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RESUMO

O desenvolvimento da presente pesquisa objetivasiigar a situacdo problematica
identificada pela seguinte pergunta: as técnicaworgamento de capital (valor presente
liguido e taxa interna de retorno) podem maximiaariqueza do produtor rural de
Guarapuava e Pinhdo com area territorial superié0@ alqueires, no que se refere aos
investimentos em ativos imobilizados? No que sereefo referencial teérico, entende-se
qgue, de acordo com Gitman (2002), Gitman (2004igH&m (1999) e Brigham e Ehrhardt
(2007), as técnicas de orcamento de capital caastituma metodologia de avaliacdo dos
FCLs (Fluxos de Caixa Liquidos) estimados, provee de um ou Varios investimentos de
capital, de longo prazo, do ponto de vista de salailidade econémico-financeira. Levando-
se em consideracdo o custo de capital, ou sejaxaarhinima esperada como retorno do
investimento. A primeira parte do estudo fundamsetam uma revisao bibliogréafica relativa
aos conceitos inerentes aos fluxos de caixa relesanas técnicas de orgamento de capital.
Em seguida, o trabalho cientifico enumera e desas\principais variaveis correlacionadas a
tomada de decisédo de longo prazo dos investimemtoativos imobilizados. Os dados foram
coletados, através de entrevistas, junto as assessontabeis dos produtores rurais. Na
andlise das duas principais técnicas de orcamentapital, VPL (Valor Presente Liquido) e
TIR (Taxa Interna de Retorno), aplicadas aos prejde investimento em ativo imobilizado
no meio rural em Guarapuava e Pinhao, foi possieeficar que alguns investimentos sao
inviaveis do ponto de vista econdémico-financeirojspapresentam VPL negativo e TIR
menor do que o CMPC (Custo Médio Ponderado de &gpdiminuindo deste modo o
patrimonio liquido dos proprietarios rurais.

Palavras-chave Técnicas de orcamento de capital. Fluxo de cd®sco/Retorno. Custo
médio ponderado de capital. Valor presente liguidaa Interna de Retorno.

1. INTRODUCAO

Nesta pesquisa, a diferenciacdo entre curto prdeage prazo sera feita de acordo com o
entendimento de Gitman (2004) e Marion (2007), nal @ periodo que constitui o curto
prazo refere-se ao exercicio fiscal ou ao cicloragpenal, geralmente o que for maior.
Portanto, o longo prazo sera o periodo a parttéduaino do curto prazo.

Ainda, segundo Marion (2007, p. 270),

Ciclo operacional é [0] decurso de tempo necesgaia a empresa realizar
uma operacao de seu ramo de negdcio, operaca@gonode uma industria)
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gue vai desde (sic) inicio da producgédo, vendarddyto, financiamento da
venda até o recebimento dos recursos financeifeerges a venda. Assim, a
empresa vai obtendo o retorno sobre o investimento.

De certo modo, as técnicas de orcamento de capmatituem uma metodologia de avaliacao
dos FCLs (Fluxos de Caixa Liquidos) estimados, gm@mntes de um ou varios investimentos
de capital, de longo prazo, do ponto de vista de \@abilidade econdmico-financeira.
Levando-se em consideracgéo o custo de capitakjauastaxa minima esperada como retorno
do investimento. (Brigham, 1999).

Logo, de acordo com Brigham (1999, p. 376), a ek#n do orcamento de capital "é todo o
processo de analise de projetos e tomada de destibd® se eles devem ou nédo ser incluidos
no orcamento de capital." Cabe ressaltar que datajsto, também, como fator de producao
possui um custo, chamado custo de capital. Este atiBzado nas decisbes de orcamento de
capital, no entendimento de Brigham (1999, p. 358)}yma média ponderada dos diversos
tipos de capital que a empresa utiliza, tipicameaj@tal de terceiros, acoes preferencias e
patrimonio liquido."

Utilizar-se-4, para efeito de analise da taxa mangsperada como retorno dos fluxos de caixa
relevantes, o CMPC (Custo Médio Ponderado de QGppitaual se obtém, segundo Gitman
(2004, p. 412), através da soma dos valores pahoeida multiplicacdo do "custo especifico
de cada modalidade de financiamento por sua praparg estrutura de capital da empresa”.
O CMPC, ka, pode ser escrito, de acordo com Gitf2@d4), do seguinte modo:

Ka= (Wi X K) + (Wp X k) + (Ws X K oun) (1)
onde,

w; = proporcao de capital de terceiros de longo prameoestrutura de capital;
W, = propor¢ao de acdes preferencias na estruturaaatal;

Ws = proporcao de capital proprio na estrutura de ctabj

ki = custo de capital de terceiros;

k, = custo de agbes preferenciais;

k- = custo de lucros retidos;

k., = custo de novas ac¢les ordinarias.

Cabe ressaltar quev; + wy+ ws= 1,0.

No agronegécio, em Guarapuava e Pinhdo, os empneems rurais possuem, também,
como fonte de captacdo de recursos financeirostacaproprio e de terceiros, excluindo o
custo das acdes preferenciais e ordinarias, viséoog referidos gastos de capitais ndo séo
relalizados por sociedades abertas. Portanto, -s@naecessario efetuar a seguinte
simplificacéo no calculo do CMPC:

ka = (Wi X K) + (Ws X ko) (2)
onde,

w; = proporcao de capital de terceiros de longo pramoestrutura de capital;
Ws = proporcao de capital proprio na estrutura de cegbj

ki = custo de capital de terceiros;

ko = custo de oportunidade.

Logo, w;+ws=1,0.

No entendimento de Gitman (2004), a aplicacdo éasidas de orcamento de capital para
avaliar gasto de capital em ativos imobilizadosetele da elaboracéo dos fluxos de caixa
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relevantes. "Eles sdo a saida de caixa (investohenas entradas subsequentes resultantes,
do ponto de vista incremental”. (GITMAN, 2004, P83

Para tanto, nesta pesquisa, a determinacdo dotimeeso inicial, das entradas de caixa
operacionais e do fluxo de caixa terminal (casstaxiserdo quantificados de acordo com a
abordagem de Gitman (2004):

1. Determinagao do investimento inicial

Custo instalado do novo ative-
Custo do novo ativo + Custos de instalacéo

(-) Recebimentos depois do imposto de renda com enda do antigo ativo =
Recebimentos com a venda do antigo ativo (+ oungobkto sobre a venda do
antigo ativo

(+ ou -) Variagao do capital de giro liquido
(=) Investimento inicial

2. Célculo das entradas de caixa operacionais usarfdor@ato de uma demonstracdo de
resultado

Receita
(-) Despesas (excluindo depreciagéo)

(=) Resultado antes da depreciacdo e do imposto amda
(-) Depreciacéo

(=) Lucro liquido antes do imposto de renda
(-) Imposto de renda

(=) Lucro liquido depois do imposto de renda
(+) Depreciagao

(=) Entradas operacionais de caixa
3. Formato basico de determinacédo do fluxo de caixaitel

Recebimentos com a venda do novo ativo, depois aaposto de renda =
Recebimentos com a venda do novo ativo
(+ ou -) Imposto de renda sobre a venda do novo ati

(-) Recebimentos com a venda do antigo ativo depale imposto de renda =
Recebimentos com a venda do antigo ativo
(+ ou -) Imposto de renda sobre a venda do antigo a

(+ ou -) Variagéao de capital de giro liquido
(=) Fluxo de caixa terminal

Cabe ressaltar que, de acordo com Gitman (2004§lculo basico das entradas de caixa
exige que a depreciacdo e outras despesas nao hidsadas (amortizacdo e exaustdo),
deduzidas na demonstracdo de resultado da empegam somadas ao lucro liquido depois
do imposto de renda. Bem como, as entradas de opet@cionais relevantes serdo aquelas
representadas pela variagéo provocada pelo prmjepmsto.

No que diz respeito ao fluxo de caixa terminal, g@@ed afirmar que este "resulta do
encerramento e da liquidacdo de um projeto no fieasua vida util. Representa o fluxo de
caixa ap0s o imposto de renda, excluindo as ergrage@racionais, que ocorre no ultimo ano
do projeto.” (GITMAN, 2004, p. 320).
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Segundo Brigham (2007) o processo de orcamentapital contempla a analise de projetos
e as técnicas de orcamento de capital, as quaamdse um ou mais projetos apresentam
viabilidade financeira, bem como classificam osjgios de acordo com o bindmino risco
versus retorno. Portanto, os projetos podem sapemtentes ou mutuamente excludentes.
No primeiro caso analisa-se, apenas, a viabilide@aceira de cada projeto de acordo com
as técnicas de orcamento de capital. Quando ostpsogdo mutuamente excludentes ha a
necessidade de estabeler uma hierarquia de imp@tdas técnicas de orgcamento de capital
para determinar qual é o gasto de capital que simvescolhido. (BRIGHAM e EHRHARDT,
2007; BRIGHAM, 1999; GITMAN, 2002; GITMAN, 2004).

No entendimento de Brigham (1999), deve-se levacensideracdo a seguinte sequéncia de
importancia para determinacdo do melhor projetouamente excludente: valor presente
liquido (VPL), taxa interna de retorno modificaddRM), taxa interna de retorno (TIR),
payback descontado e payback. Entretando, Brigh&mrieardt (2007) apresentam mais um
critério de avaliacdo e selecdo de gastos de tapaminado indice de lucratividade (IL).
Cada meétodo, supracitado, sera abordado concedontdm Entretanto, para posterior
confronto com a pratica analisada no agronegéciBidiedo e Guarapuava, no que se refere
aos gastos de capital com ativos imobilizados psetiizados o VPL e a TIR. Pois, tanto um
quanto o outro, sdo métodos considerados sofistcath avaliacdo do retorno dos
investimentos de capital; utilizados, amplamente, grofissionais da area de financas, bem
como por pesquisadores. (BRIGHAM, 1999).

O periodo de payback, segundo Brigham e Ehrhaf@7(2p. 504), constitui "o numero
esperado de anos requeridos para recuperar oimeesd original, foi o primeiro método
formal utilizado para avaliar projetos de orcamedéo capital.” O procedimento para o
calculo do payback da-se do seguinte modo:

Payback = Ano antes da recuperacéo total do imresto + ... (3)
+ Custo nao recuperado no inicio do ano
Fluxo de caixa durante o ano

No que tange o periodo de payback descontado, gwdérmar que se diferencia do calculo

do payback comum porque leva em consideracao wssflde caixa esperados, descontados
ao custo de capital do projeto. (BRIGHAM e EHRHARI2ZDO07). Sendo assim, desconta-se
os fluxos de caixa, ao custo de capital do projetotiliza-se a mesma formula do payback
comum.

A equacao para o célculo do VPL, de acordo comhng e Ehrhardt (2007, p. 507), € a
seguinte:

VPL=FG + FC/(1 + k}' + FG/(1 + kf + ... + FG/(1 + k) (4)
Agqui FCp ... n€ o fluxo de caixa liquido esperado no periodo 1)), & é o custo do capital do

projeto e n é o seu periodo de vida. Cabe resspltao VPL pode ser obtido, de forma direta,
atraves do uso da HP 12c.

Apesar de ser facil encontrar o VPL de um projetdd® 12c, isto ndo é verdadeiro para TIR
guando se trata de um fluxo de caixa ndo conveaki@u seja, com entradas periodicas,
fluxos de caixa liquidos, irregulares (alguns pes#t e outros negativos). De forma
equivalente, a TIR é a taxa que forca o VPL a gealia zero, de acordo com Brigham e
Ehrhardt (2007, p. 510):

FC, + FC/(1 + TIR} + FG/(1 + TIRY+ ... + FG/(L + TIR'= 0 (5)
Os outros dois métodos a (1) TIRM e o (2) IL, térassférmulas apresentadas na sequéncia:
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(1) Custo do investimento = VT/(1 + TIRM)onde VT constitui o valor terminal,
ou seja, o somatério das entradas de caixa czpitals ao custo de capital;

(2) IL = Valor presente dos fluxos de caixa futurostGusicial. (BRIGHAM e
EHRHARDT, 2007).

2. CARACTERIZACAO E JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

O desenvolvimento da presente pesquisa objetivasiigar a situacdo problematica
identificada pela seguinte pergunta: as técnicaworgamento de capital (valor presente
liguido e taxa interna de retorno) podem maximiaariqueza do produtor rural de

Guarapuava e Pinhdo com area territorial superié0@ alqueires, no que se refere aos
investimentos em ativos imobilizados?

Por processo de orcamento de capital entende-sa;aldo com Gitman (2004), que existe
duas fases importantes, ou seja, a analise e giedalie investimentos de longo prazo. Para
tanto, faz-se necessario averiguar a finalidaderdgeto, do gasto de capital, que pode ser,
principalmente, para ampliagcéo, substituicdo owvagao de ativos imobilizados. (Brigham,
1999; Gitman, 2002; Gitman, 2004; Ross, 2002).

A partir da definicdo dos fluxos de caixa relevanto custo de capital e do risco envolvido
num determinado projeto, parte-se para analiseatdlidade econdmico-financeira, através
das técnicas de orcamento de capital, bem comaaléagdo da aceitacdo ou rejeicdo de
projetos que competem pelo mesmo gasto de cafdtagham, 1999; Gitman, 2004).

Tal procedimento metodoldgico, a pesquisa propnaendita, justifica-se pela importancia
econbmica e social do agronegoécio em Guarapuavahéd? Visto que, com 0S processos
globalizantes, a internacionalizagédo do capital m@onalizacdo produtiva, exige-se dos
produtores rurais maior controle dos custos, laraehto preciso dos fluxos de caixa e
tomada de deciséo, dos investimentos, baseada imosrtécnicos, dado o alto nivel da
competicdo nesse setor.

Como hipotese basica, inicia-se 0 processo de @@sgom 0 seguinte pressuposto tedrico ao
problema proposto: a grande maioria dos produtoresis de Guarapuava e Pinhdo, que
possuem propriedades com &area superior a 500 @gueiomam suas decisbes de
investimento de longo prazo empiracamente, int@itignte, baseados na experiéncia
acumulada, deixando, deste modo, de auferir mai@&snos sobre seus investimentos.
(Pé&dua, 2004).

Nesse contexto, 0 objetivo geral da pesquisa é:

Investigar o processo de tomada de deciséo, dstimentos de longo prazo
em ativos imobilizados, dos produtores rurais dar@uwava e Pinhdo, que
possuem propriedades com &rea superior a 500 @gudéiem como as
técnicas financeiras utilizadas.

S&o objetivos especificos:

1. Identificar quais s&o os procedimentos adotadasspaiodutores rurais
de Guarapuava e Pinhdo, no que diz respeito a sordaddecisédo de
investimentos de longo prazo;

2. Obter informacbes a respeito do fluxo de caixa gqogjetos de
investimentos em ativos imobilizados, bem como ukia@de capital, em
2008;

3. Avaliar, caso seja possivel, quais seriam os gafihagceiros com a
aplicacéo das técnicas de orgamento de capital /PR).
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3. METODOLOGIA E ESTRATEGIA DE ACAO

A fundamentacdo tedrica estd estruturada de acowdo os principios de administracdo
financeira. A pesquisa empirica busca analisalux®$ de caixa relevantes, no que se refere
aos investimentos de longo prazo em ativos im@uhs, de algumas propriedades rurais
(amostra intencional) de Guarapuava e Pinhdo comm de500 (quinhentos) alqueires. Ou
seja, amostra relevante de 3% a 5% do universo wst@p. A metodologia empregada
constitui fator de fundamental importancia paraeaqoisa realizada, pois visa buscar novas
descobertas e conhecimentos cientificos.

De acordo com Yin (2001), uma pesquisa qualitedissinala uma tentativa de entendimento
dos significados e caracteristicas situacionaissgmtadas, em lugar da producdo de medidas
guantitativas de caracteristicas ou comportameisgecificamente, o projeto de pesquisa
conduz a um estudo exploratorio que se justificandgo ndo se tem informacdo sobre
determinado tema e se deseja conhecer o fenémeno.

Para Padua (2004, p. 38), “o desenvolvimento dajys envolve quatro momentos
marcantes; cada um com seus desdobramentos efiegpedes: Etapa | — O projeto de
pesquisa; Etapa Il — A coleta de dados; Etapa W analise dos dados e a Etapa IV — A
elaboracdo escrita.” Do ponto de vista didaticonaliico (andlise linear) a exposicao
supracitada parece bastante pertinente. No quefere & coleta de dados, pretende-se utilizar
0S seguintes recursos técnicos: pesquisa bibliografentrevistas.

A pesquisa, segundo Martins (1994), apresentdizagfio de técnicas de coleta, tratamento e
andlise de dados quantitativa. A énfase metodadesta na relagdo causal entre as variaveis
e a validacdo da prova cientifica. Portanto, esbe@ enquadra-se como um estudo empirico
analitico. Busca-se, por meio de coleta de dades, tomo da aplicacdo das técnicas de
orcamento de capital, VPL e TIR, a validacdo deodwbgia proposta.

Para atingir os objetivos do trabalho cientificanatodologia da pesquisa esta dividida em
duas estapas: revisdo bibliografica e estudo etopirNa primeira parte, o estudo
fundamenta-se em uma revisao bibliografica relatiwa conceitos inerentes aos fluxos de
caixa relevantes e as técnicas de orgcamento déalcapm seguida, o trabalho cientifico
enumerara e descrevera as principais variaveiglaoonadas a tomada de decisdo de longo
prazo dos investimentos em ativos imobilizadoseridp entdo, um relacionamento entre as
técnicas de orcamento de capital, VPL e TIR, comaagveis pré-determinadas.

A presente proposta de pesquisa é de carater taiioti de base descritiva com aplicacao
das técnicas de orcamento de capital (VPL e TIR)a Bilver (2000) e Hair et al. (2005),
uma pesquisa quantitativa deve percorrer algurggiest dentre os quais pode-se destacar:
configuracéo da populacado; delineamento da amadatregnho da amostra; métodos de coleta
de dados; planejamento do questionario; analislketpria e métodos de apresentacao.

No entendimento de Anderson, Sweeney e William®32@. 249), "uma populacdo € o
conjunto de todos os elementos de interesse emstudce” Ainda segundo a compreensao
dos autores supracitados, a amostra constitui lncogjunto da populacéo. Neste sentido, de
acordo com os dados obtidos nos Sindicatos Ruea(Sudrapuava e Pinhdo, a configuracao
da populacéo é de, aproximadamente, 133 propriedacdis com mais de 500 alqueires.

4. ANALISE DOS FLUXOS DE CAIXA DOS PROJETOS DE CAPITAL

A partir do levantamento das informagfes relevargtgzavés do processo de pesquisa, pode-
se comprovar que os produtores rurais de Guarapri@®iahdo, com propriedades maiores
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que 500 alqueires, podem maximizar sua riquez&anio as técnicas de orgcamento de
capital, VPL e TIR, para avaliar e selecionar ggastos de capital.

Cabe ressaltar que a taxa de desconto dos fluxeside (k) é igual ao CMPC, conforme
descrito no referencial tedrico. As técnicas deumento de capital utilizadas para avaliar os
investimentos em ativos imobilizados foram o Vd&oesente Liquido (VPL) e a Taxa Interna
de Retorno (TIR). Bem como, que a comparacdo estgastos de capital em Guarapuava e
Pinh&o foi realizada através da andlise de viauakdecondmico-financeira.

Os detalhes de calculo de investimentos em ativimbilizados para Guarapuava em 2008
podem ser analisados no Apéndice 1.

Os detalhes de célculo de investimentos em atimodilizados para Pinhdo em 2008 podem
ser analisados no Apéndice 2.

Os dados foram coletados, através de entrevists Apéndice 3), junto as assessorias
contdbeis dos produtores rurais. Cabe ressaltarequanenhum dos 10 (dez) projetos de
investimento de capital houve aplicacdo das tésnida orcamento de capital, pelos
contadores, para analise da viabilidade econdnmeméeira.

Isto se deve, principalmente, ao modus operandjue se refere a tomada de decisdo do
empresario rural, pois 0 que determina, de modal,geeus investimentos sdao a necessidade
de expanséo, renovacdo ou a oportunidade do monemai@dmico. Sendo que o fator
decisdrio fundamental passa a ser o feeling e er@qeia acumulada.

Na analise das duas principais técnicas de orcandentcapital, VPL e TIR, aplicadas aos
projetos de investimento em ativo imobilizado naamairal em Guarapuava e Pinhéo, foi
possivel verificar que alguns investimentos sadaiweis do ponto de vista econdémico-
financeiro, pois apresentam VPL negativo e TIR melwogue o Custo Médio Ponderado de
Capital, diminuindo deste modo o patrimonio liqudis proprietarios rurais.

O VPL e a TIR apontam na mesma direcdo de aceitagdejeicdo de projetos de capital
analisados isoladamente. Dos projetos analisad®s &fresentaram decréscimo do valor
patrimonial no periodo de recuperacéao do capitastido. No Municipio de Guarapuava 0s
proprietarios B, C e D, apresentaram VPL negatieprdspectivamente, R$ 44.217,44, R$
3.791,31 e R$ 18.601,88, bem como TIR menor doog@® PC. Em Pinh&o os proprietarios
A e D também apresentaram VPL negativo e TIR mdaajue o CMPC, conforme Tabela 1.

Tabela 1: VPL e TIR dos projetos de investimento erativos imobilizados.

Investimentos/Municipio Guarapuava Pinhdo
VPL TIR VPL TIR
Proprietério A R$ 129.123,69 16,69% a.a] (R$ 31.154,51 4,18% a.a.
Proprietario B (R$ 44.217,44) 3,64% a.a R$ 23.676,8 11,84% a.a.
Proprietario C (R$3.791,31) 9,6% a.a. R$ 5.687,31 13,1% a.a.
Proprietario D (R$ 18.601,88) 7,51% a.a] (R$10.419,59 9,14% a.a.
Proprietario E R$ 588,11 11,11% a.a R$ 19.961,87 15,2% a.a.

Fonte: Elaborada pelos autores.
5. CONSIDERACOES FINAIS

Dos investimentos em ativos imobilizados realizgoklss produtores rurais de Guarapuava e
Pinhao, infere-se que em 50% dos casos analisadbsa Otica teodrica das técnicas de
orcamento de capital, ha reducdo do patriméniadauu seja, sdo inviaveis do ponto de

vista econdmico-financeiro, apresentando Valor éhesLiquido negativo e Taxa Interna de

Retorno menor que o custo de capital dos refepdaetos.
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O Custo Médio Ponderado de Capital dos projetos \eatre 10,3% a.a. € 12,89%, isto se
deve, principalmente, devido a composicédo da estute capital de terceiros e préprio, bem
como ao custo de oportunidade atrelado aos atimasdeiros de renda fixa e, também, ao
custo de capital de terceiros que € de 11,75% marimdos casos analisados.

Cabe ressaltar que, comparativamente os valoresstides em ativos imobilizados no
exercicio de 2008, tanto em Pinhdo quanto em Guavap sdo bastante diferentes.
Entretanto, os periodos dos fluxos de caixa dgetmosao, na maioria dos casos, de 10 (dez)
anos. Isto se deve principalmente ao prazo de degé® dos ativos.

Por fim, pode-se afirmar que as técnicas de orcemede capital (VPL e TIR) podem
maximizar a riqueza do produtor rural de Guarap@alenhao com area territorial superior a
500 (quinhentos) alqueires, no que se refere a@stimentos em ativos imobilizados, desde
gue os fluxos de caixas estimados e o0 custo méxtidgrado de capital esteja de acordo com
a pratica operacional e financeiras local.
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Fluxo de Caixa Anual do Proprietério A:
0 1 2 10
| | | | 1
‘ | | | |
(R$ 810.000) R$ 170.100 R$ 170.100 R$ 170.100 R$.&00
k=95% x 12,95% + 5% x 11,75% => k=12,89% a.a.

VPL = R$ 129.123,69

Célculodo VPLe TIR
TIR =16,69% a.a.

Fluxo de Caixa Anual do Proprietério B:
0 1 2 10
| | | | 1
| | | |
(R$ 150.000) R$ 17.600 R$ 17.600 R$ 17.600 R$ 24.30
k=48% x 10,3% + 52% x 11,75% => k=11,05% a.a.

VPL = (R$ 44.217,44)

Calculodo VPLe TIR
TIR = 3,64% a.a.

Fluxo de Caixa Anual do Proprietéario C:
0 1 2 8
| | | | 1
| | | |
(R$ 98.800) R$ 17.784 R$ 17.784 R$ 17.784 R$ 23.034
k=76% x 10,3% + 24% x 11,75% => k=10,65% a.a.

Célculo do VPL e TIR] VPL = (R$ 3.791,31)

TIR = 9,6% a.a.
Fluxo de Caixa Anual do Proprietério D:
0 1 2 10
| | | | 1
| | | |
(R$ 135.000) R$ 19.200 R$ 19.200 R$ 19.200 R$ 28.95

k =65% x 10,3% + 35% x 11,75% => k =10,81% a.a.

VPL = (R$ 18.601,88)

Calculodo VPLe TIR
TIR=7,51% a.a.

Fluxo de Caixa Anual do Proprietario E:
0 1 2 15
| | | | 1
‘ I I | 1
(R$ 330.000) R$ 45.700 R$ 45.700 R$ 45.700 R$ 62.20

k =46% x 10,3% + 54% x 11,75% => k=11,08% a.a.

VPL = R$ 588,11

Célculodo VPLe TIR
TIR=11,11% a.a.
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APENDICE 2 - INVESTIMENTOS EM ATIVOS IMOBILIZADOS,
PINHAO (2008)

Fluxo de Caixa Anual do Proprietario A:
0 1 2 10

| | | | 1
‘ | | | 1

(R$ 127.000) R$ 15.800 R$ 15.800 R$ 15.800 R$ 16.80
k =100% x 10,3 => k = 10,3% a.a.

VPL = (R$ 31.154,51)

TIR = 4,18% a.a.

Célculodo VPLe TIR

Fluxo de Caixa Anual do Proprietario B:
0 1 2 10

| | | | 1
‘ I | | 1

(R$ 530.000) R$ 92.000 R$ 92.000 R$ 92.000 R$ 103.0
k =65% x 10,3% + 35% x 11,75% => k =10,81% a.a.
VPL = R$ 23.676,86

TIR=11,84% a.a.

Célculodo VPLe TIR

Fluxo de Caixa Anual do Proprietario C:
0 1 2 8

| | | | 1
‘ I | | 1

(R$ 55.000) R$ 11.500 R$ 11.500 R$ 11.500 R$ 11.500
k=100% x 10,3% => k=10,3% a.a.

VPL = R$5.687,31

TIR =13,1% a.a.

Célculodo VPLe TIR

Fluxo de Caixa Anual do Proprietario D:
0 1 2 10

| | | | 1
‘ I | | 1

(R$ 185.000) R$ 28.700 R$ 28.700 R$ 28.700 R$ 33.40
k = 88% x 10,3% + 12% x 11,75% => k = 10,47% a.a.
VPL = (R$ 10.419,59)

TIR = 9,14% a.a.

Calculodo VPLe TIR

Fluxo de Caixa Anual do Proprietario E:
0 1 2 15

| | | ] 1
‘ | | I 1

(R$ 78.500) R$ 13.500 R$ 13.500 R$ 13.500 R$ 16.200
k=62% x 10,30% + 38% x 11,75% => k =10,85% a.a
VPL = R$ 19.961,82

TIR =15,2% a.a.

Calculodo VPLe TIR
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APENDICE 3 — Roteiro de Entrevista

1. INFORMACOES SOBRE A PESQUISA.
2. PERFIL DO ENTREVISTADO:
Nome: Idade:
Propriedade: Grau de estudo:
3. CUSTO DE CAPITAL:
3.1. Qual é a proporc¢ao de capital de terceirdavestiment@
Qual é o juro pago pelo capital de tercefros
3.2. Qual € o seu custo de oportunidade (investorgternativoy
4. DETERMINACAO DO INVESTIMENTO INICIAL.
4.1. Qual foi o maior investimento, no que senefo montante, em ativo imobilizado, em
2007?
4.2. Quanto custou a instalacdo do &tivo
4.3. Vendeu algum ativo imobilizado visando olgtarte do aporte financeiro para realizar o
investimento inicie
5. PERIODO DO FLUXO DE CAIXA.
5.1. Em quantos anos espera obter o retorno gietprem questad
6. DETERMINACAO DOS FLUXOS DE CAIXA OPERACIONAIS.
Este investimento interferiu no Capital de Girouiép? Comd?
Qual foi a receita liquida anual gerada pelo inwestto de capita! )
7. AVALIACAO DOS INVESTIMENTOS DE CAPITAL REALIZADAPELO PROPRIETARIO.
7.1. Como faz a avaliagdo dos seus investimemasylitaP
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