor presente e dos fluxos de caixa futuros pelo investimento
inicial do projeto (Bruni; Fama, 2007). O Método do IL € uma variavel do VPL e indica,
em expressao de valor presente, quanto o investimento ira gerar de retorno para cada
valor aplicado, sendo calculada a partir da seguinte féormula (Pena; Homma,; Silva,
2011):

L=2 (11)

Onde:
IL= indice de lucratividade liquida
PV = Valor Presente ou atualizado dos fluxos de caixa

lo = Investimento inicial do projeto
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A taxa de rentabilidade na Analise de um Investimento expressa o retorno do
valor investido em percentuais e se entende que se o resultado for maior que um é
atrativo (Kassai et al., 2005). Segundos 0os mesmos autores, podemos verificar esse

percentual através da seguinte formula:

VP (Entradas de Caixa) 1 (12)
VP (Saidas de Caixa

TR% =

A rentabilidade é expressa em valor percentual, utilizada para medir o
rendimento de um projeto, seja na industria, no servico ou comércio, ou até mesmo a

rentabilidade de uma carteira de investimentos (Santos; Lopes, 2022).

2.3.6 Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIA)

O Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIA mede em percentuais a
riqueza acarretada pelo projeto, sendo considerado a melhor estimativa de avaliacao
da rentabilidade do investimento (Souza, 2008; Sousa; Clemente, 2004). O ROIA
mensura a performance operacional do projeto, isto é, demonstra qual serd o ganho
adicional gerado pelo investimento (Silva, 2011). O método ROIA é semelhante ao
percentual calculado pelo EVA (Valor Econdmico Agregado) (Pena; Homma; Silva,
2011).

O Retorno Adicional sobre o Investimento, para cada periodo do investimento,
deriva da taxa proporcional do IBC (Souza, 2008). O resultado do ROIA poderéa ser
observado a partir da realizacdo do céalculo do IL e sua interpretacéo € anual, assim
realizando um paralelo com a TIR, e essa comparacao traz um resultado mais realista
sobre os ganhos (Pena; Homma; Silva, 2011). A realizacdo do calculo de ROIA é

realizado a partir da seguinte férmula (Pena; Homma; Silva, 2011):

ROIA = (%)(%)‘1 (13)

Onde:
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ROIA = Retorno Adicionado Sobre o Investimento

FV = Fluxos Previstos de Entradas de Caixa na Vida do Investimento
PV = Fluxos Atualizados do Investimento

n = Prazo do Investimento

Pena, Homma e Silva (2011) descrevem que como um indice de analise de
investimentos o ROIA nivela a taxa de rendimento do investimento, demonstrando
uma interpretacdo mais adequada perante a percentagem de lucro anual relacionado

com investimento inicial.

2.4 Método Monte Carlo (MMC) da Analise de Investimento

O Método Monte Carlo, em um contexto geral, € um conjunto matematico
gerado por computadores, que consistem em resolver um problema onde simula
alguns fenbmenos através de probabilidades (llana, 2013). Os riscos e a
complexidade do mercado atual dificultam a avaliacdo da viabilidade de um projeto, e
a utilizacado de técnicas de simulacdo como o MMC, surgem como uma ferramenta

importante para minimizar os riscos (Ritter et al., 2014).

O MMC consiste em um método de analise de investimento através de uma
ferramenta de planejamento e pesquisa utilizada para executar célculos complexos
com componentes aleatérios que resultam em soluc¢des ldgicas (Bruni, 2018). O
sistema € uma ferramenta que modela o problema casual, utilizando variaveis
aleatdrias, saidas ou entradas, para projetar um cenario problematico, permitindo a
distribuicdo de probabilidade as variaveis do investimento (Oliveira; Almeida;

Rebelatto, 2009).

O método realiza simulacfes diversas e em cada uma delas gera valores
aleatdrios para analisar o conjunto variaveis das entradas e dos parametros do
modelo sujeitos a incertezas (Bruni, 2018). Os numeros continuos e aleatérios
gerados, tém a finalidade de demonstrar todos 0s eventos possiveis de acontecerem
(Correia Neto; Moura; Forte, 2002). Segundo Samanez (2009), podemos descrever o
meétodo Monte Carlo em trés passos principais: no primeiro determina-se todas as
equacoes e variaveis para compor o fluxo de caixa, em que todas elas devem possuir

interdependéncia das equacdes, no segundo passo indicam-se as probabilidades de
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erro dos parametros e o tamanho do erro; e no terceiro passo, apos calcular os fluxos
de caixa resultantes, sdo criadas combinacées entre todos os valores das

distribuicdes de erros.

Os resultados obtidos ao longo das simulacdes realizadas pelo método Monte
Carlo podem ser analisados estatisticamente e fornecer valores em termos de
probabilidades, as informacdes geradas serdo Uteis na avaliagdo das separacdes das
provisdes dos modelos causa pelo efeito de combinacéo das incertezas dos dados e

na avaliacao das probabilidades (Bruni, 2018).

O método serve como auxiliador na andlise de viabilidade econdmica de um
projeto, pois nele séo apresentadas informagdes como o VPL mais provavel, os riscos
do investimento, assim como o grau de confianca na estimativa, como (+)
Depreciacao (-) Amortizacdo do financiamento (-) Capital de Giro (=) Fluxo de Caixa
(Ritter et al., 2014).

2.4.1 Anélise de sensibilidade, riscos e incertezas dos investimentos

A realizacdo da Analise de sensibilidade trata-se de uma metodologia que
avalia os riscos de um investimento, demonstrando as alteracbes do resultado
econdmico diante das variacGes dos fluxos de caixa (Assaf Neto, 2019). A Analise de
sensibilidade de um investimento ocorre na oscilacdo de uma variavel como o preco,
guantidade, custos, matéria prima, dentre outros fatores que se mantém constante
nas receitas e custos fixos, demonstrando a que mais influenciard na taxa de
rentabilidade (Brito, 2006). A andlise trata das incertezas do investimento,
possibilitando o estudo das mais diversas alteracbes das varidveis e suas

consequéncias sobre os indicadores como receitas, lucros, VPL e TIR (Bruni,2018).

A Analise da Sensibilidade de um investimento determinado, pretende testa-lo
perante as situacfes e cenarios futuros adversos, mas que possuem chances de
ocorrer, a partir do conhecimento das probabilidades de ocorréncia pode-se avaliar o
risco do investimento (Brom; Balian, 2007). A analise das variaveis das receitas e dos
custos do investimento destaca a variavel que pode ter o maior impacto na reducao

da margem de lucro do investimento total. A sensibilizac&o ocorre perante a oscilacao
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das variaveis, caindo ou subindo até 10% ou mantendo-se constante, sendo as

principais variaveis precos, quantidades, tributos, entre outras (Brito, 2006).

As tomadas de decisdes atrativas envolvem tanto risco quanto retorno, pois
exigem desembolso de determinada quantia de valores hoje para gerar beneficios
futuros incertos (Higgins, 2014). O risco € uma maneira de expressar a incerteza
sobre os resultados possiveis, com a diminuigdo da incerteza seré possivel quantificar
0S riscos, ja com o0 aumento acarretara mais dificuldades de identificar os riscos
potenciais (Alves; Mattos; Azevedo, 2017). As expressdes de risco e incertezas em
primeiro instante podem parecer sinbnimos, porém o risco atribui-se a variaveis que
podem ser medidas, ja as incertezas consiste em variaveis que ndo podem ser
avaliadas (Bruni,2018). A avaliacdo do risco do investimento é fundamentada na
divisdo de probabilidades, visto que o fluxo de caixa do investimento é incerto (Assaf
Neto, 2019). A incerteza é configurada pela incapacidade de atribuicdo de qualquer
probabilidade de sucesso ou fracasso a eventos futuros que sejam decorrentes de

uma decisao (Brom; Balian, 2007).

Algumas medidas que auxiliam na diminuic&o dos riscos dos investimentos sédo
(Gabiatti, 2016; Kassai et al., 2005):

a) Os projetos qualitativos também realizam avaliagdes quantitativas, uma vez

gue a abordagem dos riscos é geralmente quantitativa e definitiva.

b) Gerar avaliacdes cuidadosas, sendo prudente e conservador na elaboracéo
das projecoes;
c) Realizar, se possivel, projecBes otimista, pessimista e uma esperada,

analisando a sensibilidade ao risco de cada;

d) Acrescentar o risco junto a taxa de desconto para trabalhar com o FC

incorporando a taxa de desconto na taxa de riscos;

e) Realizar estudo de mercado, pois possibilita verificar os itens de interesse

dos consumidores;
f) Consultar especialistas que atuam em conjunto;
g) Simular cenarios;
h) Realizar estudos historicos e de fenbmenos naturais; e

1) Analisar os impactos de determinado evento com os demais relacionados.
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Os riscos fazem parte do sistema por conta da sua dificuldade em determinar
todos as informacdes sobre o investimento e das possiveis alteracdes (se conhecida,
trata-se dos riscos, quando desconhecidas trata-se das incertezas), havendo davida
nas decisdes (Figueiredo et al., 2006). Dado que as decisfes mais importantes tém
efeitos a longo prazo, as decis6es devem centrar-se no futuro e n&o no passado, pois
o tempo é um fator de risco (Sousa, 2007). A andlise do investimento pretende prever
0 que pode ocorrer no futuro sendo um determinado negdécio, todos os investimentos
envolvem riscos e incertezas, uns mais, outros menos. Portanto, se dois
investimentos tém o mesmo retorno, aquele com menor risco e incerteza é a melhor
opcao (Gabiatti, 2016; Soares et al., 2015).

Sendo assim, apos apresentar o referencial tedrico do estudo, em seguida

apresentam-se os procedimentos metodoldgicos do estudo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia cientifica é conceituada como um conjunto de procedimentos
sistematicos e racionais que, com maior confianca, permitem atingir o objetivo de
compor conhecimentos veridicos e validos, seguindo um caminho tracado,
identificando erros e auxiliando na realizacdo de decisdes cientificas (Lakatos, 2021).
O método é o caminho pelo qual espera-se chegar em um resultado determinado,
indicando como o pesquisador devera proceder perante a realizacdo dos estudos
para obter o resultado desejado, para tanto utilizam-se procedimentos ordenados,
regulares, passiveis de repeticéo e explicitos para atingir o dado fim (Lozada; Nunes,
2019).

O método cientifico é a sequéncia de pesquisas realizadas com o objetivo de
alcancar determinado resultado, pesquisando, investigando e formando um conjunto
de processos que permitam compreender a verdade cientifica (Lozada; Nunes, 2019).
As ciéncias sdo caracterizadas pela aplicacdo dos métodos cientificos, porém nem
todas as areas de estudos que se utilizam desse sao cientificas, portanto, sua
aplicagéo nao é exclusivamente da ciéncia (Lakatos, 2021). O conhecimento cientifico
gera ao ser humano a oportunidade de utilizar a racionalidade de forma metddica,
sistemética e critica para descrever o mundo, desta maneira a realidade é observada
de forma explicada proporcionando o entendimento da relacdo dos fatos (Koche,
2013). O estudo académico que demonstra uma sintese dos esfor¢cos de um

pesquisador € um requisito parcial para obter-se um titulo (Matias-Pereira, 2016).

Neste sentido, o presente capitulo descreve o tipo de pesquisa, a unidade de
analise, o plano de coleta de dados, o tratamento e analise dos dados coletados e as

limitacdes do método.
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3.1 Tipo de pesquisa

A pesquisa trata-se de uma técnica racional que possui como objetivo alcancar
respostas aos problemas levantados, sendo realizada devido a escassez de
informacdes para a solucéo, e realizada pelo pesquisador incentivado pelo desejo de
conhecimento e aperfeicoamento (Gil, 2022). A pesquisa determina um processo
sistematico, controlado e critico de reflexdo que permite a descoberta de novos fatos
ou dados, relacdes ou leis em qualquer area do conhecimento, sendo assim, € um
procedimento formal com um modo de pensar reflexivo que requer tratamento
cientifico e molda a forma como aprendemos sobre a realidade ou descobrir verdades

parciais (Lakatos, 2021).

O presente subcapitulo apresenta os dados referente ao tipo de pesquisa
realizado no estudo, sendo uma pesquisa aplicada, demonstrando a caracterizacao
guanto ao modo de abordagem do problema, a caracterizacdo quanto ao

procedimento técnico e a caracterizacdo quanto ao obijetivo.

3.1.1 Caracterizagdo quanto ao modo de abordagem do problema

Quanto a abordagem do problema, neste estudo emprega-se a metodologia

guantitativa.

A pesquisa com abordagem quantitativa testa teorias objetivas, analisando a
relacdo entre todas as variaveis; tais podem ser mensuradas normalmente atraves de
instrumentos, para que os dados possam ser verificados por meio de procedimentos
estatisticos (Richardson, 2017). Os objetivos do método devem ser demonstrados
com clareza para evitar a ocorréncia de distorcdes na realizacdo da pesquisa
guantitativa, os objetivos descritos devem ser concordantes entre si (Sampieri;
Collado; Lucio, 2013). As abordagens quantitativas se empenham na medicao
cuidadosa (ou manipulacéo experimental) de um grupo de variaveis necessarias para
responder a questdes e hipoteses de pesquisa baseadas em teoria (Creswell, 2021).
Os pesquisadores guantitativos, assim como os pesquisadores qualitativos, fazem

suposicoes sobre o teste de deducédo de teorias, formulando defesas contra
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preconceitos, testando solugdes, preferéncia por substituicdo e sua capacidade de
generalizar e reproduzir resultados (Richardson, 2017).

O que a pesquisa pretende € um dos primeiros passos a serem determinados,
alguns estudos buscam principalmente ajudar a resolver um problema; neste caso,
devemos relacionar qual € e como achamos que a pesquisa ajudara a resolvé-lo;
outros cujo objetivo principal € provar uma teoria ou fornecer evidéncias empiricas em
favor dela (Sampieri; Collado; Lucio, 2013). O relatério final escrito da abordagem
gualitativa tem uma estrutura fixa, incluindo introducéo, literatura e teoria, métodos,

resultados e discussao (Richardson, 2017).

A pesquisa realizada no estudo se qualifica como quantitativa por tratar de
informacgdes numeéricas com variaveis, apresentado a analise de viabilidade através
da aplicacéo dos calculos para apontar o VP, VPL, TIR, TIR-M, PB descontado, IL e
o MMC (Crystal Ball). Estes sé@o expressos em nameros, percentuais e sao calculados

por meio de equa¢cBes matematicas.

3.1.2 Caracterizacdo quanto ao procedimento técnico

O procedimento técnico abordado no estudo partiu da pesquisa documental,
gue descreve as pesquisas desenvolvidas a partir de documentos ou materiais que
nao receberam nenhum tratamento analitico, sendo considera material de “primeira
mao”, que foi manuseado analiticamente pelo pesquisador (Farias Filho; Arruda Filho,
2015). Uma caracteristica distintiva da pesquisa documental € que as fontes de coleta
de dados se limitam a documentos, escritos ou ndo, formando as chamadas fontes
primarias, e podem ser coletadas durante ou ap6s um fato ou fenbmeno (Lakatos,
2021). Os documentos séao fonte de apoio para realizacdo da coleta de dados,
fazendo com que a pesquisa se torne apenas uma entre tantas outras fontes e
informacgdes (Farias Filho; Arruda Filho, 2015). A pesquisa documental realizada
verifica-se como primaria, em que os dados coletados sédo analisados e apresentados
em ‘primeira mao’ pelo pesquisador, sem deformar a originalidade das informagdes
(Farias Filho; Arruda Filho, 2015).

O estudo de caso trata de estudos mais profundos e exaustivos de um objeto

de forma que seja permitido o seu conhecimento mais aprofundado (Farias Filho;
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Arruda Filho, 2015). O estudo de caso € direcionado a uma ou poucas pessoas. Esse
estudo caracteriza-se pelo aprofundamento e detalhamento dos dados e utiliza-se de

meétodos diferenciados na coleta das informacdes (Gabiatti, 2016; Vergara, 2010).

Uma entrevista € um encontro entre duas pessoas, durante o qual uma pessoa
obtém informacdes sobre um determinado assunto. Um procedimento usado em
pesquisa social para coletar dados ou para diagnosticar ou tratar problemas sociais
(Lakatos, 2021). Na entrevista ndo padronizada, ou também conhecida como nao
estruturada, pode conduzir-se a entrevista de maneira mais adequada, permitindo
uma analise mais desenvolvida das perguntas, geralmente as questdes sao abertas

e realizadas em uma conversa informal (Marconi; Lakatos, 2010).

O presente estudo apresenta-se como estudo de caso, por se demonstrar uma
analise detalhada e aprofundada dos dados e documentos coletados. E uma pesquisa
documental primaria, onde os dados foram obtidos perante documentacdo de
aquisicdo do financiamento junto ao Banco do Brasil S.A e a Ello Consultoria

Agropecuaria.

O procedimento técnico também se compbe por uma Entrevista
Despadronizada, que nao segue um roteiro, sendo planejados as perguntas de forma
autbnoma. A realizacdo da Entrevista Despadronizada estudou o que o investidor
realmente almeja com a realiza¢do do investimento. Desta forma aprofundou-se nas
informacdes e alterou a direcdo das perguntas conforme necessidade da coleta de

dados.

3.1.3 Caracterizagdo quanto ao objetivo

A pesquisa descritiva é utilizada por alguns estudos para investigar e descrever
0s seus problemas, o termo descrever neste sentido representa termos como

identificar, relatar, comparar, entre outros (Michel, 2015).

O estudo realizado qualifica-se como uma pesquisa descritiva devido aos
resultados que seréo definidos e analisados do estudo de caso. Para a obtencéo dos
resultados seréo formulados calculos de indicadores como o VP, VPL, a TIR, a TIR-
M o PB descontado, o IL, e o Crystal Ball, em que foram analisadas as caracteristicas

da viabilidade do investimento na construgdo do aviario.
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3.2 Unidade de analise

O presente subcapitulo destinou-se a apresentar a propriedade rural, interesse
do estudo, a analise pretendida pelo investidor e importancia da realizacdo dos
estudos perante o caso. A propriedade a ser estudada esta localizada na RS 421,
Estrada Geral, Arroio Alegre, no municipio de Forguetinha, Rio Grande do Sul, Brasil.
Na Figura 4 apresenta-se a imagem aérea da propriedade.

Figura 4 - Imagem aérea da propriedade

Google

Fonte: Google Maps (2023).

O estudo verificou a anélise do investimento adquirido para construgédo de um
aviario na propriedade. A importancia da realizacdo da pesquisa ocorre devido ao
crescimento do municipio de Forguetinha e o interesse do investidor de analisar a
viabilidade da aquisicdo do aviario. A propriedades proximas possuem instalacfes

similares ao empreendimento desejado pelo proprietario.

3.3 Coleta de dados

A coleta de dados promove formas de melhor planejar e executar os tipos de

pesquisa, surgindo através de propostas de projetos ou ocorrem por meio de um
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conjunto de atividades nomeadas de programa, podendo coletar diversos dados de
forma sistémica (Olsen, 2015). O estudo de caso precisa coletar dados utilizando-se
de vérias técnicas, como a coleta de dados para ajudar a dar a sua pesquisa a
profundidade necessaria perante o estudo, dando mais credibilidade, bem como a
interacdo dos resultados (Gil, 2022). Na coleta de dados aplicam-se técnicas
elaborados para coletar os dados antecipados, sendo assim quanto melhor o

planejamento, mais facil e rapida sera a coleta de dados (Marconi; Lakatos, 2021).

A coleta de dados efetuou-se em setembro de 2023 através da visita ao
proprietario, que respondeu a um formulério de questfes juntamente a apresentacao
de documentos, utilizando-se de linguagem informal, para averiguar as informacdes
gue foram necessarias para a execucdo do estudo da analise de investimentos. Os
documentos utilizados para a pesquisa foram o contrato de financiamento entre o
proprietario e o banco financiador, projecao de dados fornecidos pela consultora e 0os
dados obtidos através do questionario.

A coleta de dados ocorreu partir das seguintes questdes, de autoria da

pesquisadora baseando-se nos estudos utilizados na pesquisa:

Quadro 6 - Formulario de coleta de dados

a) Realizaram andlises de outras propostas de financiamento, analisando as
taxas e juros?

b) O banco apresentou uma projecéao futura do investimento?

¢) Quanto o investidor espera de TIR?

d) Quais serdo os gastos para manutencdo do empreendimento?
e) Vocé possui metas de retornos perante o investimento?

f) Analisou a capacidade do investimento de se paga?

g) Seré realizada a venda da cama de aviario (esterco)?

h) Quanto deseja retirar de pré-labore?

i) Qual o gasto com luz?

j) Qual o gasto com agua?

k) Qual o gasto com lenha?

[) Gastos de manutencao do aviario.

m) Gasto no transporte dos pintos.

n) Gasto com a lavagem dos aviarios.

0) Gasto com compra de cal.

p) Gasto com desinfeccao e limpeza dos aviarios.

Fonte: Gabiatti (2016) e autora (2023).

A coleta de dados realizou-se em setembro de 2023, com duracdo de

aproximadamente duas horas de entrevista.
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O investidor coletou informagbes referentes as linhas de créditos rurais
oferecidas pelos bancos, suas taxas incidentes e formas de quitacdo. Apos, verificou
gue o Banco do Brasil S.A. apresentou linhas de financiamento voltadas a atividade
avicola com as melhores propostas. Os dados utilizados no estudo validacéo através
da entrevista, da Cédula Rural Pignoraticia e Hipotecaria obtida junto ao Banco do
Brasil e do projeto de investimento Agropecuario fornecido pela Ello Consultoria

Agropecuaria.

A realizacdo do estudo associada ao investidor forneceu dados que
demonstrem a perspectiva de retorno do investimento realizado e se a linha de crédito

selecionada apresenta resultados positivos futuramente.

3.4 Tratamento e analise dos dados coletados

A analise de dados trata da tentativa de demonstrar as conexdes que existem
entre 0 evento estudado e outras condi¢cdes diversas (Marconi; Lakatos, 2010). A
realizacdo da andlise de dados representa o estudo dos dados obtidos no periodo da
pesquisa como descricfes, documentos, entrevistas, dentre outros (Beuren; Colauto,
2006).

O processamento e a analise dos dados neste estudo comecaram com a
validacdo das informacdes obtidas, verificando as possiveis contradicdo, informacoes
enganosas ou distorcidas, nos casos em que ocorreu, realizou-se uma nova coleta
dos dados ausentes ou incompletos. Os dados obtidos foram tabulados. A tabulacéo
dos dados utilizou-se dos métodos de analise tradicionais (VP, VPL, TIR, TIR-M, PB
descontado e IL) em planilhas eletrdnicas pelo Software Microsoft Office para
organizar facilmente os dados do trabalho de andlise e interpretacdo. O MMC, a ser
calculado pelo software Crystal Ball, demonstrara simulagbes, pessimistas e
otimistas, do investimento para verificar 0os conjuntos das variaveis que podem

interferir nos resultados.

Os dados coletados foram analisados através de projecdes da receita e
despesas, excluindo juros de empréstimos, foram atualizadas com base na previsao
de inflacdo para 2024 definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) utilizado

neste estudo e pode variar de 1,5% a 4,5% (Martello, 2023). O estudo realizou-se
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perante expectativas realistas com base em numeros fornecidos pelo investidor, e
documentos fornecidos pela empresa de consultoria e pela financiadora. O cenario
analisado foi o realista, estabelecido com base nos dados adquiridos juntamente ao

produtor e a consultoria.

3.5 Limitag6es do método

Os métodos utilizados podem apresentar possibilidades e limitacdes, verifica-
se entdo a importancia de demonstrar anteriormente as limitacdes que possam
ocorrer no método definido e comprovar que ele sera o mais adequado para a

situacao ocorrida (Gabiatti, 2016; Vergara, 2010).

A possibilidade de que a resposta intuitiva, o julgamento e a interpretacéo do
pesquisador ndo foram consistentes pode surgir como uma limitacdo deste método
de pesquisa. Além disso, as informacdes coletadas pelos integradores sao limitadas
e 0s custos mostrados sdo baseados na experiéncia dos entrevistados e ndo ha

garantias praticas.
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4 RESULTADOS E ANALISES

Este capitulo apresenta as respectivas andlises e aplicacées dos indicadores
de viabilidade e do software Crystal Ball perante os dados coletados, com o propésito
de obter uma discussao e analise mais aprofundada e precisa dos resultados para

verificar a viabilidade do investimento.

4.1 Descricao dos Investimentos Iniciais, Gastos, Receitas e Projecdes

A empresa com qual o produtor adquiriu o fornecimento de matéria prima e a
aquisicdo das aves de corte, verificou o investimento na quantia inicial de R$
1.425.893,00. Este valor € composto pelas instalacfes do aviario, a aquisicao dos

equipamentos necessarios e as despesas pré-operacionais ocorridas (Tabela 1).

Tabela 1 — Dados do Investimento Inicial

Descricéo Quant./Medida Valor Total
Exaustor coifa modelo EC 12 Unidades 42.000,00
Bebedouro automéatico de linha modelo Drinker 1 Conjunto 45.000,00
Comedouro automatico de linha modelo On-Line 1 Conjunto 50.000,00
iﬁgesrrea lev. para fechamento de aviario modelo 1 Conjunto 40.000,00
Conjunto nebulizador para aviarios 1 Conjunto 8.500,00

Silo metélico 3 Unidades 28.500,00
Sistema Entrada de Ar INLET 1 Unidade 25.000,00
Sistema de resfriamento evaporativo 1 Conjunto 30.000,00
Aquecedor MS 150 1 Unidade 18.500,00

Continua
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Termina
Alimentador a cavaco/pellet MS-300 1 Conjunto 6.000,00
Roto Acelerador 1 Unidade 65.000,00
Ferragens (cabos, arame, tubos, guinchos, cordas, 1 Coniunto 61.500.00
parafusos, ...) I e
Mao de obra e material de construcao civil 1 Unidade 180.000,00
Instalacéo elétrica e material de fiagdo 1 Unidade 120.000,00
Material de construcédo diverso 1 Unidade 680.000,00
Despesas pré-operacionais Onde Valor Total
Escritorio Ello Consultoria 4.000,00
Agropecuéaria
Ello Consultoria
Projeto de crédito rural Agropecuaria / 7.000,00
Emater RS
Licencas ambiental e operacéo Pr?jfee:t:%rrzllj/gtji?]lﬁgaal 3.300,00
- Prefeitura Municipal
Certiddes de Forquetinha 300,00
ITR (imposto territério rural) Pr?jfee';%r%&ltji?]'ﬁfal 55,00
CCIR (Certificado de cadastro de imével rural) Prefeitura Municipal 45,00
de Forquetinha '
Taxas de registros Przfeelé%rrzl'}giwﬁgoal 93,00
Supresséao da vegetacao Eggrgggiﬂgﬁga 1.100,00
Andlise da Agua (poco artesiano) Exgr(o:gg(s:ﬂg(r)iga 7.000,00
Topografia e Terraplanagem Eggrgggiﬁgﬁga 3.000,00
Total do Investimento 1.425.893,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nas informacdes coletadas (2023).
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A é&rea de terra para a construcdo do aviario possui 24,2 hectares e esta
localizada em Arroio Alegre, Zona Rural de Forquetinha RS, e nédo esta inclusa nos

gastos iniciais do investimento por ser de propriedade do produtor.

A construcéo do aviario de 2.400m2 ocorreu perante a aquisicdo de uma cédula
de crédito rural pignoraticia e hipotecaria com o BANCO DO BRASIL S.A., onde estdo
inclusos os gastos com as instalagdes, 0s equipamentos e a mao de obra, totalizando
o valor de R$ 1.400.000,00, observados Tabela 1. O financiamento possui dois anos
de caréncia, com um prazo de dez anos e uma taxa de juros de 7% ao ano (Tabela
2).

Tabela 2 - Simulagéo do financiamento do aviario

DEMONSTRATIVO DE CALCULO PARCELAS INVESTIMENTO

Caréncia Valor (R$) Taxa / Juros Prazo
2 anos 1.400.000,00 % 10 anos
Ano Saldo Devedor (R$)  Valor Parcela (R$) Juros (R$) Valor amortizado
2021 1.400.000,00 0,00 0,00 0,00
2022 1.498.000,00 0,00 98.000,00 0,00
2023 1.602.860,00 0,00 104.860,00 0,00
2024 1.446.632,82 268.427,38 112.200,20 156.227,18
2025 1.279.469,74 268.427,38 101.264,30 167.163,08
2026 1.100.605,24 268.427,38 89.562,88 178.864,50
2027 909.220,23 268.427,38 77.042,37 191.385,01
2028 704.438,26 268.427,38 63.645,42 204.781,96
2029 485.321,56 268.427,38 49.310,68 219.116,70
2030 250.866,69 268.427,38 33.972,51 234.454,87
2031 0,00 268.427,38 17.560,67 250.866,71

Fonte: Informacgdes obtidas através da cédula de crédito do BANCO DO BRASIL S.A. (2023).

A disposicdo e composicdo dos gastos operacionais anual ocorridos da
atividade foi fornecida pelo produtor com ajuda da consulta do técnico agropecuario
responsavel. Os gastos ocorridos dentro de um ano estao relacionados na Tabela 3.



Tabela 3 - Composicao dos gastos operacionais anuais, em reais

Gasto Valor
Lavagem do aviario / Desinfeccdo 250,67
Manuteng8es 2.000,00
Energia elétrica 9.933,33
Lenha/Pellet 40.000,00
Cama de aviario 2.633,33
Cal 1.240,00
Gas 400,00
Remuneragé&o do produtor 20.000,00
Telefone 1.140,00
ITR 150,00

Total 77.747,33
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Fonte: Elaborado pela autora com base nas informagfes coletadas (2023).

Os gastos com carregamento transporte e alimentacdo das aves néao ocorre,
pois o produtor trabalha em um sistema integrado de producdo com a empresa BRF,
deste modo os transportes e racdo sdo de responsabilidade da integradora que

dispde de estrutura na regido, e a rede de distribuicdo de racao e coleta de frangos.

O produtor responsabiliza-se pela infraestrutura de produgéo, como galpdes,
deposito de racdes, comedouros, bebedouros e manutencées. A aquisicdo de agua
nao esta inclusa nos gastos visto que o produtor possui po¢o artesiano o qual ndo ha

custos mensais, apenas em ocorréncia de manutencdes ou consertos.

As receitas referentes as vendas das aves e da cama de aviario demonstram-

se no Quadro 7.

Quadro 7 - Composic¢ao da receita anual

(Namero de aves - % de

Receita de venda mortalidade) * nimero de lotes *

36.000*6*2,75kg* | e 397.980,00

de aves kg da ave * valor do kg 0,67
Receita de venda (Comprimento do aviario *
Largura do aviario) * valor da (150 * 16) * 2,19 R$ 5.250,00

de camade aviario

venda
Fonte: Elaborado pela autora adaptado de Gabiatti (2016) e com base nas informacdes coletadas

(2023).
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O calculo realizado perante a receita da venda de aves, deriva dos dados

documentais fornecidos pela consultora.

As receitas e 0s gastos operacionais projetados, com exclusédo dos juros do
financiamento rural, foram atualizadas aplicando-se a projecdo da inflacdo para
2024 definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), que podera oscilar entre 1,5%
e 4,5%, sendo nesse estudo utilizado o valor elevado (Martello, 2023). Efetuou-se
uma projecao realista conforme os valores demonstrados pela integradora,
consultoria e produtor. O estudo realizou-se apenas no cenario realista visando que
o financiamento j& foi adquirido e realizado pelo produtor, assim, demonstrando as

projecdes futuras.

A seguir demonstra-se os resultados e analises dos dados coletados.

4.1.1 Anédlise do fluxo de caixa e indicadores de viabilidade

O cenario realista foi estabelecido com base nos dados adquiridos juntamente
ao produtor e a consultoria. A integradora fornece a producédo de 6 lotes de aves por
ano, fornecendo o transporte, as aves, a racdo e a assisténcia técnica. Os gastos
apresentados foram fornecidos pelo produtor e a consultoria, e o financiamento foi
relacionado conforme dados adquiridos na cédula de crédito rural. No ano de 2021
nao havera projecdo, pois o adquiriu-se o financiamento em novembro e a
movimentagdo comecam no ano subsequente apds o término da construcdo (Tabela
4).

Tabela 4 - Resumo da projecao Fluxo de Caixa no cenario realista, em reais

2022 2023 2024 2025 2026

Receitas
Operacionais

403.230,00 421.375,35 440.337,24  460.152,42 480.859,28

(-) Gastos 77.747,33 81.245,96 84.902,03  88.722,62 92.715,14
Operacionais

(-) Gastos 98.000,00 104.860,00  112.200,20  101.264,30 89.562,88
Financeiros

= Fluxo de caixa 227.482,67 235.269,39  243.235,01 270.165,50  298.581,25
Saldo Acumulado 227.482,67 462.752,05  705.987,06 976.152,56 1.274.733,81

Continua
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Termina
2027 2028 2029 2030 2031

Receitas 502.497,94  525.110,35  548.740,32 573.43363  599.238,14
Operacionais

g) Gastos 96.887,32 101.247,25  105.803,38 110.564,53  115.539,03
peracionals

(-) Gastos 77.042,37 63.64542  49.310,68  33.97251  17.560,67
Financeiros

- Fluxo de caixa 328.568,25 360.217,68  393.626.26 428.89659  466.137,54
Saldo Acumulado 1.603.302,06  1.963.519,75 2.357.14601 2.786.042,60 3.252.180.14

Fonte: Elaborado pela autora com base nas informaces coletadas (2023).

A Projecao do Fluxo de Caixa realista proporcionou um saldo acumulado de
R$ 3.252.180,14no0 final do ano de 2031. O fluxo de caixa total (soma do Fluxo de
Caixa de todos os periodos calculados) € de R$ 466.137,54. O Fluxo de Caixa

completo (Tabela 5) pode ser consultado no Apéndice 1.

A andlise do FC demonstra que a taxa utilizada para a atualizacao dos valores
foi de 4,50%, conforme inflacdo, e a taxa do valor dos juros do financiamento é fixo,
indiferente da variacdo que ocorrer, conforme calculado na Tabela 3, e € um valor
representativo de consumo. O montante final dos projetos pode sofrer impactos, caso
a correcao de 4,5% nédo seja aplicada ao longo da vida atil do projeto. Os gastos

financeiros variam conforme a simulacéo do financiamento (Tabela 6).

ApoOs apresentar-se o0 Fluxo de Caixa, apresentam-se 0s indicadores

calculados com base nestes. O Valor Presente é evidenciado na Tabela 5.

Tabela 5 - Valor Presente, em reais

2022 2023 2024 2025 2026
VP 217.686,76 215.443,22 213.146,01 226.550,34 239.596,84

2027 2028 2029 2030 2031
VP 252.306,16 264.698,20 276.792,13 288.606,41 300.158,87

Fonte: Elaborado pela autora com base nas informacdes coletadas (2023).

O Valor Presente na conjuntura realista aplicada apresenta um total de R$
2.494.984,96, atualizando o Fluxo de Caixa do projeto para a data de aquisicdo do

investimento tem-se este resultado positivo.
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A seguir, encontra-se o resultado dos indicadores de viabilidade que
demonstram melhor os resultados analisados, sendo os outros descritos no estudo

apenas indicadores complementares (Tabela 6).

Tabela 6 - Indicadores de viabilidade do estudo

Indicador Resultado
VPL R$ 1.069.091,96
TIR 16%
TIR-M 11%
PB descontado 6 anos e 6 meses
IL R$ 1,75

Fonte: Elaborado pela autora com base nas informacdes coletadas (2023).

O Valor Presente Liquido no estudo realizado demonstra a viabilidade do
projeto (Tabela 6), demonstrando o resultado no lucro financeiro previsto para o
investimento. No caso de Bianchini (2014), o VPL foi positivo em estudo realizado no
municipio de Nova Brescia (RS), sugerindo a viabilidade de seu estudo. O estudo
realizado por Gabiatti (2016) em Westfalia — RS, verificou o VPL de trés cenarios
referente a viabilidade de um investimento, o resultado obtido validou-se positivo

apenas no cenario otimista, indicando a viabilidade como a inviabilidade do projeto.

Relativamente a analise da TIR, onde o produtor pretendia um resultado de
aproximadamente 15%, demonstrou que o valor apurado através do estudo
representa uma boa taxa de reinvestimento. Indicando a viabilidade do investimento,
levando em conta o valor do capital investido, presumindo que as entradas previstas
de caixa serdo reinvestidas baseando-se na prépria TIR. O estudo verificou uma TIR
de 16% e a TIR-M de 11%, que representam a porcentagem de retorno a ser obtido
se investir e receber as entradas previstas no Fluxo de Caixa. Na pesquisa de Zanin
et al.(2011), a TIR das trés propriedades estudadas ainda foi inferior a 6,7%,

sugerindo um baixo retorno do investimento.

O Payback descontado demonstra na Tabela 6, que o tempo para se recuperar
o dinheiro investido é de 6 anos e 6 meses, levando em consideragdo que o dinheiro
de hoje é mais valorizado do que o dinheiro de amanha. Ele calcula o periodo
necessario para que se encontre o equilibrio financeiro. O estudo realizado por
Gabiatti (2016), verificou que de trés cenarios analisado, apenas um demonstrou

resultado, o otimista apresentou 9 anos e 9 meses, que segundo a autora variou de
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acordo com a regido. Ja para Bianchini (2014) e Miotelli (2013), verificou-se que o PB
descontado, respectivamente, apresentou um periodo de 10 anos e 5 anos, e
verificaram que o projeto é viavel. A comparacdo dos estudos realizados com o
Payback do investimento em questdo, demonstra que o tempo de retorno do estudo

de investimento analisado é viavel.

A relacao do Indice de Lucratividade calculado pela divisao do Valor Presente
das entradas pelo Valor Presente das saidas, apresenta, no cenario realista estudado,
gue para cada real de saida tem-se R$ 1,75 de entrada, validando a viabilidade do

investimento.

Em geral, analisamos os indicadores do verifica-se que o projeto se torna viavel
perante o cenario realista aplicado. Além disso, a instabilidade econ6mica e as

perspectivas

O Fluxo de Caixa foi o elemento fundamental para a criagcdo de todas as
métricas analisadas e calculadas. Porém, para complementar a anélise dos métodos
tradicionais apresentados, foi utilizada a analise do Método Monte Carlo através do

software Crystal Ball para contribuir no processo de tomada de decisao.

4.2 Dados da aplicacéo do software Crystal Ball - Método Monte Carlo

O software Crystal Ball trata-se de um dispositivo utilizado para realizar
analises e célculos precisos, que guantificam as incertezas de um projeto devido a

sua capacidade de realizar 200 mil avaliagbes de cenarios.

Para a realizagédo da simulagédo do Método Monte Carlo utilizou-se do software
Crystal Ball, onde foram realizados 100 mil cenérios, considerando-se o Investimento
Inicial e o VP calculado no ano de 2031 e verificou-se a probabilidade da TIR, TIR-M
e o IL obtida sobre os dados. Os dados utilizados estéo presentes nas Tabelas 1 e 5,
onde o software Crystal Ball se utiliza diretamente dos valores presentes nas tabelas

do Microsoft Excel.
A aplicacao do software proporcionou a verificagdo dos seguintes resultados:

A Figura 5 demonstra a frequéncia de TIR.
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Figura 5 - Frequéncia TIR
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Fonte: Crystal Ball (2023).

A Figura 5 demonstra que perante o Investimento Inicial de R$ 1.425.893,00
(Tabela 2) e 0 VP de R$ 300.158,87 (Tabela 6), as chances de que a TIR seja 16%

ou superior é de 56,51%.

A Figura 6 apresenta a frequéncia de TIR-M validando os métodos tradicionais.

Figura 6 - Frequéncia TIR-M
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Fonte: Crystal Ball (2023).

A Figura 6 demonstra a TIR-M calculada sobre os dados e apresenta que as
chances de que a TIR-M seja 11% ou superior é de 79,90%. Demonstrando uma boa

probabilidade perante o valor obtido.

A Figura 7 demonstra a probabilidade do valor de IL avaliados nos métodos

tradicionais.
Figura 7 - Frequéncia IL
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Fonte: Crystal Ball (2023).

A frequéncia do IL demonstrado na Figura 6, apresenta que as chances de que

seu valor seja superior a R$ 1,75 é de 50,06%.

Na Figura 7 demonstramos de forma grafica a probabilidade do investimento
inicial de R$ 1.425.893,00 (Tabela 2), possibilitando que ele chegasse ao valor de R$
2.067.544,85, que se apresenta como o investimento inicial calculando sobre 45%,
derivado da taxa de 4,5% da inflacdo utilizado multiplicado pelos 10 anos do
financiamento.

Analisando o projeto, utilizando o MMC, o projeto apresenta-se viavel,
consistente com as analises anteriores, mas mais precisamente porque o software
Crystal Ball possui a capacidade de interligar-se com os milhares de cenarios que

ocorrem ao longo do projeto.
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4.3 Anédlise dos indicadores tradicionais em relacdo ao Método Monte Carlo

A anadlise dos modelos tradicionais validados nesta pesquisa mostra que
aproximadamente todos apresentam vantagens como facilidade de interpretacédo (por
exemplo, o Valor Presente Liquido maior que 1 € indicativo de lucratividade) e
capacidade de realizar calculos. Facilidade de Com Foérmulas, vocé nao precisa de
nenhum software especial. No entanto, estas métricas ndo podem medir os riscos
associados a um projeto. Além disso, como os fluxos de caixa sdo previstos
inteiramente por estimativas, as estimativas podem estar sujeitas a erros e 0s projetos

envolvem muitos riscos.

Os indicadores apresentam-se independentes um ao outro. O estudo baseou-
se no cenario realista, para minimizar os riscos, sabendo-se que o valor obtido nas
vendas de ave € instavel e o produtor pode verificar diferentes projecfes ao longo da
vida do investimento. Os indicadores sdo medidos de forma diferentes em cada
cenario estabelecido, portanto mesmo ampliando o escopo de andlise, os indicadores
nao podem garantir uma resposta Unica em termos de investimento. Validando isso o
cenario realista analisado validou-se excepcional tendo em vista que ja apresenta

valores realista de um investimento ja adquirido.

Embora os indices de sustentabilidade analisem diferentes métricas, como
periodo de retorno do investimento, retorno do investimento, capacidade de
pagamento da divida, eles analisam essas métricas separadamente e separadamente
para cada cenario. A MMC aborda a necessidade de reduzir o risco e a incerteza do
investimento analisando todas as trés previsbes em conjunto, fornecendo assim

respostas mais precisas e rapidas.
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5 CONCLUSAO

A tecnologia disponivel para os agricultores aumentou nas Gltimas décadas.
Em relacéo a avicultura, pode-se citar o tempo no processo de engorda que diminuiu
com o avanco dos estudos perante as ragcfes e nutrientes, os galinheiros automaticos,
garantindo uma melhora do tempo para o produtor perante o desenvolvimento de
suas atividades, além de otimizar o tempo para que possa administrar a sua fonte de
renda e o acompanhar a evolu¢cdo do financiamento, mesmo em uma base de
producdo pequena. Além disso, os fabricantes devem buscar a melhoria continua,
tanto na execucdo das atividades relacionadas a producdo, quanto na gestdo

financeira dos ativos sustentaveis e rentaveis.

Nesse contexto, a finalidade do presente estudo foi a apuracéo e a verificagdo
das andlises necessarias para validar a viabilidade do investimento adquirido para a
construcdo de um aviario no municipio de Forquetinha, Rio Grande do Sul /BR, com

finalidade da criacdo de aves de corte como sustento.

Os resultados alcangados demonstram-se satisfatorios pois o VPL demonstrou
um resultado positivo de R$ 1.069.091,96 perante os dados analisados. A TIR
verificou-se atrativa em 16%, assim como a TIR-M é atrativa com o resultado de 11%.
O PB descontado demonstrou um periodo de 6 anos e 6 meses para que se obtenha
um equilibrio financeiro. O IL é de 1,75, resultando que para cada R$ 1,00 de

despesas ha um ganho de R$ 0,75.

Embora seguindo métodos tradicionais, ndo ha uma analise que acontece ao
longo de todo o processo de investimento. Nao ha como prever o desempenho do
investimento, saber como ird se apresentar, viavel ou inviavel, e por quanto tempo.

Isso torna as decisdes de investimento de alto risco.
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O software Crystal Ball cria projecdes de cenérios, fornecendo resultados mais
preciso e mais rapido, reduzindo assim risco significativo. Utiliza apenas o Fluxo de
Caixas integrado para realizar projecdes, ndo sendo necessarios outros calculos ou
indices, reduzindo o risco de erros e proporcionando respostas rapidas e seguras. O
Crystal Ball indica que a probabilidade de ter um VPL positivo € alta, verificando que
os indicadores analisados no software apresentaram resultados superiores a 50%,
referente aos métodos tradicionais, resultando em uma frequéncia de 50,06% do IL,
a TIR com uma frequéncia de 56,51% e a TIR-M em 79,90%. Assim a apuracao

realizada pelo Crystal Ball, valida a viabilidade do investimento.

Ao comparar indicadores tradicionais com o software Crystal Ball, o software
mencionado revela-se muito mais eficaz porque ndo necessita de calcular muitos
indicadores, fornece resultados mais precisos e confiaveis porque explora 200.000
cenarios variaveis em poucos minutos. Dessa forma, obtém respostas e resultados
mais precisos em um tempo reduzido, minimizando os riscos do investimento.
Validando assim que o Software Crystal Ball € uma ferramenta que responde as
necessidades do mercado nos tempos econémicos em que nNos encontramos, que
exigem reacOes ageis, rapidas e indispensaveis para a auxiliar na tomada de
decisdes.

O problema de pesquisa realizada promoveu o0 seguinte questionamento: O
investimento de uma constru¢ao de aviario € viavel? De acordo com os resultados
obtidos nos indicadores e no que é mostrado no software Crystal Ball, este projeto é
viavel. Visto que os resultados obtidos apresentam um VPL elevado, a TIR resultou
no percentual superior ao esperado pelo produtor e as provisdes dos cenarios

realizados pelo Crystal Ball, validam os resultados obtidos pelos métodos tradicionais.

E como o investimento em questdo verificou-se viavel, o produtor devera
acompanhar os resultados futuros com a projecdes do estudo. E caso opte por um
adquirir mais investimentos realize a analise dos métodos para verificar quanto a sua

viabilidade.

A realizagédo de trabalhos futuros quanto a viabilidade de investimento, ira
contribuir para a melhor compreenséo e conhecimento do assunto, tendo em vista a
baixa demanda de estudos realizados quanto ao assunto. O conhecimento adquirido

perante os estudos podera influenciar muito no mercado financeiro, uma vez que, a
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compreensao dos métodos para avaliar a viabilidade do investimento auxiliara na

tomada de decisdes, interferindo nas movimentagdes de uma empresa ou produtor.
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APENDICE A -Fluxo de Caixa completo
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Numero de % de Quantidade de
Total KG Ave Venda aves Incentivo BRF Aves Mortalidade Aves Abatidas lotes
397.980,00 2,75 0,67 0,84 36.000,00 2% 35.280,00 6,00
PROVISAO DE RCEITAS PARA OS PROXIMOS 10
ANOS

Ano 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Total de Receitas R$ - | R$ 403.230,00 | R$421.375,35 | R$440.337,24 | R$460.152,42 | R$ 480.859,28 | R$ 502.497,94 | R$ 525.110,35 | R$ 548.740,32 | R$ 573.433,63 | R$ 599.238,14
Receita de venda de frango R$ - | R$ 397.980,00 | R$415.889,10 | R$434.604,11 | R$454.161,29 | R$ 474.598,55 | R$ 495.955,49 | R$ 518.273,48 | R$ 541.595,79 | R$ 565.967,60 | R$ 591.436,14
Receita de venda de cama de aviario R$ - R$ 5.250,00 R$ 5.486,25 R$ 5733,13| R$ 5.991,12| R$  6.260,72 | R$ 6.542,46 | R$ 6.836,87 | R$  7.144,52 | R$  7.466,03 | R$  7.802,00

4,50% 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fluxo de caixa originado de : 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
1. ATIVIDADE OPERACIONAIS
Valores Recebidos pelas vendas de
aves R$ - | R$ 397.980,00 | R$415.889,10 | R$434.604,11 | R$454.161,29 | R$ 474.598,55 | R$ 495.955,49 | R$ 518.273,48 | R$ 541.595,79 | R$ 565.967,60 | R$ 591.436,14
Valores Recebidos pelas vendas de
cama de avirio R$ - R$ 5.250,00 R$ 5.486,25 R$ 5733,13| R$ 5.991,12| R$  6.260,72 | R$ 6.542,46 | R$ 6.836,87 |R$  7.144,52 | R$  7.466,03 | R$  7.802,00
Desinfecgdo dos Aviarios R$ - R$ 250,67 R$ 261,95 R$273,74| R$ 286,06 R$ 298,93 | R$ 312,38 | R$ 326,44 | R$ 341,13 | R$ 356,48 | R$ 372,52
Manutengdes R$ - R$ 2.00,00 R$ 2.090,00 R$ 2.184,05| R$ 2.282,33 R$ 2.38504 |R$ 2.492,36 |R$ 2.60452 | R$  2.721,72 |R$  2.844,20 | R$  2.972,19
Energia Elétrica R$ - R$ 9.933,33 R$ 10.380,33 R$ 10.847,44 R$ 11.335,58 R$ 11.845,68 | R$ 12.378,74 |R$ 12.93578 | R$ 13.517,89 | R$ 14.126,19 | R$ 14.761,87
Lenha R$ - R$ 40.000,00 R$ 41.800,00 R$ 43.681,00 R$ 45.646,65 R$ 47.700,74 | R$ 49.847,28 | R$ 52.090,40 | R$ 54.434,47 | R$ 56.884,02 | R$ 59.443,81
Cama de Avidrio R$ - R$ 2.633,33 R$ 2.751,83 R$2.87566 | R$ 3.00507| R$ 3.140,30 |R$ 3.281,61 |[R$ 342928 | R$ 358360 | R$ 3.74486 |R$  3.913,38
Cal R$ - R$ 1.240,00 R$ 1.295,80 R$ 1.354,11 | R$ 1.415,05 R$ 1.478,72 | R$  1.54527 | R$ 1.614,80 | R$ 1.687,47 | R$ 1.763,40 | R$ 1.842,76
Gas R$ - R$ 400,00 R$ 418,00 R$ 436,81 R$ 456,47 R$ 477,01 | R$ 498,47 | R$ 520,90 | R$ 544,34 | R$ 568,84 | R$ 594,44
Remuneracdo R$ - R$ 20.000,00 | R$ 20.900,00 | R$ 21.840,50 R$ 22.823,32 R$ 23.850,37 | R$ 24.923,64 | R$ 26.04520 | R$ 27.217,24 | R$ 28.442,01 | R$  29.721,90
Telefone R$ - R$ 1.140,00 R$ 1.191,30 R$ 1.244,91 R$ 1.300,93 R$ 1.359,47 | R$ 1.420,65 | R$ 1.484,58 | R$ 1.551,38 | R$ 1.621,19 | R$ 1.694,15
ITR R$ - R$ 150,00 R$ 156,75 R$ 163,80 R$ 171,17 R$ 178,88 | R$ 186,93 | R$ 195,34 | R$ 204,13 | R$ 213,32 | R$ 222,91

Continua
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Termina

Disponibilidades liquidas geradas

pelas atividades operacionais R$ - | R$325.482,67 | R$340.129,39 | R$355.435,21 | R$ 371.429,80 R$ 388.144,14 | R$ 405.610,62 | R$ 423.863,10 | R$ 442.936,94 | R$ 462.869,10 | R$ 483.698,21
2. ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO R$ - R$ 98.000,00 | R$ 104.860,00 | R$ 112.200,20 | R$ 101.264,30 R$ 89.562,88 | R$ 77.042,37 | R$ 63.64542 | R$ 49.310,68 | R$ 33.972,51 | R$ 17.560,67
Juros pagos pelo emprestimo dos

aviarios R$ - R$ 98.000,00 | R$ 104.860,00 | R$ 112.200,20 | R$ 101.264,30 R$ 89.562,88 | R$ 77.042,37 | R$ 63.64542 | R$ 49.310,68 | R$ 33.972,51 | R$ 17.560,67
Disponibilidades liquidas geradas

pelas atividades de financiamentos R$ - R$ 98.000,00 | R$ 104.860,00 | R$112.200,20 | R$ 101.264,30 R$ 89.562,88 | R$ 77.042,37 | R$ 63.645,42 | R$ 49.310,68 | R$ 33.972,51 | R$ 17.560,67
Aumento / Reducéo nas disponibilidades

(1+/-2) R$ - | R$ 227.482,67 | R$ 235.269,39 | R$ 243.235,01 | R$ 270.165,50 R$ 298.581,26 | R$ 328.568,25 | R$ 360.217,68 | R$ 393.626,26 | R$ 428.896,59 | R$ 466.137,54
Saldo Acumualdo R$ - | R$ 227.482,67 | R$ 462.752,06 | R$ 478.504,40 | R$513.400,51 R$ 568.746,76 | R$ 627.149,51 | R$ 688.785,94 | R$ 753.843,94 | R$ 822.522,86 | R$ 895.034,14
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