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RESUMO 

Este trabalho apresenta a avaliação empresarial da Fundição Pillar S/A, por 
intermédio do método de fluxo de caixa descontado, considerando a entrada de um 
novo acionista no empreendimento. A análise consiste na projeção do fluxo de caixa 
e taxa de desconto, pelo custo médio ponderado de capital (WACC) em três 
cenários distintos: realista, otimista e pessimista. 

 

Palavras-Chave: Análise Empresarial. Variáveis Macro-ambientais. Fluxo de Caixa 
Descontado. 
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INTRODUÇÃO 

A competitividade global e o crescente desenvolvimento das economias 

mundiais, aliado à diminuição da participação do Estado, incorrem na busca de 

soluções para o atendimento de necessidades de financiamento de novos projetos. 

Esse cenário tem exigido da iniciativa privada meios de promover a poupança, para 

fazer frente a investimentos do setor privado.  

Não obstante, essas transformações interferem no comportamento das 

organizações pela falência de mecanismos públicos, que atuam como supridores de 

recursos voltados ao desenvolvimento do parque industrial.   

Identifica-se que, mundialmente, que o mercado de fusões e aquisições, 

figura como elo de ligação entre investidores e gerenciadores de recursos, seja 

através de alocação de recursos, ou por intermédio da mudança total do capital 

acionário. Quanto mais estável for a economia de um país, maior será a dimensão 

que esse mercado representa e, conseqüentemente, maior será o crescimento 

dessa economia. 
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Este estudo de caso não objetiva ensinar a expertise da avaliação de valor 

da empresa, considerando os três cenários analisados. Pretende, na realidade, 

demonstrar o contexto genérico, que aponta as transformações que podem ocorrer 

no valor da organização, alterando-se os indicadores macroeconômicos. 

Definição do Problema 

O processo econômico global causou um intenso intercâmbio entre os 

países e suas economias. Paralelamente, observa-se que as fusões e aquisições 

vêm adquirindo uma crescente importância no mercado financeiro internacional. O 

Brasil tem acompanhado essa tendência, abrindo sua economia para novos 

investimentos. Desse modo, pode-se inferir que quanto mais empresas emergentes 

surgirem, mais desenvolvida será a economia.  

Embora se verifique um aumento do número de aquisições e fusões nos 

últimos anos, esse volume ainda é considerado baixo diante do tamanho da 

economia brasileira. Entre as possíveis razões dessa performance, destacam-se a 

alta tributação, a falta de informações, a falta de transparência ao investidor e a falta 

de poupança interna. Entretanto, salienta-se o desconhecimento e a falta de cultura 

dos pequenos aplicadores, bem como das empresas de médio porte, para a 

abertura do seu capital, o que praticamente os exclui desse mercado. Sendo assim, 

no presente trabalho procura-se enfatizar o impacto das variáveis macro-ambientais 

sobre as ações de uma empresa. Para tanto, consideraram-se três cenários 

distintos: realista, otimista e pessimista. 
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Há evidências que relacionam a falta de experiência e conhecimento dos  

investidores brasileiros como fator impeditivo para o crescimento do número de 

fusões e aquisições, o que remete a seguinte questão: seriam essas as razões que 

limitam a iniciativa dos investidores, ou ainda existem outros indicativos, que 

deveriam ser mais explorados e trabalhados pelo mercado, no sentido de 

incrementar os investimentos nos setores emergentes, o que poderia melhorar o 

desempenho geral. 

Justificativa 

Verifica-se que a abertura do capital das empresas para fusões e aquisições 

está acompanhada de uma exigência maior quanto a sua performance, pois pode 

proporcionar estímulo à competitividade e a necessidade da implementação de 

mudanças, como filosofia de Qualidade Total, revisão da Política de Recursos 

Humanos, aumento da produtividade, maior versatilidade e agilidade dos processos. 

Já para os investidores, disponibiliza uma nova modalidade de investimento, visando 

uma remuneração mais justa, participando efetivamente dos resultados da 

economia, porque contribui à estruturação de uma sociedade mais pluralista. 

É preciso, cada vez mais, a inclusão crescente de investidores no mercado, 

para que participem no financiamento de novos projetos, e que, por sua vez, 

promovam o desenvolvimento da economia brasileira. Portanto, ati vidades de 

pesquisa tornam-se fundamentais, porque intensificam o intercâmbio de 

informações. 
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Objetivos 

Objetivo Geral 

Analisar o comportamento do valor da empresa fictícia Fundição Pillar S/A, 

considerando três cenários distintos: realista, otimista e pessimista, como ferramenta 

de suporte à tomada de decisão do investidor. 

Objetivos Específicos 

− Demonstrar o valor da empresa com o ingresso de um investidor. 

− Analisar os três cenários propostos para formação do retorno do 

investimento. 

− Elaborar os quadros comparativos de valores dos três cenários estudados. 

 



 

 

1 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

Este capítulo está dividido em seções distintas: a primeira expõe conceitos 

de Avaliação de Empresas e o segundo discorre sobre o Custo Médio Ponderado de 

Capital. 

1.1 Avaliação de Empresas 

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 1), a importância da 

determinação do valor da empresa é fator chave nas negociações de fusões e 

aquisições e tem como objetivo estimar uma faixa de referência que sirva como base 

nessas negociações. Muitas fusões e aquisições deixam de ser bem sucedidas, 

principalmente quando começam mal, ou seja, quando se paga caro demais pela 

aquisição. Por outro lado, compradores que não se mostram dispostos a pagar um 

preço suficiente pela empresa que pretendem adquirir, podem não obter êxito em 

suas estratégias de crescimento por meio de aquisições. 
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Para Damodaran (1999, p.8), a avaliação deve desempenhar um papel 

central na análise de aquisições. A empresa ou indivíduo que faz a aquisição tem 

que estabelecer um valor justo para a empresa-alvo, antes de apresentar uma 

proposta, e a empresa-alvo tem que determinar um valor razoável para si mesma, 

antes de decidir aceitar ou rejeitar a proposta. 

Póvoa (2004, p.11) informa que o objetivo mais importante do avaliador é, 

através da aplicação de uma teoria específica ou algumas combinadas, atingir não 

necessariamente um só valor, mas uma região de preço para o ativo. É necessário 

nunca perder de vista que em, qualquer análise que esteja sendo realizada, existem 

duas dimensões que jamais podem ser ignoradas: o potencial de retorno, seja de 

lucros ou de fluxo de caixa, e o risco embutido nessa projeção. 

1.2 Custo Médio Ponderado de Capital 

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 1), o custo médio ponderado 

de capital reflete a taxa de atratividade da empresa (e a taxa de desconto a ser 

utilizada em sua avaliação) na análise de viabilidade de propostas de investimentos 

de capital. É importante ressaltar, que essa ponderação de taxas deve ser feita com 

base em valores de mercado, e não em valores contábeis registrados. 

O custo médio ponderado de capital é a taxa de desconto a ser utilizada 

para trazer os fluxos de caixa da empresa a valor presente. 

Para Damodaran (1999, p.8), intuitivamente, o custo do capital é a média 

ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo dívida, 
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patrimônio líquido e títulos híbridos, utilizados por uma empresa para financiar suas 

necessidades financeiras. 

1.2.1 Definição de WACC 

O custo médio ponderado do capital é definido como a média ponderada dos 

custos dos diversos componentes de financiamento utilizados por uma empresa: 

WACC = ke(E/[E + D + PS] + kd(D/[E + D + PS] + kps(PS/[E + D + PS]) 

Onde: WACC = Custo Médio Ponderado de Capital 

ke = custo do patrimônio líquido 

kd = custo das dívidas após impostos 

kps = custo das ações preferenciais 

E/(E + D + PS) =  proporção em valor de mercado do Patrimônio Líquido em 

relação ao valor do mix de financiamento 

D/(E + D + PS) = proporção em valor de mercado da Dívida em relação ao 

valor do mix de financiamento 

PS/(E + D + PS) =  proporção em valor de mercado das Ações Preferenciais 

em relação ao valor do mix de financiamento. 

 



 

 

2 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

Este capítulo se dedica a exposição dos procedimentos que orientaram a 

elaboração do presente trabalho de pesquisa. Aborda o delineamento da pesquisa, 

levantamento de dados; unidade de análise, interpretação dos dados e, por último, 

as limitações do método. 

Para Vergara (1997), a ciência é uma das formas de se ter acesso ao 

conhecimento e sua atividade básica é a pesquisa. Esta técnica busca 

esclarecimentos sobre esses fenômenos, provocando discussões, reflexões e 

contradições, que, através de um rigor metodológico, oferecem procedimentos 

lógicos para se pensar acerca de determinado tema. 

Roesch (1999) indica que o conhecimento prévio da literatura é essencial ao 

pesquisador, para determinação e delineamento do processo de análise. Isto implica 

na seleção, investigação, leitura, análise compreensiva de textos e formulação de 

resumos, que tem por objetivo sintetizar grande parte do que outros estudiosos já 

aprenderam. 
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2.1 Delineamento da Pesquisa 

Seguindo a ótica de Vergara (1997) e Roesch (1999), procurou-se subsídio 

para classificação deste estudo, que foi definido, primeiramente, como qualitativo, 

por conduzir a análise de conteúdo.  

A metodologia foi desenvolvida em caráter exploratório-descritivo, voltada 

para o estudo de caso selecionado. Vergara (1997) diz que a pesquisa exploratória é 

empregada em área na qual o pesquisador possui pouco conhecimento sistêmico 

acumulado.  

Quanto ao estudo de caso selecionado, Yin apud Roesch (1999) indicam 

que ele não exige um modo único de coleta de dados ou um esquema conceitual 

único, por isso oferece maior flexibilidade na análise dos resultados. Como 

estratégia de pesquisa, pode ser exploratório, descritivo, ou mesmo explanatório. 

Mattar (1996) complementa que esse tipo de estudo de caso é uma forma de colher 

informações, para mostrar, de modo mais completo, a natureza do problema. Este é 

um método muito produtivo, pode envolver exame de registros existentes, 

observação da ocorrência de fatos, realização de entrevistas estruturadas e não-

estruturadas. O autor classifica o estudo de caso como um método de pesquisa 

exploratória. 

2.2 Levantamento dos Dados 

O levantamento de dados ocorreu no período compreendido entre dezembro 

de 2004 e dezembro de 2005. Neste, optou-se pela busca em fontes secundárias, 

conforme a classificação indicada na obra de Nickels e Wood (1999, p. 92): 
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a) dados secundários: são dados provenientes de fontes internas ou 

externas à empresa, que já foram publicados (livros e material da empresa 

que forneceram informações de interesse do pesquisador), como registros 

de informações contábeis. 

2.3 Análise e Interpretação dos Resultados 

Os dados colhidos foram analisados de acordo com a visão de Roesch 

(1999) e Samara e Barros (2002).  

Para Roesch (1999, p. 156), os pesquisadores estão, há muito tempo, 

procurando uma forma de analisar textos, sejam eles originários de depoimentos 

gravados, documentos existentes, ou outros. Porém, sabe-se que a maioria dessas 

tentativas segue padrões de análise quantitativa “[...] ou seja, tem o propósito de 

contar a freqüência de um fenômeno e procurar identificar relações entre os 

fenômenos”. A autora denomina esse conjunto de técnicas como análise de 

conteúdo.  

2.4 Limitações do Método 

Samara e Barros (2002, p. 32) alertam que, sendo a pesquisa de ordem 

qualitativa, [...] “a interpretação dos resultados não está livre do subjetivismo dos 

analistas”. Além disso, esse tipo de estudo apresenta uma tendência e por isso não 

pode ser generalizado. 
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Roesch (1999) aponta, ainda, como aspecto limitador na análise de 

pesquisas qualitativas, o fator tempo, pois, normalmente, o pesquisador depara-se 

com uma quantidade de notas, depoimentos e informações contábeis, que terão que 

ser organizados para posteriormente serem analisados. 
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3 ASPECTOS GERAIS DA EMPRESA 

 

 

3.1 Caracterização da Empresa 

A Fundição Pillar S/A é uma empresa fictícia constituída com capital 

nacional. Sede localizada em Guaíba - RS, a 20 Km da capital Porto Alegre, o que a 

coloca numa posição privilegiada, com todos os acessos para distribuição de seus 

produtos. Ocupa terreno com área de 100.000 m2 e possui parque industrial de 

60.000 m2. Além disso, conta com equipamentos e máquinas de última geração, 

bem como corpo funcional treinado para atender seus clientes com rapidez e 

segurança. 

3.1.1 Setor e Cadeia Produtiva que pertence a Empresa 

A Fundição Pillar S/A atua no setor de metalurgia e siderurgia. Desenvolve, 

fabrica e comercializa produtos fundidos e usinados em ferro, com elevado conteúdo 

tecnológico. Tais produtos incluem blocos de motores, cabeçotes e componentes 

para sistema de transmissão, suspensão, frenagem e direção, destinados à indústria 

mundial. A empresa fabrica, também, conexões de ferro fundido para aplicações em 
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redes hidráulicas e de gás, granalhas de aço e ferro, assim como perfis contínuos 

em ferro, para uso industrial.  
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4 RESULTADOS 

 

Este capítulo se ocupa da apresentação dos resultados apurados no estudo 

de caso, para elaboração do valor da Fundição Pillar S/A, considerando três 

cenários distintos: realista, otimista e o pessimista. A análise foi realizada utilizando 

o método do Fluxo de Caixa Descontado, a partir da taxa obtida pelo CAPM, como 

instrumento de avaliação. 

Entre as premissas para análise consideraram-se, nos três cenários, a 

entrada de um novo acionista, que deverá aportar recursos de R$ 20.000.000,00, 

pela aquisição de 2.666.667 ações ordinárias nominativas, passando a possuir 10% 

do Capital Social da empresa, sendo que as ações foram adquiridas por R$ 7,50 

cada uma. Esse aporte (aumento de capital) terá como objetivo captar recursos, que 

serão destinados a investimentos na área de produção, mais precisamente na 

aquisição de novas máquinas e equipamentos.  

O investimento em máquinas e equipamentos está estimado em R$ 

22.000.000,00, sendo que R$ 20.000.000,00 advêm do novo acionista e os outros 

R$ 2.000.000,00 das disponibilidades da empresa. Esse investimento resultará em 

um incremento significativo na produção e venda do item “blocos e cabeçotes”, 

aumentando em 40.000 toneladas anuais, a partir do próximo ano (2007). 

 



 

 

22 

 

Conforme foi descrito anteriormente, projetam-se três cenários distintos: 

§ No cenário 1, mantiveram-se os índices econômicos projetados a partir 

de novembro de 2006.  

§ Para o cenário 2, projetou-se numa melhora nos números da economia 

(queda da inflação, juros, risco país) e uma elevação do crescimento na 

perpetuidade. 

§ Para o cenário 3, simulou-se uma retração econômica, com elevação 

dos índices inflacionários e baixa do crescimento na perpetuidade. 

 

PARÂMETROS CENÁRIO 1 CENÁRIO 2 CENÁRIO 3 

Crescimento perpetuidade: 3,00% 4,50% 1,50% 

Risk Free 4,50% 3,00% 6,00% 

Risco País 3,00% 2,00% 4,50% 

Inflação 5,00% 4,00% 7,00% 

Spreads 9,00% / 7,50% 8,00% / 6,00% 10,00% / 9,00% 

    Quadro 1: Parâmetros dos Cenários 
    Fonte: Elaborado pelo Pesquisador 
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Baseando-se nos parâmetros do Quadro 1 obtêm-se, no Quadro 2, os 

resultados para cada cenário: 

 

RESULTADOS CENÁRIO 1 CENÁRIO 2 CENÁRIO 3 

Valor da empresa R$ 1.162.000 R$ 1.756.313 R$ 796.013

Valor dos acionistas R$ 416.706 R$ 552.345 R$ 312.450

VE / Ebitda 2005 7,5 9,8 6,1

VE / Ebitda 2006 7,7 10,0 6,2

VE / Ebitda 2007 5,6 7,3 4,5

       Quadro 2: Resultados dos Cenários 
       Fonte: Elaborado pelo Pesquisador 

Abordam-se, também, as premissas utilizadas para demonstrar a evolução 

das receitas, despesas operacionais, custos operacionais e financiamentos 

projetados no Balanço Patrimonial e na Demonstração de Resultados do estudo. 

4.1 Receitas 

As receitas estimadas pautaram-se nos dados históricos anteriores e o 

volume de toneladas produzidas, considerando 100% da capacidade instalada da 

indústria. Cabe salientar que, em 2007, haverá incremento na produção de 40.000 

toneladas de blocos e cabeçotes.  

Nos ajustes do preço dos produtos elaborados considerou-se a variação 

anual do IPC – FIPE e do dólar comercial, de acordo com a seguinte proporção: 55% 

para o índice do IPC – FIPE e 45% para o índice do dólar comercial. 
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4.2 Despesas Operacionais 

As despesas operacionais foram estimadas a partir dos dados históricos 

anteriores, corrigidos pela variação anual do IPC-FIPE. 

4.3 Custos Operacionais 

Os custos operacionais foram estimados, considerando os dados históricos 

anteriores e o volume de toneladas produzidas, para 100% da capacidade instalada 

da indústria. 

Nos ajustes do custo dos produtos elaborados empregou-se a variação 

anual do IPC – FIPE e do dólar comercial, conforme a seguinte proporção: 65% para 

o índice do IPC – FIPE e 35% para o índice do dólar comercial. 

4.4 Financiamentos 

4.4.1 Dos Impostos 

Obteve-se da posição apresentada no Balanço de 2005, corrigida pelo índice 

da Taxa de Juros de Longo Prazo –TJLP. 
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4.4.2 Dos Empréstimos 

Em moeda Nacional: Posição apresentada no Balanço de 2005, corrigida 

em 107% do CDI; 

Em moeda estrangeira: Posição apresentada no Balanço de 2005, 

calculada com juros de 7,5% a.a. mais a variação do dólar; 

Debêntures: Posição apresentada no Balanço de 2005, calculada com juros 

de 9,0% a.a. mais a variação do IGPM. 

As planilhas (dos apêndices) demonstram as simulações citadas 

anteriormente. Estas são compostas por: Composição acionária, DRE, despesas, 

custo operacional, receita, balanço, financiamentos, TIR e WACC. 
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4.5 Cenário 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quadro 3: Cenário 1 
Fonte: Elaborado pelo Pesquisador 

 

 

 



 

 

27 

4.6 Cenário 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quadro 4: Cenário 2 
Fonte: Elaborado pelo Pesquisador 
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4.7 Cenário 3 

 

 

 

 

 

 

Quadro 5: Cenário 3 
Fonte: Elaborado pelo Pesquisador 

 



 

 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

As considerações dos resultados apresentados neste trabalho são 

comentadas a seguir  

O trabalho foi baseado em dados de um estudo de caso de uma empresa 

fictícia do ramo de fundição. Neste buscou-se avaliar a organização através do 

método de fluxo de caixa descontado, considerando a entrada de um novo acionista 

no empreendimento. A análise consistiu na projeção do fluxo de caixa e taxa de 

desconto em três cenários distintos: realista, otimista e pessimista.  

Pode-se concluir, após analise das planilhas, que as oscilações do mercado 

influenciam fortemente no valor da empresa. Caso a situação da economia  

mantenha-se nos patamares atuais, o valor da empresa seria de R$ 1,16 bilhões e 

de R$ 416,71 milhões para os acionistas. Com a melhora desses índices, os valores 

poderiam chegar a R$ 1,76 bilhões e R$ 552,35 milhões, ou seja, uma valorização 

de 51,15% e 32,55%, respectivamente. Já numa situação adversa, a empresa 

desvalorizaria 31,50% e 25,02% para os acionistas. 
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Quanto às limitações, pode-se afirmar que o fator tempo foi a maior delas, 

pois no decorrer de sua execução foram surgindo muitos dados que, caso fossem 

correlacionados, poderiam oferecer uma compreensão mais aprofundada do tema. 

Além disso, o subjetivismo do pesquisador, que ao interpretar, por vezes impôs 

muitos questionamentos, no sentido de realmente apurar as idéias centrais, podem 

ser alvo de novas discussões. Menciona-se, ainda, a confecção do método, que na 

análise de conteúdo segue padrões de análise quantitativa, razão que exigiu do 

pesquisador maior esclarecimentos sobre a melhor maneira de construí-lo. 

 



 

 

REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS 

BOONE, Louis E; KURTZ, David L. Marketing Contemporâneo. 8. ed. Rio de 
Janeiro: LTC – Livros Técnicos e Científicos Editora S/A, 1998. 

FURASTÊ, Pedro Augusto. Normas Técnicas para o Trabalho Científico. 11. ed. 
Porto alegre: Dáctilo Plus, 2002. 

MATTAR, Fause Najib. Pesquisa de Marketing. 3. ed. São Paulo: Atlas, 1996. 

ROESCH, Sylvia Maria Azevedo. Projetos de Estágio e de Pesquisa em 
Administração. 2ª ed. São Paulo: Editora Atlas S.A., 1999. 

SAMARA, Beatriz Santos; BARROS, José Carlos. Pesquisa de Marketing: 
Conceitos e Metodologia. São Paulo: Printice Hall, 2002. 

DAMODARAN, Aswath. Avaliação de Investimentos: Ferramentas e Técnicas para 
a Determinação do Valor de Qualquer Ativo . Rio de Janeiro: Qualitymark Editora 
Ltda., 1999. 

MARTELANC, Roy; PASIN, Rodrigo; CAVALCANTE, Francisco. Avaliação de 
Empresas: Um Guia para Fusões & Aquisições e Gestão de Valor. São Paulo: 
Pearson Prentice Hall, 2005. 

NICKELS, William G.; WOOD, Marian B. Marketing, Relacionamentos, Qualidade 
e Valor. 1. Rio de Janeiro: LTC – Livros Técnicos e Científicos, 1999. 

PÓVOA, Alexandre. Valuation Como Precificar Ações. São Paulo: Editora Globo 
S.A., 2004. 

 



 

 

APÊNDICES 

 



 

 

33 

APÊNDICE A: Composição Acionária 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

34 

APÊNDICE B: DRE Cenário 1 

 



 

 

35 

APÊNDICE C: DRE Cenário 2 

 



 

 

36 

APÊNDICE D: DRE Cenário 3 

 



 

 

37 

APÊNDICE E: Despesas Operacionais  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

38 

APÊNDICE F: Custos Operacionais 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

39 

APÊNDICE G: Receitas Operacionais 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

40 

APÊNDICE H: Índices Macro 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

41 

APÊNDICE I: Financiamento de Impostos 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

42 

APÊNDICE J: Financiamentos Cenário 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

43 

APÊNDICE K: Financiamentos Cenário 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

44 

APÊNDICE L: Financiamentos Cenário 3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

45 

APÊNDICE M: Balanço Patrimonial Cenário 1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

46 

APÊNDICE N: Balanço Patrimonial Cenário 2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

47 

APÊNDICE O: Balanço Patrimonial Cenário 3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

48 

APÊNDICEP: Fluxo do Projeto Cenário 1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

49 

APÊNDICE Q: Fluxo do Projeto Cenário 2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

50 

APÊNDICE R: Fluxo do Projeto Cenário 3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

51 

APÊNDICE S: Taxa de Desconto Cenário 1 

 
 



 

 

52 

APÊNDICE T: Taxa de Desconto Cenário 2 

 



 

 

53 

APÊNDICE U: Taxa de Desconto Cenário 3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 


