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RESUMO

O principal desafio de uma empresa que se propde a fazer uma andlise de investimento é o
levantamento de estimativas provaveis de ganho e perda e o retorno econémico que ele vai
proporcionar. A empresa em questdo € uma organizacdo privada, de médio porte, que foi
instalada recentemente e comercializa diversos tipos de produtos oriundos de madeira serrada,
como caibros e ripas. O trabalho foi desenvolvido em uma serraria familiar, localizada no
municipio Nova Esperan¢a do Pirid, no estado do Parad. A pesquisa baseou-se no estudo
bibliografico com fundamentos teéricos de diversos autores que discorreram sobre empresas
familiares do setor madeireiro e fluxo de caixa. A investigacdo divide-se em duas etapas e na
elaboracao do fluxo de caixa da empresa X. Para os critérios econémicos de valor presente
liquido (VPL), payback simples (PBS) e indice de lucratividade (IL), foram encontrados os
seguintes resultados: VPL 411.989,49, PBS 0,499 e IL 2,003. O objetivo desta pesquisa é

identificar como o Fluxo de caixa pode auxiliar no processo de tomada de decisdes e na gestédo




da serraria; através da otimizagdo e compatibilizagdo entre a posi¢céo financeira da empresa e
suas obrigagdes correntes afim de proporcionar um melhor planejamento financeiro.

Palavras chave: Fluxo de caixa, Serraria, Investimento Financeiro.

ANALYSIS OF FINANCIAL INVESTMENT THROUGH THE PREPARATION OF CASH
FLOW: CASE STUDY IN A SERRARIA, IN THE MUNICIPALITY OF NEW HOPE OF PIRIA -
PA

ABSTRACT
The main challenge of a company that proposes to make an investment analysis is the
collection of probable estimates of gain and loss and the economic return it will provide. The
company in question is a private, medium-sized organization that has recently been established
and markets various types of products from sawn timber, such as rafters and slats. The work
was developed in a family sawmill, located in the municipality Nova Esperanga do Piria, in the
state of Para. The research was based on the bibliographical study with theoretical foundations
of several authors who spoke about family businesses in the timber sector and cash flow. The
research is divided in two stages and in the elaboration of the cash flow of company X. For the
economic criteria of net present value (NPV), simple payback (PBS) and profitability index (PI),
the following results were found: NPV 411,989.49, PBS 0,499 and IL 2.003. The objective of
this research is to identify how cash flow can aid in the decision-making process and in the
management of the sawmill; through the optimization and compatibility between the financial
position of the company and its current obligations in order to provide better financial planning.
Keywords: Cash flow, Sawmill, Financial Investment.

1. INTRODUCAO

E incontavel o nimero de empresas que surgem com grandes competéncias e
com um promissor mercado a ser conquistado. Entretanto, embora tenham todas essas
caracteristicas iniciais a seu favor, acabam por ndo conseguirem traduzir os seus resultados de
uma maneira que consiga cumprir as expectativas de seus empreendedores, principalmente as
micro e pequenas empresas que precisam passar por uma adaptacéo e considerar alternativas
para se manter no mercado.

As estatisticas mostram que uma consideravel parte das empresas que surgem
no mercado encerram suas atividades ainda no primeiro ano de funcionamento. Geralmente
atingem este pequeno periodo por despreparo e falta de conhecimento sobre a gestao
financeira, geralmente tentam manter o empreendimento através de empréstimos descabidos
que apenas fazem com que as dividas da empresa aumentem e consolidam a sua situacéo
terminal.



Todos os empreendimentos possuem riscos, porém, existem técnicas e
ferramentas que possibilitam a prevengdo contra os mesmos, auxiliando os gestores nas
tomadas de decisdes (MAXIMIANO, 2000).

A alta competitividade no mercado em que as firmas estdo inseridas faz com
que elas procurem melhores estratégias administrativas, buscando cada vez mais se tornarem
eficazes em seu processo administrativo, pretendendo alcancarem melhores resultados no
mercado em que atuam (BALDISSERA et. al, 2015).

Dentre todas as func¢des gerenciais, 0 planejamento é a mais basica de todas,
e o desempenho dessa fungdo esta ligado de forma direta ao sucesso das operagfes da
empresa. Através do planejamento financeiro os objetivos propostos para que ocorra o
crescimento da empresa atingem resultados satisfatorios.

O principal desafio de uma empresa que se propde a fazer uma analise de
investimento é o levantamento de estimativas provaveis de ganho e perda e o retorno
econdmico que ele vai proporcionar.

O setor de madeira processada é responsavel por 57% dos empregos da
cadeia florestal-madeireira, a qual engloba a producdo de itens como painéis de compensado,
madeira serrada, portas, molduras, pisos. Esse setor também possui 93% das empresas do
ramo florestal, dentre essas 90% s&o de pequeno porte com producdo de produtos variados
direcionados ao atendimento do mercado interno (ABIMCI, 2018).

Esse fragmento (madeira processada) do mercado florestal tem uma aptidao de
empregabilidade grande e ocasiona impactos positivos na economia, principalmente devido ao
fato de fixar a mao de obra no interior do pais e em cidades de porte menor, que possuem a
necessidade de um setor produtivo local que seja fortalecido para levar renda para as
comunidades.

A empresa em questdo € uma organizagdo privada, de médio porte, que foi
instalada recentemente e comercializa diversos tipos de produtos, entre eles caibros, ripas e
vigas.

Ao analisar a quantidade de empresas que conseguem sobreviver em um
mercado de alto indice de fiscalizagdo ambiental, da-se valor a empresarios com iniciativa de
abertura de um novo negdécio no ramo de desdobro de madeira nativa, demostrando ser um
feito.

Neste contexto, o presente trabalho pretende, através de um estudo de caso,
responder a seguinte questdo: quais os aspectos e fatores que fixara uma empresa localizada
em Nova Esperanga do Pirid para se manter no mercado e crescer, em meio a dificuldades do
mercado em determinado ramo?

O objetivo desta pesquisa é identificar como o Fluxo de caixa pode auxiliar no
processo de tomada de decisbes e na gestdo da serraria; através da otimizacdo e
compatibilizacdo entre a posi¢éo financeira da empresa e suas obriga¢cdes correntes afim de

proporcionar um melhor planejamento financeiro.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.Setor Florestal

O Brasil é considerado um pais diverso, devido a variedade de formacoes
vegetais e ecossistemas, que abrigam uma das floras mais diversas e exuberantes do planeta.
As angiospermas, plantas que produzem sementes cobertas por frutos, classifica-se como o
grupo mais diversos e rico dentre todas as plantas. De acordo com a Lista de Espécies da
Flora do Brasil 2015 (REFLORA/JBRJ), foram reconhecidas 46.097 espécies para a flora
brasileira, sendo 32.831 de angiospermas e 30 de gimnospermas, ocorrendo uma atualizacéo
em margo/2017 (VERISSIMO, 2010).

O Brasil € um pais florestal com aproximadamente 58% do seu territorio
coberto por florestas naturais e plantadas, o que representa a segunda maior area de florestas
do mundo, atras apenas da Russia (SILVA, 2009).

Segundo a FRA 2015, séo estimados 485,8 milhdes de hectares de florestas
nativas e 10 milhGes de hectares de florestas plantadas (IBGE, 2017). A estimativa da area de
floresta pelo Servigco Florestal Brasileiro se baseia na classificacdo dos diferentes tipos de
fitofisionomias como floresta ou ndo, de acordo com as definicbes do Manual Técnico da
Vegetagdo Brasileira - IBGE compatibilizadas com a defini¢do da FAO (FAO, 2017).

A industria brasileira de base florestal € mundialmente reconhecida pela alta
produtividade de suas areas plantadas. O setor brasileiro apresenta a maior produtividade,
medida em volume de madeira produzida por unidade de area ao ano, e a menor rotagdo do
mundo, que equivale ao tempo decorrido entre o plantio e a colheita das arvores (SNIF, 2016).

A importancia da induUstria para a economia do pais ndo deve ser medida
apenas por sua participacdo no PIB. Ao consumir bens e servicos necessarios ao processo
produtivo, a industria dinamiza outros setores da economia. Assim, tornando-a um setor central
na dindmica da economia (RAIS, 2010).

Segundo o Relatério de Efetividade do BNDES 2017, entre 2015 e 2016,
estima-se terem sido plantados 752 mil hectares de florestas no Brasil para fins industriais, e o
BNDES apoiou sete projetos diretamente que previam o plantio de cerca de 205 mil hectares,
significando uma participacdo de 27%. As acBes de apoio as areas florestais, diante de
diversos objetivos, estimam promover investimentos que traduzam em aumento de producéo;
ampliar eficiéncia operacional das empresas e desenvolver capital humano e competéncias.

Na producéo florestal, a matéria-prima pode ser proveniente de florestas
plantadas ou de florestas naturais. A transformacdo da matéria-prima florestal resulta em
Produtos madeireiros e Produtos ndo madeireiros. Onde, o de cunho madeireiro é todo o
material lenhoso passivel de aproveitamento para serraria, estacas, lenha, poste, moirdo, etc.
J& os produtos ndo madeireiros é todo o produto florestal ndo-lenhoso de origem vegetal, tais
como resina, cip6, Oleo, sementes, plantas ornamentais, plantas medicinais, bem como
servicos sociais e ambientais, tais como reservas extrativistas, sequestro de carbono,

conservacao genética e outros beneficios oriundos da manutencéo da floresta.



Infformacdes referentes a produtos e servicos industriais produzidos pela
industria brasileira, destacam que em 2015 houve um aumento da produgdo madeireira, tanto
em quantidade, quanto em valor de producdo. Visto que em 2014 foram computados
R$86.838.450.000 e em 2015 a produgdo alcancou R$98.952.894.000, representando um
aumento de 14% da producdo. Em 2016, os produtos madeireiros provenientes da extracédo
vegetal de floresta nativa, foram responsaveis por uma movimentacdo de R$2,8 bilhdes,
enquanto a producdo da silvicultura foi de R$13,7 bilhdes, equivalente, em valor, a 83% da
extracdo madeireira (Boletim Snif, 2016).

Angelo et al. (1998) relatam que a importancia estratégica dos recursos
naturais na producéo de madeira serrada oferece ao Brasil a oportunidade de aumentar sua
participacdo no comércio mundial. Noce et al. (2003) demonstrou que o Brasil se apresenta
competitivo ao comércio externo, devendo ressaltar que a competitividade brasileira se apoia
principalmente em fatores internos, como custo, sistema produtivo, qualidade do produto e taxa

de cambio.

2.2.Setor de madeira serrada

A industria de madeira serrada brasileira, obtida pelo desdobramento direto de
toras em serras, com espessura superior a cinco milimetros, juntamente com a industria de
painéis a base de madeira, destaca-se entre os produtores de produtos sélidos de madeira.

A industria de madeira serrada pode ser definida como um setor que gera
pecas obtidas por meio do desdobro de toras em serras, 0 que representa um tipo de
transformagédo priméria da madeira. E dependendo do formato e das dimensdes das pecas, 0S
serrados possuem diversas denominagfes, tais como vigas, tdbuas, pranchas, pontaletes,
sarrafos, ripas e caibros.

Nos dias atuais, os produtos gerados pela industria de madeira serrada, em
sua maior parcela produzida, sdo baseados em espécies de folhosas tropicais (Regido
Amazébnica). No entanto as espécies oriundas de reflorestamentos, (Pinus e Eucalyptus),
detém parcela expressiva dos volumes de producado no Brasil e tém crescido continuamente.

No ambito geral, a industria de madeira serrada € um dos segmentos da
economia brasileira que contribui significativamente com o fator socioecondmico do pais.
Contribuindo com a geracédo de 65.945 empregos em 2016, segundo dados processados pelo
Ministério PUblico a partir da andlise da Relacdo Anual de Informacdes Sociais.

Em 2017, de acordo com a FAO, o Brasil produziu cerca de 14.597.000 m3 de
madeira serrada (Figura 1), sendo que 58,92% (8.600.00 m3) dessa producdo foram de
madeira de coniferas e 41,08% (5.997.000 m3) de folhosas.

Atualmente, verifica-se a transicdo que a inddstria madeireira esta realizando
na exigéncia de madeira certificada, migrando de um modelo exploratério para um modelo
sustentavel, sendo estimulada pela crescente escassez de madeiras nativas e sua

consequente valorizagao, além da atual conscientizacdo da populagdo quanto a preservacao



do meio ambiente. Resultando em estimulos ao desenvolvimento de tecnologias que
viabilizassem o uso de outras espécies, principalmente aquelas oriundas de reflorestamento,

como é o caso do eucalipto, (Moraes, 1996).

2.3.Setor madeireiro na Amazdnia

A Amazoénia brasileira € uma das principais areas produtoras de madeira
tropical do mundo estando atrds somente da Malasia e da Indonésia (OITM, 2006). As
principais atividades econémicas dessa regido sao a exploracdo e o processamento industrial
de madeira, juntamente com a mineragao e a agropecuaria (VERISSIMO et. al, 2006).

A exploragdo madeireira tornou-se uma atividade de significativa importancia
econdmica na regido a partir da década de 1970. Os fatores que mais contribuiram para o
crescimento do setor madeireiro foram: a construgéo de estradas como, por exemplo, a BR-010
(Belém-Brasilia) que tornou possivel o acesso a recursos florestais em florestas densas de
terra firme ricas em madeiras de importante valor comercial, destacando-se espécies como
mogno (Swietenia macrophylla), ipé (Tabebuia sp.) e cumaru (Dypterix sp.) (VERISSIMO et al.,
1920).

O setor madeireiro estimula diretamente a economia de milhares de
municipios da Amazb6nia. De acordo com o Imazon, em 2009 a industria madeireira da
Amazénia Legal foi responsével por gerar cerca de 204 mil empregos, sendo que, desses,
quase 67 mil foram empregos diretos, 0 quais ocorrem nas etapas do processamento e

exploragéo; e 137 mil foram empregos indiretos.

2.4.Histérico do municipio de Nova Esperanca do Pirid e sua evolugdo com o
mercado do setor madeireiro

Durante os anos de 2000 a 2005 o municipio de Nova Esperanga do Piria foi um
grande alvo da implantagdo de serrarias por diversos investidores do setor. Varios fatores
faziam com que o local fosse o cendrio perfeito para introdu¢cdo de uma inddstria dessa
categoria.

Entre os fatores que favoreciam o estabelecimento de serrarias na regido
estava a grande oferta de areas de florestas nativas e pouco exploradas. Outro fator vantajoso
era a falta de fiscalizacdo de 6rgdos ambientais nas localidades, fazendo com que dessa forma
pudesse ser extraida uma quantidade, até entdo, descontrolada de madeira.

Um dos poucos fatores desfavoraveis, mas bastante significante da area, era a
dificuldade de acesso ao local. As estradas eram de terra, com varios obstaculos que
atrapalhavam no transporte da carga que era comercializada. Além da péssima qualidade das
estradas, com a ocorréncia de muitos buracos e ladeiras ingremes, a distancia do local era
outro aspecto negativo. Nova esperanca do Pirid esta localizada a 286 km da capital Belém.
Para amenizar a dificuldade de trafego, os préprios madeireiros comecaram a fazer a

manutencdo das estradas.



Com o grande numero de serrarias no municipio, 0 mesmo foi crescendo e se
desenvolvendo, e logo o setor se tornou a base da economia da regido. A atratividade e o
crescimento do ingresso de madeireiros fez com que o local se tornasse um dos polos
madeireiros e referéncia no ramo de serrarias do estado.

A presenca das serrarias na regido comecou a chamar a atencdo dos 6rgaos
governamentais, que deram inicio a fiscalizacdo no municipio. Com o passar do tempo as
fiscalizagcBes comecaram a se intensificar e a envolver 6rgaos federais e estaduais como o
IBAMA e SEMA, os quais comecaram a montar operacdes de apreensao e fechamento de
serrarias que funcionavam de forma ilegal. O aumento das fiscalizagBes fez com que os
madeireiros fechassem as indlstrias e saissem da area, 0 que causou em pouco tempo a
perda de for¢a do setor no municipio.

A partir de entdo os investimentos locais passaram a ser voltados para a
agricultura, com énfase no plantio de pimenta, a qual passou a ser, juntamente com o
comércio, as bases econdmicas da regido.

Entre 2016 e 2017 o ramo de serrarias voltou a crescer na regido, dessa vez de
forma controlada e organizada. O local continua sendo muito atrativo devido a extensa area de
florestas nativas, além do asfaltamento da principal estrada que da acesso ao municipio,
facilitando o escoamento do que é produzido, mitigando o que um dia foi um dos maiores
obstaculos para os madeireiros e para a propria populacdo da cidade.

A volta do ingresso de serrarias no local pode ser um aspecto muito positivo,
principalmente devido ao atual cenario econdmico do pais, visto que esse tipo de industria
possui uma alta demanda por funcionarios, aumentando a geracdo de empregos e

desenvolvimento da regido.

2.5.A importancia do Fluxo de Caixa

Conceitualmente, segundo Neto e Silva (2006), o fluxo de caixa € usado como
instrumento que relaciona as entradas e saidas de recursos monetarios no ambito de uma
empresa em determinado intervalo de tempo. A partir da elaboracdo do fluxo de caixa é
possivel prever eventuais excedentes ou escassez de caixa, determinando-se medidas a
serem tomadas para resolver o problema.

Para Silva (2005), € a demonstrac@o do fluxo de caixa que permite avaliar as
alternativas de investimentos e as razdes que provocam variagfes da situacdo financeira das
empresas, as formas de aplicacdo do lucro gerado pelas operagfes e até os motivos das
eventuais mudancas do capital de giro.

Pode-se considerar que o fluxo de caixa ird prever o que acontecera com as
financas da empresa para um determinado periodo de tempo, sendo este um dos motivos
pelos quais é muito utilizado pelas organiza¢@es, assim como pelo seu facil entendimento, por
conter informacBes exatas da situagdo financeira das empresas e servindo para orientar o

administrador das finangas sobre a abundéancia ou falta de recursos, auxiliando nas tomadas



de decisbes que contribuirdo para o bom funcionamento da empresa (GOMES e MORAES,
2006).

As representacbes do fluxo de caixa podem ser demonstradas de duas
maneiras de acordo com Vendite (2001), na forma de gréafico e de tabela, conforme as figuras 1
e 2 abaixo.

0 1 2 3 4 5 tempo

2.000 2.000

Figura 1: Demonstracdo de Fluxo de caixa graficamente. Fonte: Adaptado de Vendite (2009).

O gréfico permite uma rapida apresentagdo, onde a linha horizontal representa
0 tempo, a seta para baixo os valores investidos, sendo as saidas, e as setas para cima sao as
entradas ou o retorno dos investimentos. A representacao do fluxo de caixa na forma de tabela
sera demonstrada na tabela 1, onde os valores negativos sdo as saidas e os valores positivos
séo as entradas.

Tabela 1: Demonstra¢cédo de Fluxo de caixa.

MES OPERACAO VALOR
0 Aplicacao R$ - 2.000,00
1 Aplicacdo R$ - 2.000,00
2 Resgate R$ 650,00
3 Resgate R$ 650,00
4 Resgate R$ 650,00
5 Resgate R$ 650,00
6 Resgate R$ 650,00

Fonte: Adaptado de Vendite (2009).

2.5.1. Método Direto de Fluxo de Caixa

No método direto, sdo apresentados primeiro os itens referentes as entradas
depois as saidas. Primeiramente, apresenta-se o valor da receita de vendas de mercadorias e
servicos que geraram caixa, depois se subtraem os pagamentos efetuados a fornecedores,
salarios e encargos sociais, impostos e outras despesas, em seguida sdo adicionados os

dividendos recebidos, os recebimentos de seguros e outros (SANINI, et al. 2014).8



2.5.2. Andlise do Fluxo de Caixa

Esse tipo de analise considera as despesas e receitas monetérias efetuadas
durante certo periodo. N&o ira considerar valores indiretamente relacionados com movimento
de dinheiro. Para que seja feita a andlise do fluxo de caixa, necessita-se da documentagéo de
lancamento de todas as receitas e despesas efetuadas pela empresa para determinado
processo, por determinado periodo de tempo a analisar-se. Da mesma forma, é possivel
avaliar o fluxo de caixa por atividade, desde que os documentos sejam devidamente
separados.

A diferenca sobre a soma das receitas e despesas resulta no saldo do fluxo de
caixa, representando o montante de dinheiro por item de custo a cada ano, ou por periodos
inferiores, para a empresa. Essas atividades podem ocasionar em saldo positivo, negativo ou
nulo. Contudo, a andlise do fluxo de caixa contribui para o controle das despesas e para as
decisfes de financiamento para o capital de giro (PORKONY, et al. 2011).

Geralmente, o fluxo de caixa simples é pratico e um tanto rapido, com isso,
muitos empreendedores utilizam desse meio para avaliar o sucesso de seu negocio, seguindo
a légica obtida desse tipo que andlise que demonstra os resultados positivos, quando, no fim
das contas, o saldo final € maior que o inicial.

Esse tipo de andlise terd importancia para gerar resultados Uteis das atividades
produtivas de curto prazo, pois ignora os insumos nao relacionados com as despesas de alto
valor, por exemplo, o desgaste das maquinas ou a compra de novos maquinarios. Contudo,
esta analise servira como um instrumento de controle financeiro do empresario sobre o que
tem a receber e se esse montante sera suficiente para cobrir os pagamentos que tem a efetuar
em curto prazo (PORKONY, et al. 2011).

Dentro deste contexto, além do fluxo de caixa, também serdo considerados
outros métodos para a andlise de investimentos da empresa, sdo eles o método do Valor
Presente Liquido (VPL), método da Taxa Interna de Retorno (TIR), critério de Payback, que

também é bastante utilizado devido ao seu processamento simples.

2.5.3. Valor Presente Liquido (VPL)

Segundo Mallmann (2012), o método de Valor Presente Liquido tem funcao de
analisar os investimentos considerando o valor do dinheiro no tempo. Pode-se dizer que o VPL
€ o valor presente dos fluxos futuros de caixa menos o valor presente do custo do investimento.

Santos (2001) diz que o VPL de um investimento é igual ao valor presente do
fluxo de caixa liquido, sendo assim, um valor monetario que retrata a diferenca entre as
entradas e saidas de caixas trazidas ao valor presente. E efetuado com a utilizagdo da Taxa
Minima de Atratividade (TMA) da empresa como taxa de desconto.

O mesmo autor também destaca que quando o VPL for maior que zero,
significa que o investimento é vantajoso, pois ha lucro econémico, uma vez que o valor das
entradas esta sendo maior que o valor das saidas de caixa. Quando for igual a zero, o

investimento estd numa situagdo de indiferenga, pois o valor presente das entradas de caixa é



igual ao valor presente das saidas de caixa, e para um VPL menor que zero, encontra-se um
investimento que nao é atrativo, pois o valor das entradas de caixa estd sendo menor do que o

valor das saidas de caixa, que significa a existéncia de prejuizo econdmico.

2.5.4. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR), refere-se a rentabilidade gerada pelo
investimento. De acordo Santos (2001), a TIR de um investimento é o percentual de retorno
obtido sobre o saldo do capital investido e ainda ndo recuperado. Matematicamente, a taxa
interna de retorno é a taxa de juros que iguala o valor presente das entradas de caixa ao valor
presente das saidas de caixa.

Quando a taxa interna de retorno de um investimento for maior que a taxa
minima de atratividade, pode-se considerar que o investimento € vantajoso e trata lucros, no
entanto, se a Taxa Interna de Retorno for menor que a TMA, este investimento ndo sera
vantajoso, pois ndo compensara o custo de oportunidade da empresa (MALLMAN, 2012).

A TIR apresenta vantagens, uma vez que leva em consideracdo o fluxo de
caixa completo da empresa, informa se o projeto cria ou destréi valor, é facil de ser expressada

e pode ser bem compreendida.

2.5.5. Taxa minima de Atratividade

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é a taxa requerida como a taxa minima
de juros que a empresa exige para aceitar um projeto, também conhecida como custo de
oportunidade. Essa taxa é especifica para cada empresa e significa a taxa de juros minima
aceitavel quando ela faz um investimento ou a taxa de juros maxima a pagar por um
financiamento (MALLMAN, 2012).

Para Santos (2001) a TMA de uma empresa € um parametro permanente e nao
é afetado pelas mudan¢as do ambiente econdmico onde ela atua. Sendo assim, a TMA é
definida num projeto baseada no que se espera ganhar e deve ser igual ou maior ao seu custo

de capital de modo que os investimentos da empresa deverdo proporcionar lucro econdmico.

2.5.6. Payback simples e Payback descontados

Para Mallman (2012), o método do payback representa o prazo de retorno do
investimento inicial, ou seja, é o periodo de tempo necessario para que as entradas de caixa
geradas por um determinado projeto sejam iguais ao valor do investimento. O payback estima
em quanto tempo ocorrera a recuperacado do capital investido em funcdo do fluxo de caixa

gerado.



O payback pode ser calculado a partir de valores recorrentes ou descontados
pelo valor de dinheiro no tempo, por isso ele pode ser um payback simples ou um payback
descontado.

Para o célculo do payback simples em uma serie de fluxos de caixa, deve-se
calcular o acumulado de cada periodo. No momento em que o saldo atingir um valor positivo,
deve-se dividir o saldo negativo do inicio do periodo, pelo retorno total obtido no periodo. O
payback descontado é simplesmente o calculo do periodo de payback sobre valores
descontados pela taxa de desconto, € o ajuste do método payback para avaliar o valor do
dinheiro no tempo (DAL ZOT, 2008).

2.5.7. indice de Lucratividade (IL)

A funcado do indice de lucratividade € medir 0 ganho que a empresa tem em
relacdo a receita executada (LACERDA, 2006). Silva (2001) e Matarazzo (1998) afirmam que a
margem, dentro do indice de lucratividade, representa a “sobra” ou o excesso de receita sobre

0S custos.

2.5.8. Fator de Atualizacdo do Capital (FAC)

O fator de atualizacdo do capital é determinado a partir da razdo entre duas
grandezas em tempos diferentes, e serve principalmente para comparar valores e determinar
se houve um aumento de valores entre esses periodos, um desconto ou se ndo houve

variagdo. A partir do FAC também é possivel determinar a taxa de juros acumulada.

3. METODO

3.1. Areade estudo

O presente trabalho foi desenvolvido em uma serraria familiar, recentemente
implantada, iniciando o negécio no més de junho de 2018, localizada no municipio Nova
Esperancga do Piria, possui latitude 2° 16’ 04” S e longitude 46° 58’ 02” W, a uma distancia de

aproximadamente 300 km da capital, Belém (Figura 3).
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Figura 2: Mapa de localizag&o do municipio

Essa empresa, como muitas outras que atuam no ramo, possui uma estrutura
familiar em que a principal for¢ca de trabalho vem da prépria familia. O proprietario normalmente
gerencia a empresa, sendo assessorado por alguns funcionarios nos trabalhos mais
especificos de processamento mecénico da madeira. Essa serraria opera com madeira nativa

de origem legal.

3.2.Método da Pesquisa

A pesquisa baseou-se no estudo bibliografico com fundamentos teoricos de
diversos autores que discorreram sobre empresas familiares do setor madeireiro e fluxo de
caixa. A finalidade é demonstrar a importancia da implantacé@o e analise do fluxo de caixa como
instrumento financeiro para controlar e organizar as opera¢gfes da empresa. Nesse sentido, a
investigacdo possui 2 etapas, sendo elas; 1)Visita a empresa estudada para aplicacdo do
formulario de perguntas para levantamento dos dados; 2) Andlise e interpretacao dos dados. O

estudo foi realizado de acordo com o método de pesquisa descrita por Borges (2008).

i. Etapa 1:

Para obtencdo dos dados analisados, foi realizada uma visita in loco no
escritorio da empresa em questdo, onde, através de um formulario de perguntas, foram
tomadas informacdes sobre a producédo diaria de madeira serrada, as despesas com a abertura
da serraria (construcdo do galpdo e compra de maquindrios), custos de salarios, preco do
produto vendido, e mais entradas e saidas de capital. A técnica de coleta de dados foi feita a
partir das informacdes fornecidas, relatérios escritos e andlise de documentos especificos.
Todos os dados fornecidos foram utilizados para formulagéo do fluxo de caixa da empresa.

Também foi utilizado o instrumento por meio de cenarios, que identificou o0 uso
do método direto do fluxo de caixa, como ferramenta de gestdo. De acordo com Roesch (2005)

a validade da pesquisa dependera da habilidade, competéncia e seriedade do pesquisador. Os



dados da pesquisa foram tratados qualitativamente com o interesse de compreender o fluxo de
caixa pelo método direto utilizado na empresa, dados esses, que serdo organizados em
planilhas e tabelas de forma a permitir a visualizacdo dos ingressos e desembolsos dos

recursos financeiros.

ii. Etapa 2:

Os métodos que foram utilizados como critérios de analise econdmica sdo 0s
que consideram a variagdo do valor do dinheiro no tempo: o Valor Presente Liquido (VPL),
payback simples (PBS) e indice de lucratividade (IL) (CORONETTI, 2014).

e Valor Presente Liquido (VPL):

FECT
(1+p1

VPL =

— 5Ct;

e Payback simples (PBS):
YACE

PBS = —E

(1+iIt

e Indice de Lucratividade (IL):
ELCE

L=
Ling

Onde: Ect = Entrada de caixa; Sct = Saida de caixa;

Também para o processamento dos dados, utilizou-se a ferramenta Fluxo de
Caixa como aprimoramento do processo produtivo, sendo escolhido o método direto para
demonstracdo, também conhecido como verdadeiro Fluxo de Caixa, porque nele sé&o
representados todos os recebimentos e pagamentos que efetivamente concorreram para a
variagdo das disponibilidades em cada tempo (MARION, 2003).

Onde os célculos para cada item (receita, despesas, fluxo de caixa, receita total
atualizada, despesa total atualizada, fluxo de caixa atualizado, fator de atualizagdo do capital)

respectivamente, estdo descritos nas equacgfes abaixo:

e FLXC = RCT — DEST,
o RCTA =RCT = FAC;
o DESTA = DEST = FAC,

e FLXCA =RCTA — DESTA;

1

e FACt =-
(1+00t




4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Essa secdo objetiva apresentar os resultados a respeito do fluxo de caixa

elaborado para a empresa, com base apenas em uma pequena amostra, uma vez que a

serraria foi instalada ha poucos meses.

A tabela 2 apresenta os calculos das ferramentas utilizadas para elaboracdo do

fluxo de caixa.

Tabela 2: Resolucdes das equacdes do fluxo de caixa da Empresa X.

t FLXC RCTA DESTA FLXCA FAC
0-410.862,00 . 0-

0 = 0*1= '410'§6:2'00 410.862,00 =  1/(1+0,12)° =
410.862,00 0 410.862,00 410.862,00 1
294.000 — 294.000 * 119.83550*  262.500 —

1 119.835,50 = 0,893 = 0,893 = 106.995,58 =  1/(1+0,12) =
174.164,50 262.500,00 106.995,98 155.504,02 0,893
308.000 — 308.000 * 131.273,00* 245.535,71 —

2 131.273,00 = 0,797 = 0,797 = 104.650,03=  1/(1+0,12)2 =
176.727,00 245.535,71 104.650,03 140.885,68 0,797
266.000 — 266.000 * 120.960,50 *  189.333,55 —

3 120.960,50 = 0,712 = 0,712 = 86.097,29=  1/(1+0,12)3 =
145.039,50 189.333,55 86.097,29 103.236,25 0,712
308.000 — 308.000 * 133.173,00* 195.739,57 —

4 133.173,00 = 0,636 = 0,636 = 84.633,85=  1/(1+0,12)*=
174.827,00 195.739,57 84.633,85 111.105,72 0,636

Na tabela 3, estdo dispostos os resultados encontrados perante a elaboracéo

do fluxo do caixa.

Tabela 3: Fluxo de Caixa da Empresa X — MIL R$ TMA 12% a.a

t Més RCT DEST FLXC RCTA DESTA  FLXCA FAC
0 | *Junho 0 *(410.862)  410.862 0 (410)'862 410.862 1,00
1 Julho 294 119.835 174.164 262500 106.995 155504 0,89
2 Agosto 308 131.273 176.727 245535 104.650 140.885 0,80

Setembro 266 120.960 145.039 189.333 86.097  103.236 0,71
4 | Outubro 308 133.173 174.827 195.739  84.633 111.105 0,64

*No més de junho, referente a abertura da empresa, marca-se 0 tempo zero, pois
ainda nao possui receita/ *Representa o valor negativo.

Também foram gerados os célculos referentes ao Valor Presente Liquido (VPL)

que é o indicador financeiro responsavel pela tomada de decisédo para reinvestimento ao longo



do tempo, assim como também é o principal indicador financeiro para analises de investimento,

em seguida foram calculados o payback simples (PBS) e o indice de lucratividade (IL).

Tabela 4: Resolucdo dos célculos de critérios econdmicos estabelecidos para a Empresa X.
VPL:_ Y ECt= 410.862 + 155.504,02 + 140.885,68 + 103.236,25+ 111.105,72
(1+0,12)t (1+0,12)r (1+0,12)2 (1+0,12)® (1+0,12)* (1+0,12)5

VPL = 822.851,49 - 410.862,00 = 411.989,49

PBS =410.862,00 = 0,499
411.989,49

IL=411.989.,49 = 2,003
410.862,00

Na tabela 5, estdo apresentadas as ferramentas para se determinar o payback
descontado (PBD).

Tabela 5: Fluxo de Caixa Atualizado da Empresa X.

t Fluxo Original Fluxo Descontado Fluxo Atualizado
0 *(410.862) *(410.862) *(410.862)
-410.862 + 138.842 =

1 174.164 138.842 -272.019,13
-272.019,13 + 125.709 =

2 176.727 125.790 -146.228,34
-146.228,34 + 92.175 =

3 145.039 92.175 -54.053,11

4 174.827 111,105 -54.053,11 + 111.105 =

57.052,60

*Representa o valor negativo.

O PBD é um método de aplicacdo simples, facil interpretacdo e aponta uma
nocao da liquidez e do risco do projeto.

Os dados coletados sdo de grande valia para a autenticidade da pesquisa e
validacdo dos métodos presentes. Os valores informados no fluxo de caixa sdo de inteira
responsabilidade da organizacdo analisada.

A empresa em estudo, teve o inicio de suas atividades em 2018, com um
investimento inicial de R$ 410.862,00. Conforme o payback descontado, o retorno do
investimento ocorrera entre o quarto e quinto més, periodo quando o valor investido sera
superado e gerando a primeira receita positiva.

De acordo com o célculo do payback simples, o tempo de retorno ocorrido
entre o investimento inicial e 0 momento no qual o lucro liquido acumulado se igualara ao valor

desse investimento sera equivalente a 0,499, ou seja, menor que o periodo analisado.



O VPL encontrado é maior que 0 (R$410.862,00), significa que a soma de
todos os capitais do fluxo de caixa € maior que o valor investido. O indice de Lucratividade
calculado foi de 2,003, propondo que sempre que este indice de lucratividade for superior a 1,
o0 investimento sera rentavel. Isto significa dizer que para cada R$1,00 empregado a empresa

terd um beneficio gerado de R$2,003.

5. CONCLUSAO

Os indicadores utilizados no presente artigo viabilizam a tomada de deciséo,
porém a andlise de retorno de investimento é apenas uma das andlises que deverdo ser
realizadas. Vale ressaltar que a analise utilizada deve possui, no minimo dois métodos a serem
analisados para garantir uma maior confiabilidade. A decisdo de investir ou ndo € muito mais
complexa que a analise em questdo, ha mais fatores que envolvem uma tomada de deciséo,

além dos mencionados aqui os quais poderédo ser objetos de novos estudos
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