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O cenario econdmico atual do pais fez com que a taxa basica de juros do
mercado (selic) diminuisse substancialmente, em compara¢do com um passado
recente, de acordo com dados oficiais do Banco Central, aumentando o interesse
por investimentos de maior risco. Este artigo tem como objetivo relacionar a
diminuicdo desta taxa de juros com a viabilidade econémica de projetos no
cendrio atual, mostrando com dados a partir de um business case criado pelo
autor. As ferramentas utilizadas para mostrar a viabilidade econbémica
utilizadas neste trabalho sdo a taxa minima de atratividade para calculo do
valor presente liquido, a TIR, o ROl e o Payback; todas muito usadas em
projetos. A anélise conjunta desses dados mostra um cenario teoricamente
positivo no momento atual. Além disso, o artigo mostra o possivel impacto da

inflac@o para os investimentos.

1. Introdugéo

Desde 1996, o Banco Central por meio
do COPOM (Comité de Politica Monetaria),
divulga as metas da Selic (taxa bésica de
juros). Considerando desde o inicio da série
historica, é possivel verificar realidades bem
distintas ao longo do tempo [1].

O indice da Selic exerceu ao longo do
tempo influéncias diretas sobre o volume de
divida publica, oferta de crédito, nivel de
inflagéo, dentre outros indicadores
econdmicos importantes [2].

Essa taxa de juros esta diretamente ligada
ao tipo de investimento que o pais pode
receber, pois os investidores sempre buscam
selecionar seus investimentos baseados em

possiveis retornos e seus riscos em busca de
um portfolio eficiente [3].

Em um ambiente econébmico de juros
mais baixo, os investimentos de renda fixa (e
menor risco) se tornam menos atraentes.
Fazendo com o que o investidor busque
formas de renda de maior risco [2].

Para viabilidade econdmica de projetos, a
taxa minima de atratividade ¢ um indicador
basico que deve ser levado em conta. Essa
taxa pode levar em conta a taxa basica de
juros na sua formacgdo [4].

No entanto, de acordo com uma pesquisa
do PMI, apenas 54% frequentemente ou
sempre usam meétricas mensurdveis para
determinar para determinar seus beneficios.
Esses dados mostram a necessidade de
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quantificar a viabilidade de um projeto para
se ter sucesso [5].

Além disso, ainda nesta pesquisa foi
mostrado que 35% das organizacGes
destacaram questdes de financiamento como
alinhamento inadequado do processo de
negocio com a estratégia. Deixando claro que
as guestdes de crédito e suas taxas de juros,
estdo sendo negligenciadas [5].

2. Referencial Teorico

Este  Referencial tedrico  contera
conceitos  importantes de  matemaética
financeira, viabilidade econémica de projetos,
mercado financeiro e boas praticas do
PMBoK.

2.1 Banco Central e 0o COPOM

O Banco Central é a principal instituicdo
executora das politicas tracadas pelo
Conselho Monetéario Nacional e, além disso, é
0 Orgdo fiscalizador do Sistema Financeiro
Nacional [2].

O Comité de Politica Monetéria
(COPOM), vinculado ao Banco Central, foi
criado em 1996, com o objetivo principal de
estabelecer as diretrizes da politica monetaria
e definir a meta da taxa de juros da Selic [2].

2.2 Taxa Selic

O Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia (Selic) foi desenvolvido pelo Banco
Central e a Andima (Associa¢do Nacional das
Instituicbes do Mercado Aberto) em 1979,
para operar titulos publicos de emissdo do
Banco Central e do Tesouro Nacional. Sua
finalidade €  controlar e  liquidar
financeiramente as operacfes de compra e
venda de titulos publicos e manter sua
custddia [2].

A taxa Selic também é conhecida como a
“taxa basica de juros”. Essa nomenclatura
vem por causa das decisbes do COPOM
(Comité de Politica Monetéaria) que fixa
mensalmente a meta da taxa Selic [6].

A importancia da definicdo da taxa de
juros pelo Bacen é a capacidade que essa
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variavel  possui  para influenciar 0
comportamento do nivel de precos e a
atividade da economia. Também é importante
destacar que é por meio da taxa Selic que as
demais taxas sdo determinadas [6].

A Selic, por operar basicamente com
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, é
classificado como de risco zero. Admite-se
que é pouco provavel que o Governo nao
pague nos respectivos vencimentos 0s juros
devidos pela colocagdo dos titulos, que séo,
por isso, classificados como ativos sem risco
no mercado financeiro [7].

2.3 Taxa Minima de Atratividade

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é
considerada uma taxa de referéncia quando se
trata de investimentos de viabilidade
financeira. Pode ser entendida como a taxa
minima que um determinado investidor
pretende receber em um investimento [8].

Em termos gerais, a TMA é uma taxa que
deve ser composta por uma taxa de juros
bésica (livre de risco) e uma taxa de juros que
representa a compensacao pelo risco que o
investidor deseja correr para investir seu
capital. [4]

2.4 Fluxo de Caixa

Para identificar e melhor visualizar os
efeitos financeiros das alternativas de
investimento, ou seja, das entradas e saidas de
caixa ao longo do tempo, pode-se utilizar uma
representacdo grafica denominada Diagrama
dos Fluxos de Caixa (Cash-Flow) [4].

O diagrama ¢ tracado com base em um
eixo horizontal que indica a escala dos
periodos de tempo. O numero de periodos
considerados no diagrama correspondente a
alternativa analisada € definido como
horizonte de planejamento [4].

Cabe ressaltar que é muito importante
identificar para qual ponto de vista que esta
sendo tracado o diagrama de fluxos de caixa.
Um diagrama sob a 6tica de uma instituicéo
financeira que concede um empréstimo, por
exemplo, é diferente do diagrama sob a visdo
do individuo que esta recebendo este crédito

[4].
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A figura 1 mostra um exemplo de fluxo
de caixa. Os vetores orientados para cima
representam os valores positivos de caixa, ou
seja, 0s beneficios, ganhos, recebimentos ou
receitas. Ja os vetores orientados para baixo
sdo os valores negativos, ou seja, 0S custos,
perdas, desembolsos ou despesas [4].

Figura 1 - Representacéo de um Diagrama de
Fluxo de Caixa
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Fonte: Quintella [4].

2.5 Valor Presente Liquido

O valor presente liquido (VPL) considera
explicitamente o valor do dinheiro no tempo.
Consiste em técnicas desse tipo descontam de
alguma maneira os fluxos de caixa a uma taxa
especificada. Essa taxa consiste no retorno
minimo que um projeto precisa proporcionar
para manter inalterado o valor de mercado da
empresa (taxa minima de atratividade) [9].

O VPL pode ser calculado segundo a
seguinte expresséo: [4].

Figura 2: Representacdo do célculo do valor
presente liquido.

n

VPL= X F,/ (1+i)
t=0

Fonte: Quintella [4].

Onde Ft indica o fluxo de caixa liquido
do projeto no periodo t e i € a taxa de minima
de atratividade [4].

o Se VPL < 0, deve-se rejeitar o
projeto.

. Se VPL > 0, deve-se aceitar 0
projeto [9].
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Se o VPL for maior que $ 0, a empresa
obtera um retorno maior do que o custo de
seu capital, aumentando o valor de mercado
da empresa investidora. Em outras palavras, o
VPL positivo torna o projeto economicamente
viavel [9].

2.6 Business Case do Projeto

O business case do projeto é um estudo
documentado de viabilidade econdmica,
usado para tentar determinar a validade dos
beneficios de algo que tenha definicdo
insuficiente e que deseja que seja usado como
uma base para a autorizacdo de atividades de
projetos. Este estudo lista os objetivos e o0s
motivos para iniciar ou ndo um projeto,
ajudando a medir o sucesso ao final do
projeto em relacdo aos seus objetivos [10].

O business case & um documento de
negocio do projeto usado em todo o seu ciclo
de vida. Pode ser usado antes da iniciacdo do
projeto e pode resultar em uma decisdo de
avancar ou nao com o projeto [10].

2.7 Plano de Gerenciamento de
Beneficios do Projeto

O plano de gerenciamento de beneficios
do projeto é o documento que descreve quais
serdo os beneficios do projeto e como serdo
entregues e descreve também 0s mecanismos
que devem ser implementados para medir
esses beneficios [10].

Um dos pontos que pode estar no plano é
o valor tangivel e intangivel que se espera
obter com a implementacdo do projeto. O
valor financeiro pode ser expresso pelo Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de
Retorno (TIR), Retorno do Investimento
(ROI) e Periodo de Reembolso (Payback),
por exemplo [10].

2.8 Restricao tripla em projetos

Em projetos, vocé tem trés areas
essenciais para trazer qualidade aos seus
produtos ou servigos que sdo: O escopo, O
prazo e o custo. Um produto ou servico de
qualidade deve [13]:
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e Atender as necessidades implicitas e
explicitas do cliente, isso esta
diretamente relacionado ao seu escopo;

e Ser disponibilizado a tempo, ou seja, no
prazo;

e E ter preco e custos compativeis [13].

A figura 3 mostra a representacdo da
restricdo tripla:

Figura 3: Restri¢do tripla em projetos.

Escopo

Qualidade

Tempo Custos

Fonte: Montes [13].

2.9 Relacao risco e retorno em
financgas

O risco é um custo sempre presente nos
negocios. Em Finangas, o risco pode ser
entendido como uma medida de incerteza
associada aos retornos que sdo esperados em
uma determinada deciséo de investimento [7].

Todo investimento deve recompensar 0S
riscos  oferecidos. Sendo assim, a
remuneracdo pelo risco total de uma deciséo
financeira é resultado de uma taxa livre de
risco, prometida por toda a aplicagdo que
garante 0 retorno prometido, mais uma
recompensa pelo risco assumido, ou seja: [7]

Risco Total = Taxa Livre de Risco +
Prémio pelo Risco [7].

Assumindo que a remuneracao prometida
por um titulo pablico seja considerada como
sem risco (ou risco minimo), as taxas que sdo
oferecidas pelas demais aplicagbes que
excedem a taxa do titulo publico podem ser
interpretadas como um prémio pelo risco [7].
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Toda decisdo financeira racional €
baseada na analise da relacdo de risco e
retorno. Quando os resultados nédo flutuarem
muito, entende-se que a decisdo apresenta
baixo risco. AplicacBes em titulos de renda
fixa, por exemplo, costumam produzir
retornos mais estaveis e previsiveis que 0s
retornos em titulos de agbes, sendo por isso
admitidos como de mais baixo risco [7].

Entretanto, aplicacbes em ativos com
retornos incertos, com maior volatilidade, séo
admitidas como menos seguras  por
assumirem maior grau de risco [7].

2.10 Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa
de juros que equaliza o valor presente dos
beneficios/receitas dos custos/despesas de um
projeto de investimento. Em outras palavras,
é a taxa onde o valor presente liquido é igual
a zero. A TIR pode ser calculada pela
seguinte expressao: [4].

Figura 4: Representacéo do calculo da taxa
interna de retorno.

n

2 Fl(1+i*) =0
t=0

Fonte: Quintella [4].
Onde:
e Ft= o0 fluxo de caixa liquido do projeto;
e i=taxa interna de retorno;
e t=Periodo [4].

Um projeto de investimento sera
considerado viavel, se sua TIR for igual ou
maior ao custo de oportunidade dos recursos
para sua implantacdo. Assim, quanto maior a
TIR do projeto, maior sera sua atratividade

[4].

e TIR > TMA - O Projeto deve ser aceito
(considerado viavel) [4].

e TIR = TMA — E indiferente aceitar ou
rejeitar o projeto [4].

e TIR < TMA - O projeto ndo deve ser
aceito (considerado inviavel) [4].
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2.11Payback

O periodo de payback é a quantidade de
tempo necessario para que a empresa retorne
0 investimento inicial realizado em um
projeto, calculado a partir das entradas de
caixa. No caso de uma série mista de entradas
no fluxo de caixa, as entradas de caixa anuais
precisam ser acumuladas até a recuperacdo do
investimento inicial [9].

Embora popular, o periodo de payback
simples costuma ser considerado uma técnica
pouco sofisticada de analise de investimentos,
pois ndo considera explicitamente o valor do
dinheiro ao longo do tempo. Isso pode trazer
uma viséo equivocada da realidade [9].

Existe também o payback descontado,
que é semelhante ao periodo de payback
simples, com excecdo de que os fluxos de
caixa esperados sdo descontados pelo custo
de capital do projeto. Assim, o payback
descontado é o tempo exigido para que a
empresa tenha retorno do investimento a
partir de fluxos de caixa liquidos descontados.
Os fluxos de caixa do payback descontado
podem ser representados da seguinte forma:
[12].

Fca = Fc/(1+i)"
Onde:

e Fca = Fluxo de caixa atualizado
monetariamente;

e Fc = Fluxo de caixa;

e | = Taxa de juros, taxa minima de
atratividade;

e n=Periodo [12].
2.12 Retorno do Investimento

O Retorno do Investimento (ROI) é um
conceito amplo, podendo ser empregado para
expressar o retorno do investimento em um
projeto ou nas operagbes da empresa. O
calculo do Retorno sobre o Investimento é
derivado da relacdo entre o lucro gerado pelo
ativo e o capital investido (ROI=L/I) [7].
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2.13 Risco de Inflacéo

A inflacdo é um fenémeno econdmico
que resulta em uma variagdo continua nos
precos gerais da economia durante certo
periodo de tempo. Em consequéncia desse
processo inflacionario, ocorre continua
diminuicdo de capacidade de compra da
moeda, reduzindo o poder aquisitivo dos
agentes economicos [2].

O risco de inflacdo sobre investimentos é
resultado da variacdo da taxa de inflagdo da
economia e suas repercussdes sobre o poder
de compra dos fluxos financeiros de caixa.
Por exemplo, se um investidor investir em um
titulo que promete uma taxa fixa de retorno
(juros) de 6% ao ano, e a taxa de inflacdo do
periodo atingir a 8%, o poder aquisitivo do
fluxo de caixa se reduz, gerando uma perda
efetiva ao titular do papel, tendo um ganho
apenas nominal [7].

Sempre que a taxa de juro do
investimento for fixa em relacdo ao seu prazo
de emisséo, o investidor fica exposto ao risco
de inflacdo. O investidor minimiza esse risco
ao investir em investimentos cujas taxas de
juros sdo variaveis, as quais refletem melhor a
inflacdo esperada da economia [7].

3. Analise de dados a partir de um
business case.

Para ilustrar e desenvolver a concluséo
do artigo serd apresentado a seguir um
business case de uma empresa ficticia, do
segmento da construcdo civil, que estuda se
deve ou ndo investir seu dinheiro em um
projeto de investimento, observando aspectos
como risco e retorno. Serdo analisados ainda
possiveis cenarios ao longo dos anos, de
acordo com as variagdes da taxa Selic, que
causam impactos na taxa minima de
atratividade do projeto em estudo.

3.1 Apresentacdo do Business Case

A empresa XYZ, do segmento da
construcdo civil, pretende investir em um
empreendimento. Contudo, antes é preciso
analisar sua viabilidade econémica para que
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seja possivel saber se o projeto remunerara o
capital investido da forma adequada.

Para isso, a empresa XYZ fez uma
previsdo do fluxo de caixa do projeto com
duracéo total de 5 anos. Este fluxo de caixa
pode ser visto no Anexo A.

No plano inicial de gerenciamento de
beneficios do projeto, foi decidido que seria
utilizado a TIR, o payback e o ROl como
indicadores  mensuraveis de  possiveis
beneficios que o projeto pode resultar.

Apenas com o fluxo de caixa, existe a
possibilidade de identificar o payback
simples, a TIR e 0 ROL:

e O payback simples é de 4 anos, 0 que
significa que em 4 anos o dinheiro
investido no projeto retorna a empresa.

e ATIR éde 11,58%, o que significa que
qualquer taxa inferior a essa de taxa
minima de atratividade gera resultados
positivos e taxas superiores de TMA
geram prejuizos.

e O ROI é de 148%, o que significa que o
projeto eleva o capital investido em 48%.

O gestor de portfolio da empresa
percebeu que os estudos feitos no plano de
beneficios do projeto para decisdo de sua
viabilidade econdmica foram insuficientes.
Sua resposta levou em consideracdo que o
payback simples e o ROl (sem trazer os
fluxos de caixa para valor presente) nao
levam em conta o custo do dinheiro ao longo
do tempo.

Ele considerou que a empresa deve fazer
um novo plano levando também em
consideracdo o VPL do projeto. Ainda alertou
que apenas a TIR ndo pode ser usada para
decidir qual a taxa minima de atratividade
aceita para o projeto (qualquer TMA inferior
a TIR deixa o projeto rentavel). E necessario
também saber se o risco para aceitacdo do
projeto esta de acordo com sua taxa, pois se
ndo, seria mais interessante investir em um
investimento de menor risco, como um
investimento de renda fixa, por exemplo.

73

Apos o célculo do VPL, caso este seja
positivo, 0 gestor concluiu que a equipe deve
calcular o payback descontado e 0 ROI em
seguida, levando em consideracdo dessa vez o
custo do dinheiro ao longo do tempo. Este
calculo é necessario para saber o real retorno
do investimento.

Depois das respostas do gestor de
portfdlio, a equipe de projeto resolveu que ira
calcular o VPL do projeto. Este VPL tera
como base uma taxa minima de atratividade
do projeto que sera resultado de uma taxa
livre de risco, que foi decidido que serd a
meta da Selic do ano, mais uma taxa
considerada o ganho ou prémio pelo risco
assumido no projeto. Esta taxa de prémio pelo
risco foi dimensionada pelos gestores como
de 8%. Resumidamente, a TMA sera
calculada da seguinte forma:

TMA= Meta da Selic do ano (taxa livre
de risco) + 8% (prémio pelo risco).

3.2 Resolucéo do Business Case

De forma proposital, ndo foi incluso o
ano em que esse business case foi analisado.
De forma que isso serd& o gancho para a
concluséo deste artigo.

Supondo que a empresa esta analisando o
projeto em meados de margo, 0s valores
presentes liquidos do projeto, com base na
meta da Selic do ano, no horizonte de 2014 a
2021 sdo:

Tabela 1 — Célculo de VPL para o projeto em
diferentes anos.

Ano | Metada SELIC (Margo) [ TMA (SELIC + 8%) \PL
2021 2,75% 10,75% R$ 26.251,15
2020 3,75% 11,75% -R$5.316,98
2019 6,50% 14,50% -R$ 85.143,16
2018 6,50% 14,50% -R$ 85.143,16
2017 12,25% 20,25% -R$ 224.115,32
2016 14,25% 22,25% -R$ 265.106,23
2015 12,75% 20,75% -R$ 234.680,84
2014 10,75% 18,75% -R$ 191.068,66

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Com essas informacbes é possivel dizer
que, entre 2014 a 2020, este projeto seria
inviavel. Seu VPL seria negativo, o que
significa que o projeto ndo remuneraria 0
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capital suficientemente comparando com seu
risco.

Entretanto, no ano de 2021, o VPL ficou
positivo. Esse numero indica que o projeto é
viavel financeiramente se fosse analisado
nesse ano e poderia ser aceito pela empresa.

Trazendo todos os valores do fluxo de
caixa para valor presente com a taxa minima
de atratividade calculada para 2021,
chegamos também no payback descontado se
0 projeto fosse aplicado para esse ano. O
valor é de aproximadamente 4 anos e 11
meses.

Se levar em consideracdo a taxa minima
de atratividade como taxa de desconto do
dinheiro ao longo do tempo, 0 ROI que antes
era de 148% passa a ser apenas de 103%. Um
valor muito menor, mas ainda acima de
100%, mostrando que ainda existe retorno
sobre o0 investimento mesmo depois de
descontar 10,75% por ano.

E importante destacar que ndo foi levada
em consideracdo as mudancas de juros nos
anos seguidos porque nao faria sentido, ja que
nenhum gestor ou empresa poderia
dimensionar as flutuacdes da taxa basica de
juros nos anos seguintes. Desse modo, a TMA
foi considerada a mesma durante os 5 anos de
fluxo de caixa do projeto.

E necessario também informar também
que os dados de meta anual da Selic foram
inseridos com base em dados oficiais do
Banco Central [1].

Outro fato importante é a meta da
inflacdo prevista para o ano de 2021, de
3,75%, segundo dados do Banco Central [11].
Comparando com a meta da Selic de 2021, de
2,75% [1], fica claro que a inflagéo € superior
a taxa bésica de juros. A relevancia disso se
da porque, do ponto de vista racional, ndo é
interessante investir em um investimento de
baixo risco com taxas proximas a Selic. Na
pratica, o investidor perderd poder de compra
do dinheiro, tendo um ganho apenas nominal,
em outras palavras, perdera dinheiro.

Além disso, a taxa Selic baixa facilita a
tomada de crédito com melhores condicGes de
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financiamento, ja que as taxas praticadas por
bancos para empréstimo tendem a serem
menores diante de uma taxa basica de juros
menor. Esse fato pode favorecer projetos que
necessitam de um volume grande de
investimentos e que, normalmente, as
empresas nao possuem em caixa todo o
dinheiro necessario para o investimento.

Essa informacdo mostra que mesmo para
0 investidor que normalmente possui um
padrdo mais conservador, de menor risco, €
possivel que este migre para um investimento
de risco maior em 2021 com o objetivo de
conseguir algum ganho de capital, como, por
exemplo, o investimento em projetos.

Os investidores podem optar por outros
investimentos, além de projetos, que possuem
taxas de retorno que ndo sdo fixas. Porém, os
projetos sdo opcdes que normalmente sdo
consideradas com bons olhos por haver a
possibilidade de bons retornos, caso o projeto
seja executado de forma eficiente.

Essa eficiéncia pode ser relacionada com
a restricdo tripla: caso 0 projeto nao
ultrapasse seus custos, seus prazos e escopo, é
considerado um projeto de qualidade.
Projetos de qualidade sdo os que usam seus
recursos de forma eficiente, desse modo,
tendem a possuir melhores retornos
financeiros.

4. Consideragdes finais

Com as consideragdes feitas ao longo do
business case, fica claro que taxas de juros
bésicas mais baixas, favorecem para que
empresas aceitem taxas minimas de
atratividade mais baixas em projetos. Essa
aceitacdo deixa mais propicio o investimento
em projeto se 0s outros parametros da andlise
de beneficios, aléem do VPL, também
estiverem de acordo.

Portanto, é possivel dizer que atualmente
0 ambiente € favoravel para esse tipo de
negadcio e que a tendéncia natural do mercado
é buscar investimentos de maior risco nesse
momento, buscando algum retorno que seja
efetivo.
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Por fim, é importante declarar que o
artigo ndo levou conta futuras taxas béasicas
de juros e estimativas apds 2021. Essas taxas
podem mudar as movimenta¢Ges do mercado
sobre investimentos, mas sdo de dificil
dimensdo de seu impacto e sdo fatores que
ndo sdo possiveis de serem controlados por
empresas. As empresas apenas conseguem
fazer suas avaliacbes de viabilidade
econbmica de projetos com informacGes que
ja existem e estdo disponiveis para utilizagao.
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7. Anexos e Apéndices

ANEXO A
Figura 4 — Fluxo de caixa previsto do projeto da empresa XYZ.

RS 250.000,00 RS 300.000,00 RS 500.000,00 RS 480.000,00

N\ 75 /N /N

0 2
1 3 4 35
RS 1.000.000,00 RS 50.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).
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