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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de realizar o estudo de andlise de viabilidade
econbmica para o investimento em uma maquina acopladeira automatica,
visando a reducao de custo com mao de obra no setor de acoplagem em uma
industria de embalagens de papel e levando em consideracao o planejamento
do aumento salarial para os operadores como forma de incentivo ao
aprendizado. Foram propostos diversos cenarios a fim de verificar a viabilidade
do investimento em cenarios favoraveis e adversos. Utilizando-se de planilhas
do Excel, foram realizados os calculos do Valor Presente Liquido (VPL), Taxa
Interna de Retorno (TIR) e Payback para todos os cenarios possiveis. Em
seguida foi feita a analise de Sensibilidade do investimento com relacdo ao
custo com mao de obra e a Taxa Minima de Atratividade (TMA). Os resultados
obtidos mostram que a aquisicdo da maquina trara grande reducao com o
custo de mao de obra no setor, o que torna o investimento viavel
economicamente. Conclui-se também que a empresa se encontra apta a
realizar o aumento salarial pretendido.

Palavras-Chave: Engenharia Econémica, Andlise de Investimento, Analise de
Sensibilidade, Industria de Embalagem.

ABSTRACT



This work has the objective to make the study of economic feasibility analysis
for investing in a laminator card board glue automatic machine in order to
reduce labor cost in industry docking in an industry of paper packaging and
taking into account the increased planning wage for operators as an incentive to
learning. Various scenarios have been proposed in order to verify the feasibility
of investment in favorable and adverse scenarios. Using Excel spreadsheets,
calculations were performed Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return
(IRR) and Payback for all possible scenarios. Then the analysis was made of
sensitivity of investment with respect to the cost of labor and the Minimum Rate
Attractiveness (MRA). The results show that the acquisition of large machine
will reduce the cost of labor in the sector, which makes the investment
economically viable. It also appears that the company is able to realize the
desired wage increase.

Keywords: Engineering Economic, Analysis Investment, Sensitivity Analysis,
Packaging Industry.
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo serdo apresentados de forma resumida os parametros
necessarios para o entendimento deste estudo. Aqui serd apresentado o
objetivo geral e especifico, juntamente com a motivacdo e importancia do
estudo.

1.1 CONTEXTO E MOTIVACAO PARA O ESTUDO

A grande concorréncia entre as empresas tem forcado uma busca por
melhorias que impliquem no aumento da competitividade das empresas. Assim
sendo as empresas buscam realizar investimentos em inovacbes que
impliguem em ganhos de produtividade e redugao de custos.

Neste contexto, o presente trabalho foi originado a partir do interesse de
uma empresa de embalagens de papel em reduzir o custo de mao de obra no
setor de acoplagem. Este interesse € devido aos grandes gastos com mao de
obra e os problemas originados por funcionarios que afetam diretamente a
margem de lucro da empresa.

O trabalho se desenvolve, portanto, sobre o estudo da analise de
viabilidade econémica da aquisicdo de uma maquina acopladeira automatica,
utilizando os conhecimentos adquiridos no curso de Engenharia de Producgao
Mecanica.

Assim, com base no exposto, este estudo baseia-se na seguinte
pergunta: a aquisicdo de uma maquina acopladeira automatica implicara na
reducao de custos com mao de obra de forma que o investimento seja viavel
economicamente?

1.2 OBJETIVO

Neste item serdo desdobrados de forma geral e especifica os objetivos
que se espera obter com o desenvolvimento do estudo.

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Realizar o estudo de viabilidade econ6mica do investimento em uma
maquina acopladeira automatica em uma Industria de Embalagens de Papel.
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1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos foram definidos conforme se observa a seguir:

a) Definir as principais variaveis que impactam na viabilidade do
investimento.

b) Realizar a analise da viabilidade econémica em diferentes cenarios.

c) Avaliar a sensibilidade do resultado obtido em relagdo as principais
variaveis que afetam o investimento.

d) Apresentar o resultado da anadlise, para auxilio na tomada de
deciséo.

1.3 JUSTIFICATIVA DO TRABALHO

A empresa em estudo com a finalidade de reduzir o custo com mao de
obra no setor de acoplagem e minimizar os erros causados por falha humana
pretende realizar o investimento em uma maquina acopladeira automatica.

No cenario atual, a grande concorréncia entre as empresas fazem com
que seja necessario o investimento constante em inovagdes tecnoldgicas e
otimizacado do sistema produtivo, com a finalidade de gerar uma reducao de
custos e aumento da produtividade. Tudo isto se faz necessario para que a
empresa consiga se manter competitiva no mercado.

Porém os investimentos ndo podem ser efetuados de forma aleatoria,
sem nenhum estudo prévio.

As disponibilidades de recursos econ6micos sdo escassas, entretanto
existem infinitas opgdes de investimentos para a aplicagcdo destes recursos, o
que gera a necessidade de se realizar uma selegéo dessas alternativas com o
intuito de maximar os resultados em determinado horizonte de tempo (MOTTA;
CALOBA, 20086).

A Engenharia Econémica desenvolveu diversos métodos de analise de
viabilidade econémica de investimentos para auxiliar as tomadas de decisbes
na hora de escolher um investimento.

Sem a realizagdo do estudo fica impossivel determinar o sucesso do
investimento. Podendo ocorrer o inverso do esperado, ao invés de o
investimento agregar valor, ele ira destruir valor, trazendo prejuizos a empresa.

‘A analise de investimento busca, por meio de técnicas avancadas,
utilizando a estatistica, matematica financeira e a informatica, encontrar uma
solugédo eficiente para uma decisao compensadora” (MOTTA; CALOBA, 2006,

p. 21).
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Através dos métodos de viabilidade econbémica € possivel chegar-se a
conclusdo se é viavel realizar o investimento ou ndo. E dessa forma que o
presente estudo ira auxiliar a tomada de decisdo da empresa, mostrando
através do estudo se realmente a redug¢édo do custo com mao de obra implicara
na viabilidade econdémica do investimento.

Pois é através de investimentos eficientes e bem estudados, que as
empresas conseguem se manter competitivas.

1.4 METODOLOGIA DA PESQUISA

As pesquisas podem ser classificadas de acordo com: natureza, forma
de abordagem do problema, objetivos e procedimentos técnicos (SILVA e
MENEZES, 2001).

Quanto a natureza o presente trabalho se classifica como pesquisa
aplicada, uma vez que de acordo com Silva e Menezes (2001), a pesquisa
aplicada tem como intuito gerar conhecimentos para aplicagéo pratica dirigido a
solucao de um problema especifico. Desta forma o presente se enquadra nesta
classificacdo, pois objetiva a aplicacdo pratica de um estudo de viabilidade
econdmica para solucionar um problema na tomada de decisdo de um
investimento em uma empresa de embalagens de papel.

Quanto a forma de abordagem o presente trabalho se classifica como
pesquisa quantitativa, pois todas as variaveis foram convertidas em numeros
possibilitando sua andlise. As andlises foram realizadas através dos métodos
do Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Payback e Analise de
Sensibilidade.

Assim sendo a classificagdo quanto a forma de abordagem respeita a
definicdo de Silva e Menezes (2001), que define a pesquisa quantitativa como
a capacidade de traduzir todas as informagées em numeros, a fim de classifica-
las para a realizagdo de andlises.

Quanto aos objetivos, o presente trabalho se classifica como pesquisa
descritiva, pois tem o objetivo de caracterizar e estabelecer relagées entre as
diversas variaveis necessarias a avaliagcdo econémica de um projeto de
investimento. Conforme a definicdo de Sampieri et al.,2006 que afirma que a
pesquisa descritiva mede, avalia ou coleta dados sobre diversos aspectos,
dimensdes ou componentes do fendbmeno a ser pesquisado. Ele completa ao
afirmar que no ponto de vista cientifico, descrever é coletar dados.
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De acordo com Silva e Menezes (2001), a pesquisa descritiva visa
descrever as caracteristicas de determinada relacées entre variaveis. E
envolve o uso de técnicas padronizadas de coleta de dados.

Quanto aos procedimentos técnicos, no desenvolvimento do presente
trabalho foram utilizados: pesquisa bibliogréafica, pesquisa documental e estudo
de caso.

A pesquisa bibliogréafica consiste em busca de informacdes em material
ja publicado, constituido principalmente por livros (SILVA e MENEZES, 2001).

No presente estudo foi realizada a pesquisa bibliografica a partir de
livros, artigos, dissertacoes e teses. Onde se buscou identificar os principais
conceitos relacionados com VPL, TIR, Payback, VAUE, Analise de
Sensibilidade, dentre outros.

A pesquisa documental foi realizada junto a arquivos da empresa e
buscou coletar informagdes sobre investimento necessario, custo da mao de
obra, taxas, histérico de aumentos salariais, quadro de funcionarios, dentre
outras informacdes. Que se enquadra na definicdo de pesquisa documental de
acordo com Silva e Menezes (2001) que afirma que este tipo de pesquisa se
caracteriza pelo levantamento de dados que n&do receberam tratamento
analitico.

O estudo de caso foi realizado em uma empresa de médio porte,
localizada na cidade de Mossord, no estado do Rio Grande do Norte. Esta
empresa produz embalagens em papel. Sendo uma das maiores fornecedoras
de embalagens de papel da regido nordeste.

Deste modo, o trabalho esta limitado a realidade do caso da empresa,
onde foi realizada a pesquisa.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta dividido basicamente em quatro capitulos, sendo eles:
introducao, fundamentacéao tedrica, estudo de caso e concluséo.

Cada um dos capitulos é subdividido em itens e subitens com a
finalidade de promover a organizacdo da tematica abordada no trabalho de
forma sequencial. A seguir sera apresentada uma pequena consideracéo para
cada um dos capitulos citados anteriormente.
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No capitulo um apresenta a introducdo do trabalho, contextualizacao,
motivacao, objetivos gerais e especificos. Também se encontra exposto neste
capitulo a justificativa do trabalho, a metodologia utilizada na pesquisa e a
estrutura do trabalho.

No capitulo dois é abordada a fundamentacao teédrica utilizada para o
desenvolvimento do presente trabalho. Nele se discutem os conceitos basicos
da matematica financeira e os principios da engenharia econémica. O capitulo
ainda apresenta os seguintes métodos de analise de investimentos: Valor
Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, PayBack e Andlise de
Sensibilidade.

No capitulo trés é relatada a realizacdo do estudo de caso, este capitulo
é dividido em duas partes. Na primeira parte sdo apresentadas as etapas da
pesquisa, que mostram a sequéncia logica das etapas no qual a pesquisa sera
desenvolvida. A segunda parte se inicia com uma breve apresentacdo da
empresa, caracterizacdo do processo produtivo e definindo, em seguida, o
problema objeto de estudo.

O quarto capitulo apresenta as consideracdes finais e conclusdes
originadas a partir dos resultados gerados no capitulo anterior. Também sao
apresentadas sugestbes para trabalhos futuros, com a finalidade de auxiliar o
desenvolvimento de estudos complementares.

Ao final do trabalho sdo apresentadas as referéncias da pesquisa
realizada, onde consta a listagem das publicacbes citadas na elaboragdo do
trabalho.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O capitulo 2 aborda os conceitos basicos de Engenharia Econdémica e os
métodos de analise de investimentos como: Valor Presente Liquido, Taxa
Interna de Retorno, Valor Anual Uniforme Equivalente, PayBack Simples,
PayBack Descontado e Analise de Sensibilidade.

2.1 CONCEITOS BASICOS

A engenharia econdmica € essencial para analise de alternativas de
investimentos, pois é através desse estudo que as empresas podem distinguir
de forma coesa as alternativas de investimentos e basear suas tomadas de
decisdes (MOTTA et al., 2009).
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A engenharia econ6mica compara a relacdo custo beneficio do
investimento, considerando o valor do dinheiro no tempo, auxiliando dessa
forma a tomada de decisdes pelo olhar econdmico (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2000).

Segundo Hess et al.,, (1973 apud Feldens, 2006, p. 23) a Engenharia
Econbdmica utilizam técnicas e ferramentas matematicas para modelar o
problema e através de uma abordagem racional auxilia na tomada de decisées.
A Engenharia Econbmica dispbe de técnicas que servem para que O
responsavel pela analise possa verificar se o investimento € ou nao viavel
economicamente e com isso recomendar ou nao o investimento (SULLIVAN;
WICKS; LUXHOJ, 2003, apud Feldens, 2006, p. 24).

Motta e Caléba (2006) mencionam a importancia da matematica
financeira para o estudo da analise de investimento. Através dos calculos
financeiros pode-se fazer a equivaléncia dos fluxos de caixas em diversos
periodos de tempo. A matematica financeira também mostra o valor do dinheiro
no tempo e qual o impacto que isso causa na analise do investimento.

O valor do dinheiro no tempo esta ligado diretamente com o conceito de
juros, que consequentemente este esta ligado ao conceito de risco.

De acordo com Fisher (1930 apud Andrade, 2006, p. 24) os juros sao a
remuneragao sobre o capital por dispor do mesmo por um determinado periodo
de tempo, ainda existe o risco de ndo ser reembolsado pelo empréstimo, com
isso faz-se necessario a cobranca de juros, que nada mais é que o prémio por
correr o risco.

Percebe-se que quanto maior o risco, maior o valor do prémio cobrado,
Ou seja, maior sera a taxa de juros exigida.

O possuidor do capital ao emprestar o dinheiro, estard abrindo mao de
usufruir do capital para consumo proprio de imediato, por isso é exigido uma
remuneragdo como forma de incentivo para esse sacrificio. Além disso, o
proprietario do recurso tem a oportunidade de aplicar seu dinheiro em algum
outro investimento a uma determinada taxa de remunerag¢ao correndo 0 mesmo
risco, 0 investimento que possuir a maior taxa de remuneragdo sera o
escolhido (SULLIVAN; WICKS; LUXHOJ, 2003, apud Feldens, 2006, p. 24).

Casarotto Filho e Kopittke (2000) completam ao mencionar que a
formula (1) é a Unica que se faz necessario decorar em matematica financeira,
sendo todas as outras vistas durante este trabalho, formulas originadas a partir
desta:

F=P(l+i)"
(1)
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Onde:

F € o Valor Futuro.

P € o Valor Presente.

i € a Taxa de Juros

n € o Numero de periodos.

Existem alguns mecanismos para a capitalizacao da empresa, entre eles
estdo os lancamentos debéntures, emissdo de acbes e os empréstimos, este
ultimo é o mais utilizado, esta modalidade de capitalizacao visa suprir as
necessidades de curto prazo (MOTTA; CALOBA, 2006).

Quando a empresa utiliza os empréstimos de terceiros, a taxa de juros
cobrada pelos fornecedores de crédito é diretamente proporcional ao risco.
Quanto maior for o risco para o financiador, maior sera a taxa de juros cobrada,
€ a compensacao exigida pelo financiador por correr o risco (MOTTA et al.,
2009). Nesse sentido entende-se que no ato de emprestar dinheiro, o
emprestador espera uma remuneragao pelo empréstimo, ou seja, espera-se o
retorno do dinheiro emprestado mais uma remuneracao pelo uso do capital, o
que se assemelha a um aluguel pelo uso do capital (MOTTA; CALOBA, 2006).

Motta e Cal6ba (2006) alertam sobre a diferenca entre a taxa de juros
efetiva e a nominal. Usualmente no mercado financeiro se utiliza a taxa de
juros efetiva, mas os usuarios devem ter atencdo quando se menciona a taxa
de juros nominal, que pode enganar o tomador do empréstimo.

Casarotto Filho e Kopittke (2000) dizem que muitas vezes as taxas de
juros informadas sdo apenas aparentemente corretas, pois ha uma diferenca
entre a taxa de juros nominal e a taxa de juros efetiva. Desta forma empresas
financeiras manipulam estas taxas para que o cliente possa ter a impresséo
que a taxa € mais elevada ou mais baixa de acordo com seu interesse.

Para que a taxa de juros seja considerada efetiva, o periodo de
capitalizacao deve ser igual ao periodo da taxa de juros, caso contrario, a taxa
de juros informada é a nominal (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

Abaixo segue a formula (2) utilizada para transformar a taxa de juros
nominal em efetiva de acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2000):

i=(1+)" -1
m

Onde:
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i € a taxa efetiva equivalente a taxa nominal.
r € a taxa nominal.

m € a quantidade de vezes que o periodo se repete dentro do
periodo da taxa nominal, por exemplo: 12% a.a com capitalizagcdo mensal. r =
12% em=12.

Ha outra importante transformacao entre taxas, € as conversdes entre
taxas efetivas. Essa conversdo se da quando se quer saber a taxa efetiva em
periodos distintos. A férmula (3) é a utilizada para o calculo da conversao
segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000):

1

i =1+i)m -1 (3)

Onde:
i € a taxa do periodo maior.
im € a taxa do periodo menor.

m € 0 numero de vezes que o periodo menor ocorre no periodo
maior.

Conclui-se entao que a taxa efetiva é a que realmente interessa quando
se devem realizar os célculos. Pois essa taxa é que vai realmente descontar ou
rentabilizar o capital.

No mercado financeiro existem trés modalidades de cobranca de juros,
séo elas: os juros simples, juros compostos e os juros continuos. Normalmente
as empresas financeiras trabalham com os juros compostos, pois este gera um
retorno maior que os juros simples no médio e longo prazo.

Segundo Motta et al., (2009) a modalidade de juros simples é utilizada
normalmente para empréstimo de curto prazo, essa modalidade de cobranca
de juros tem a caracteristica de cobrar do tomador do empréstimo um valor
adicional ao capital emprestado, este valor cobrado € sempre proporcional ao
valor emprestado, sem alteragcdo durante o periodo do empréstimo, isto
partindo do pressuposto que a divida seja paga no fim do prazo. Casarotto
Filho e Kopittke (2000) simplificam dizendo que nos juros simples apenas o
montante inicial gera juros, ou seja, 0s juros sao diretamente proporcionais ao
valor que foi tomado emprestado, eles completam afirmando que o valor dos
juros no tempo cresce de forma linear.

Abaixo seguem as formulas (4) e (5) para o calculo dos juros simples de
acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2000):
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J=ixPxn
(4)
F=(0+ixn)
(5)
Onde:
J € o valor do juros
P € o valor presente
n € 0 numero de periodos
F € o valor futuro

i € a taxa de juros simples

A segunda modalidade de cobranca é a de Juros Compostos. Segundo
Motta et al.,, (2009) esta é a modalidade mais usada pelas empresas
financeiras nos casos de financiamentos e empréstimos. Casarotto Filho e
Kopittke (2000) completam confirmando que a modalidade de juros composto
€ a mais utilizada pelo mercado e que o uso dos juros simples € uma heranca
dos tempos em que nao haviam maquinas para efetuar calculos com funcées
exponenciais.

Nesta modalidade de calculo o valor dos juros ndo sera proporcional ao
valor financiado, neste caso os juros serdo proporcionais ao valor inicial de
cada periodo (MOTTA et al., 2009). Ou seja, no final de um periodo o valor dos
juros € somado ao valor inicial do periodo, o resultado desta soma sera o valor
inicial do préximo periodo, assim os juros rendem juros (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2000).

Casarotto Filho e Kopittke (2000) simplificam afirmando que dessa forma
ao final de cada periodo o juros s&o incorporados a divida anterior, e passa a
render juros no periodo seguinte. E como se a cada término de periodo o
empréstimo fosse renovado pelo valor do inicial mais os juros gerados pelo
periodo.

Dessa forma os juros crescem de forma exponencial, diferente do
crescimento no método dos juros simples, que tem um crescimento linear. Esse
carater se da pelo fato de os juros renderem juros

As formulas (6) e (7) sédo para os calculos dos juros compostos segundo
Motta e Caléba (2006) sdo apresentadas abaixo:
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C,=C,(1+i)"

7, =C,la+m" 1]

Onde:

Cn € o valor o capital inicial no periodo n, onde nvaide 0, 1, 2,
3...,Nn.

Jn é o valor do juros acumulado até o periodo n.
i € a taxa de juros.
n € 0 quantidade de periodos.

Existem varios tipos de investimentos que se pode aplicar o capital,
esses investimentos possuem diferentes taxas de retorno, que normalmente
estdo atreladas a uma taxa de risco, essa relacdo normalmente é direta. Os
investidores sdo aversos a riscos, por isso quanto maior for o risco, maior sera
a taxa de rentabilidade que o investidor ira cobrar. A taxa de rentabilidade
esperada serd sempre o taxa de risco mais o prémio por estar correndo este
risco.

Casarotto Filho e Kopittke (2000) menciona a importancia de que ao se
analisar a viabilidade de um investimento deve-se levar em consideracgao o fato
de estar perdendo a oportunidade de obter rendimentos com o mesmo capital
em outra aplicacdo. O investimento analisado deve gerar retornos, no minimo,
igual ou superior as taxas de juros equivalentes a uma aplicagdo de pouco
risco. Essa taxa € chamada de Taxa Minima de Atratividade.

Quando se decide investir uma quantia, normalmente se compara as
possibilidades dos resultados esperado com esse investimento, com a
possibilidade de resultados em outros tipos de investimentos e a rentabilidade
esperada do investimento deve ser superior a taxa pré-fixada na qual se faz
comparacao, essa taxa de juros pré-fixada pode ser chamada de Taxa Minima
de Atratividade, Taxa de Expectativa, Taxa de Equivaléncia, Taxa de Interesse
ou Taxa Equivalente de Juros (HIRSCHFELD, 2010)
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Motta e Calbba (2006) afirmam que se a Taxa Interna de Retorno do
investimento analisado for superior a TMA, entdo este investimento merece
consideracdo, caso contrario o investimento deve ser descartado e o capital
deve ser investido na aplicacao que gere remuneracao a TMA.

Para pessoas fisicas a TMA normalmente é a taxa de rentabilidade da
poupanca, nas empresas a determinacdo da TMA é mais complexa,
usualmente utilizam-se como parametro a taxa de remuneracao de titulos do
governo no longo prazo (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

Investimentos em CDB’s (Certificado de Depdsito Bancario) que
tem a rentabilidade atrelada a CDI (Certificado de Depdésito Interbancario) e no
Tesouro Nacional que tem a rentabilidade atrelada a taxa Selic (Sistema
Especial de Liquidacao e Custodia) sdo formas de investimentos de baixo risco,
conforme listadas na tabela 1.

Tabela 1 - Opgoes de investimentos em renda fixa.

INVESTIMENTO | PRAZO TAXA
Tesouro .
Nacional 2 anos Selic

\ 1a6 94,5% a 108% do
CDB's anos CDiI

Fonte — O autor.

Existem também diversos métodos para o calculo do risco, que
consequentemente serve de parametro para determinar a TMA, usualmente no
mercado financeiro utilizam as técnicas do Capital Asset Pricing Model (CAPM)
desenvolvido por Markowitz (1952) e Sharpe (1963; 1964), também se utiliza o
modelo Arbitrage Pricing Theory (APT), desenvolvido por Ross (1976), também
pode utilizar o modelo Fama-French (F-F) (FELDENS, 2006).

Quando a empresa nao dispbe de capital préprio, se faz necessario
capitar recursos de terceiros, a taxa de rentabilidade cobrada pelos
investidores se torna parte do custo de capital da empresa. Para se calcular
uma TMA realista quando envolve capital de terceiro é necessario calcular o
custo de capital ponderado e depois ponderar o peso da participacéo de capital
de terceiro fazendo a proporgéao Divida/Capital Proprio (Debt/Equity), esta taxa
€ chamada de Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou Wheighted
Average Cost of Capital IWACC), pode-se utilizar a proporgcdo WACC = TMA,
porém muitas vezes a TMA é superior ao WACC, pois se embute o prémio
esperado por correr o risco (FELDENS, 2006).

Porém, no presente estudo ndo sera aprofundado o estudo da taxa de
risco e ndo ird se aprofundar sobre o Custo Médio Ponderado de Capital. Este
assunto foi mencionado apenas para embasar o conceito de Taxa Minima de
Atratividade.
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2.2 METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

Existem atualmente diversas formas de se analisar investimentos,
alguns especialistas analisam no ponto de vista do risco, retorno,
posicionamento estratégico, dentre outras variadas formas de analise.

No presente estudo serdo apresentados apenas os métodos de analise
de investimento mais disseminados academicamente no ponto de vista
econbmico. Sao os métodos do Valor Presente Liquido, Taxa Interna de
Retorno e PayBack.

De acordo com Fenterseifer, Galesne e Ziegelmann, (1987 apud
Feldens, 2006, p. 31) as tomadas de decisdes referentes a investimentos, séo
de extrema importancia para a sobrevivéncia da empresa no mercado, pois é
através de investimentos construtivos que a empresa consegue se manter
competitiva e continuando a agregar valor e consequentemente ocasionando
seu crescimento.

Kaplan (1986 apud Feldens, 2006, p. 14) mencionava a importancia de
investimento em inovagdes e substituicdo de equipamento com a seguinte
citacdo de Henry Ford: “Se é necessario substituir a sua maquina antiga por
uma nova e vocé nao o faz, vocé estara pagando pela compra de uma maquina
nova que nao tem”.

Fica claro nos dias de hoje com o avanco de tecnologias que a vida
econbmica dos equipamentos fica cada vez mais curtas e caso nao seja
substituido no periodo correto, ocasionard& em maiores custos, tanto
operacionais como perda da produtividade, entdo € isto que Henry Ford ja
falava ha muito tempo atras, vocé ird gastar mais dinheiro por conta do seu
equipamento velho, em vez de gastar esse dinheiro na compra de um novo
equipamento que lhe trara melhores resultados.

Mas para se realizar investimentos é necessario realizar estudos sobre
os diversos tipos de investimentos disponiveis no mercado, para que se possa
escolher o que trara o melhor retorno e proporcionara o melhor custo/beneficio.
Os métodos mais comuns na analise de investimento pelo ponto de vista
econbémico séo os: Método do Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE), Valor
do Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Periodo de
Retorno do Investimento (Payback). Este ultimo sendo mais um agregador de
informacdes do que realmente um tomar de decisbes, porém iremos mostra-lo
por ser muito utilizado.

2.2.1 METODO DO VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)
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A diferenca do VPL para o VAUE é que ao invés de distribuir o valor
inicial do investimento durante sua vida, devem-se trazer os valores do fluxo de
caixa para o valor presente e somar ao investimento inicial (CASAROTTO
FILHO; KOPITTKE, 2000). Motta e Caléba (2006) concordam com a
semelhanga entre os dois métodos afirmando que o VPL € usado de forma
analoga ao VAUE, para analise de projetos mutuamente exclusivos e a Unica
restricdo do VPL é que ambos os projetos precisam ter o mesmo horizonte de
tempo para analise.

Motta et al., (2009) explica que o método do VPL consiste em obter o
valor criado ou destruido pelo projeto em analise, utilizando uma taxa de
desconto, que normalmente é a TMA, para realizar essa comparacao.

A analise de um determinado projeto por meio da soma algébrica dos
valores das receitas e despesas (Fluxo de Caixa) descontados para o instante
inicial ou periodo zero a uma determinada taxa de juros comparativa, chama-se
Valor Presente Liquido (HIRSCHFELD, 2010).

Casarotto Filho e Kopittke (2000) afirma que quando os investimentos
nao se repetem, deve-se calcular o VPL e considerar que durante a diferenga
entre as vidas dos projetos 0s recursos serao aplicados a TMA. Ja no caso que
de que os investimentos irdo se repetir, devera encontrar o MMC (Minimo
Multiplo Comum) a fim que os projetos em analise figuem no mesmo horizonte
de tempo.

Por exemplo: 2 investimentos diferentes, um com vida util de 2 anos e o
outro com vida util de 4 anos, o MMC ¢ igual a 4. Nesse caso 0 primeiro
investimento repete 1 vezes e 0 segundo investimento ndo se repete, assim 0s
2 duram 4 anos. Casarotto Filho e Kopittke (2000) completam dizendo que o
método do VPL é mais adequado para a analise de projetos isolados e de curto
prazo, que tenham um horizonte de tempo curto, j& para casos com repeticao
ou vida uteis diferentes, deve-se preferir o uso do VAUE, pois este se torna
mais pratico, pois ndo precisa calcular o Minimo Multiplo Comum, pois utiliza
uma base de tempo anual para a comparagao, sendo assim menos trabalhoso
e facilitando nos calculos.

A férmula (8) é utilizada para o célculo do VPL de acordo com Hirschfeld
(2010).

VPL, => F,x(1+i)™
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Onde:

VPL, € o Valor presente liquido de um fluxo de caixa da
alternativa j.

n € o Numero de periodos envolvidos em cada

elemento da série de receitas e dispéndios do fluxo de caixa.

F é Cada um dos diversos valores envolvidos no fluxo

n

de caixa que ocorrem em n.

i € aTaxa de Juros comparativos ou taxa minima de
atratividade.

Ainda existe uma forma de calcular o VPL para projetos que se repetem
infinitamente. E conveniente trabalhar dessa forma quando se compara muitos
projetos com varias vidas Uteis diferentes. Casarotto Filho e Kopittke (2000)
explicam que nesses casos o calculo do MMC se torna bastante trabalhoso e
inviavel. O mesmo autor explica o calculo da seguinte forma: seja um projeto
qualquer o valor presente liquido calculado a uma taxa i seré igual a VP, sendo
n a vida do projeto e que esse projeto seja repetido infinitamente, teriamos o
fluxo de caixa por periodo igual ao VP, a partir desse raciocinio chega-se a
formula (9), que calcula o Valor Presente Liquido de projetos infinitos.

VP = vpx D 9)
(d+i)" —1

Onde:

VPx Valor Presente para periodos infinitos;

VP  Valor Presente do periodo de vida util do projeto;
[ Taxa de desconto ou a TMA;

Motta et al., (2009) conclui dizendo que investimentos que apresentem
VPL positivo é viavel economicamente pois o0 investimento gerou além da taxa
de desconto um valor a mais, ja investimentos com VPL negativo séo
considerados inviaveis e devem ser descartados, pois ndo gerou nem a
rentabilidade da taxa de desconto, sendo assim preferivel aplicar o dinheiro a
TMA e se o VPL for igual a zero significa que o investimento gerou rendimentos
apenas proporcionais a taxa de juros. Ao comparar dois ou mais investimentos
pelo método do VPL, aquele que apresentar o VPL maior sera o que criara
mais valor a empresa logo sera mais viavel. No caso de ocorrer de o VPL de
dois ou mais investimentos serem iguais ou muito préximos, isso significa que
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os projetos sao equivalentes, sendo dessa forma indiferente investir em um ou
em outro pelo ponto de vista econdmico, sendo necessarios outras analises de
pontos de vista diferentes para ajudar na tomada de decisées.

Esta técnica de analise de investimento é muito utilizada no meio
empresarial, visto pelo sua facilidade de entendimento, por tratar de valores
monetarios e proporcionar a estimativa de resultado no inicio do investimento,
facilitando na apresentacao de projetos de investimentos.

No programa computacional Microsoft Excel pode-se calcular o VPL
através da férmula “=VPL()", lembrando que a férmula deve ser emprega
iniciando no periodo posterior ao investimento, pois a férmula do programa
traz os valores para o periodo anterior ao primeiro periodo posto na formula. O
valor encontrado na férmula deve ser somado ao valor do investimento no
periodo zero, o resultado dessa soma sera o VPL do projeto.

2.2.2 METODO DO VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE
(VAUE)

O VAUE também pode ser apresentado em outras publicacbes como
CAUE (Custo Anual Uniforme Equivalente) ou CAE (Custo Anual Equivalente),
como afirma Motta e Cal6ba (2006) ao dizer que essa nomenclatura é utilizada
quando o investimento ndo gera receitas e apenas custos, nesse caso O
investimento que possuir menor CAUE ou CAE ser& o escolhido.

O método consiste em transformar um fluxo de caixa irregular (receitas,
despesas, custos, investimento inicial, custo operacional, valor residual e etc.)
originados durante o periodo estudado, normalmente o tempo da vida util do
investimento, em um valor uniforme anual calculado com base em uma
determinada taxa de retorno, que pode ser a TMA (MOTTA; CALOBA, 2006).

O método do VAUE é mais indicado para fazer a comparagao entre
investimentos com vida Uteis diferentes, pois este método utiliza a base de
tempo anual para comparagdo (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

E como se este método transformasse o fluxo de caixa irregular em um
aluguel anual, desta forma fica facil comparar investimento com vidas uteis
diferentes. Isto sé ocorre porque, segundo Motta e Caléba (2006), este método
pressupde que os investimentos seréo repetidos eternamente.

Devido a esta caracteristica de presumir que o investimento se repete
eternamente, ao se comprar dois investimentos com vidas Uteis diferentes, nao
se faz necessario o calculo do Minimo Multiplo Comum, o que é necessario nos
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métodos do Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno, que seréao
apresentados futuramente.

Casarotto Filho e Kopittke (2000) completam afirmando que o método
consiste em determinar o que renderia anualmente o mesmo capital aplicado a
Taxa Minima de Atratividade e subtrai esta renda dos saldos liquidos anuais.

A férmula (10) € utilizada para o calculo do VAUE de acordo com
Feldens, (2006).

VAUE = vPL x> 0+0_ (10)
1+i)" -1
Onde:
VPL € o Valor Presente Liquido;
| € a Taxa de desconto ou a TMA do projeto;
n € o Numero de periodos;

Na comparacao de duas opg¢des de investimentos chamadas de Projeto
A e Projeto B, temos as seguintes possibilidades para tomada de decisdes
levando em consideracao o VAUE.

Se, VAUE A > VAUE B, entéo o projeto A sera escolhido.
Se, VAUE A < VAUE B, entao o projeto B sera escolhido.
Se, VAUE A = VAUE B, entao os 2 projetos sao equivalentes.

O calculo do VAUE pode ser feito a partir do VPL, encontrando o valor
do VPL para o projeto estudado, basta dividir o VPL pelo numero de periodos.
No Microsoft Excel acha-se o valor do VPL pela férmula “=VPL()" e
posteriormente utiliza a férmula “=PGTO()” para achar o VAUE.

2.2.3 METODO DA TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) pode ser chamada em outras
publicacbes como Taxa de Retorno, Taxa de Retorno de um Fluxo de Caixa
Descontado e Taxa Verdadeira de Retorno. Quando um investidor aplica seus
recursos em um projeto, ele espera ter um retorno sobre essa aplicacdo em um
determinado periodo de tempo, como a comparagdo do resultado obtido é
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sempre comparada ao valor inicial do investimento, convém calcular o valor
equivalente do resultado no periodo inicial do investimento. A taxa que iguala o
valor das receitas obtidas com os custos gerados do investimento é a Taxa
Interna de Retorno (HIRSCHFELD, 2010).

Gitman (1997 apud SILVA et al., 2011) reforca o conceito ao afirmar que
a Taxa Interna de Retorno é a taxa desconto que considerando o0s
investimentos iniciais e o fluxo de caixa previsto durante a vida do projeto, faz
com que o VPL seja igual a zero.

Buarque (1991 apud SILVA SILVA et al., 2011) completa ao dizer que a
TIR é a taxa de remuneracao do capital investido. Em outras palavras Motta et
al., (2009) menciona que a TIR é a taxa correspondente ao rendimento do
projeto em termos de uma taxa de juros.

Juntamente com o VPL, a TIR é uma das técnicas mais utilizadas no
mundo empresarial para andlise de investimentos, € uma técnica de facil
compreensdao e que mostra em termos relativos, a rentabilidade do
investimento.

Mesmo que a TMA nao esteja presente na formula do calculo da TIR, ela
ainda é indispensavel para a analise do investimento, pois € a Taxa Minima de
Atratividade que servird de parametro para comparagdo da TIR (SILVA;
LESSA; BRASIL; ALMEIDA, 2011).

Um projeto pode apresentar multiplas TIR, o que ndo ha nenhuma légica
pelo ponto de vista econémico, mas pelo motivo de que a féormula do calculo da
TIR ser uma equacgéo de polindbmio, ela esta sujeitas as regas de Descartes,
este problema ocorre quando no fluxo de caixa do projeto ha mais de uma
inversdao de sinal (BLANK; TARQUIN, 1998 apud Feldens, 2006, p. 34).
Quando ocorre esse problema, o uso da TIR para andlise de investimento se
torna bastante complicado, entdo € aconselhavel nesses casos utilizar
preferencialmente a técnica do VPL e VAUE para a analise de viabilidade do
investimento (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

A formula (11) € utilizada no célculo da TIR de acordo com Hirshfeld
(2010).

n FC
d—r—=0 (11)
O(1+TIR)"

Onde:

FCn é o Fluxo de Caixa no periodo t;
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TIR ¢é a Taxa Interna de Retorno;
n € o Numero de periodos em analise

Entretanto Casarotto Filho e Kopittke (2000) advertem que a utilizagéo
apenas da TIR para comparacao de dois ou mais investimentos nao serve para
a tomada de decisbes, pois se deve levar em consideracdo o volume de
dinheiro investido, sendo assim necessario o calculo da TIR do fluxo de caixa
incremental dos projetos. Ou seja, € preciso calcular a Taxa Interna de Retorno
da diferenca entre os fluxos de caixa dos projetos, esta taxa que sera
encontrada é conhecida como Ponto de Fisher.

E no ponto de Fisher que ambos os projetos sdo equivalentes, ou seja,
¢ indiferente investir em um ou em outro, sendo preciso levar em conta a TMA
para auxilid-la na tomada de decisao, pois é a partir dela que sera possivel a
escolha do investimento mais viavel. Na plotagem de uma gréafico VPL x TIR,
percebe-se claramente que o ponto de Fisher é o ponto de interseg¢ao entre os
investimentos.

Casarotto Filho e Kopittke (2000) concluem ao dizer que no Ponto de
Fisher os investimentos sao equivalentes e o valor presente incremental é igual
a zero.

Pode-se compreender melhor o que foi explicado a acima no exemplo
abaixo:

Suponha que existam duas alternativas, o projeto A e o projeto B, o valor
do investimento do projeto A é de R$ 10.000,00 e o do projeto B é de 1.000,00.
Ambos os projetos possuem vidas uteis de 5 anos.

O projeto B gera receitas anuais de R$ 5.000,00, enquanto o projeto B
gera receitas anuais de R$ 1.000,00. Ao calcular a TIR de cada projeto, obtém
0s seguintes resultados que sdo mostrados na tabela 2. Para se escolher qual
o melhor investimento faz-se necessario calcular o ponto de Fisher e realizar a
comparagao com a TMA.

Fica mais facil de visualizar a importancia do calculo do ponto de Fisher
quando se plota o grafico VPL x TIR, como se pode verificar na figura 1.
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Tabela 2 - Fluxo de caixa explicativo.

PROJETO PERIODOS TIR
0 | 1 | 2 | 3 | 4 | 5

A “R$ 10.000,00 R$5.000,00 R$5.000,00 RS$5.000,00 R$5.000,00 RS5.000,00 41%

B R$1.000,00 R$1.000,00 R$1.000,00 RS$1.000,00 R$1.000,00 RS1.000,00 97%

(A-B) -R$9.000,00 RS$4.000,00 RS$4.000,00 RS4.000,00 RS4.000,00 RS4.000,00

34%

Fonte — O autor.

Figura 1 - Grafico VPL x TIR (Ponto de Fisher).
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Fonte: 1 - O autor.

Verifica-se que com uma taxa de desconto de 34% ocorre a intersecao,
0 que significa que nessa taxa os projetos sdo equivalentes economicamente.
A tomada de decisdo deve ser feita com o auxilio da TMA, se a TMA > Ponto
de Fisher, entdo o projeto A é mais viavel, se ao contrario a TMA < Ponto de
Fisher, entdo o projeto B é mais viavel. A partir desse exemplo fica claro o que
foi explicado anteriormente, mesmo o projeto B tendo uma TIR bem superior ao
projeto A, isso ndo € o suficiente para a tomada de decisdo, sendo necessario
o célculo do fluxo de caixa incremental e a comparag¢do com a Taxa Minima de
Atratividade, para que seja tomada uma deciséo prudente.

Para problemas com diferentes horizontes de tempo Casarotto Filho e
Kopittke (2000) explicam que a solucédo é a mesma utilizada para o VPL, se os
projetos se repetirem, faz-se necessario o calculo do Minimo Multiplo Comum,
para que se possa igualar o horizonte de tempo em analise.
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2.2.4 PRAZO DE RECUPERAGCAO DO INVESTIMENTO
(PAYBACK)

O prazo de recuperagdo do investimento € mais conhecido como
Payback, este método é muito utilizado, porém nao é o melhor método para se
analisar um investimento, sendo mais utilizado como um agregador de
informacdes para auxiliar a tomada de decisdo. Existem duas férmulas de
calculo do Payback, a primeira que € o Payback Simples, que nao leva em
consideracao o valor do dinheiro no tempo, ja o segundo método de calculo
leva em consideracdo o valor do dinheiro no tempo, sendo este chamado de
Payback Descontado ou Composto.

O Payback é muito utilizado devido que muitos investidores preferem
nao escolher o melhor investimento que é aquele que proporciona maiores
lucros, mas sim os que tém o prazo de recuperagdo mais curto, minimizando
assim o risco e possibilitando a aplicacdo do capital retornado em outros
investimentos de maior interesse (HIRSCHFELD, 2010).

De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2000) o método do Payback
consiste em determinar o tempo necessario para que a soma dos rendimentos
dos periodos do fluxo de caixa se iguale ao investimento inicial. Em outras
palavras Motta et al., (2009) define o conceito de Payback como o tempo que o
investimento leva para zerar o fluxo de caixa acumulado.

No Payback Simples nao é levado em consideracdo o valor do dinheiro
no tempo, sendo este o principal defeito deste método, pois ndo considera o
conceito de equivaléncia financeira. Outra deficiéncia do método é néo
considerar a vida do projeto e também proporciona distorgdes no calculo
quando os gastos com o investimento perdurar por mais de um periodo
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

O Payback nao é utilizado como critério para tomada de decisdes, sendo
apenas uma informacao acessoria, podendo ocasionalmente ser utilizada como
um critério de desempate, mas apenas em ultima instancia (MOTTA et al.,
2009).

Uma alternativa que ameniza os defeitos do Payback Simples é a
incorporacdo de uma taxa de desconto para o fluxo de caixa, dessa forma o
método ira calcular o tempo necessario para que o fluxo de caixa descontado
se iguale a zero, ou seja, a partir desse ponto é que realmente o investimento
consegue agregar valor em comparacéo a taxa de desconto que foi utilizada.
(MOTTA et al., 2009).
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2.3 DEPRECIACAO

“A depreciagdo é a diminuigdo do valor de um bem resultante do
desgaste pelo uso, acdo da natureza ou obsolescéncia normal. A depreciacao
pode ser real ou contabif’ (HIRSCHFELD, 2010).

Ao utilizar um bem, estamos ao mesmo tempo proporcionando um
desgaste no mesmo, com o passar do tempo esse bem ndo possui a mesma
eficiéncia inicial, isto ocorre devido ao desgaste fisico durante o tempo,
ocasionado ou pelo desgaste de pecas, ou pela agdo da natureza como
corrosao ou até mesmo pela defasagem tecnolégica, tudo isso causa perca de
valor, esta perca de valor é a chamada depreciacao.

A depreciacado contdbil € a perda de valor contdbil de um bem ao
decorrer da sua vida Util, sendo este prazo determinado pela Legislacado
vigente do Imposto de Renda.

A diferenca entre a depreciacdo real e contdbil de acordo com
Hirschfeld (2010) é que o conceito de depreciacao é proporcional a vida Gtil do
bem, quando essa vida util é estimada através de pesquisa cientifica, chama-se
depreciacao real, mas quando existe uma aproximacao da vida util para fins
praticos determinados pela Receita Federal, essa depreciacdo é chamada de
depreciacao contabil.

Deve-se observar que em alguns casos a vida util do bem é
superior ao determinado pela lei, o que ocasiona ao fim do periodo
determinado um valor residual, que € o valor no qual o bem é revendido como
um bem usado ou como sucata, esse valor € tributado, pois de acordo com a
lei o bem no final de sua vida ndo valeria nada e como foi vendido por um valor
qualquer, entende-se que houve lucro, logo sera tributado sobre o valor da
venda do bem.

A depreciagdo contabil é visto como uma despesa, porem nédo ha um
desembolso real por conta da depreciagdo. Mas como toda despesa, essa
também ¢é descontada no lucro tributavel da empresa, ocasionando no
pagamento de menos impostos, este sim um desembolso real (CASAROTTO
FILHO; KOPITTKE, 2000).

Motta et al., (2009) menciona que existe varios métodos de depreciagcédo
e que no Brasil o método utilizado pela legislacdo vigente é o da depreciacao
linear, onde o valor total da depreciacao é distribuido igualmente durante a vida
util determinada pela legislagéo vigente.

O célculo da depreciacédo contabil e do valor contabil apés n anos de
depreciacdo € segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000) mostrado nas
formulas (12) e (13).
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DC=fdxP
(12)

VC,=P-nxDC

Onde:

VC  é o Valor contabil ap6s n anos de depreciacao

DC  é a Depreciacao contabil

fd € o Fator de depreciacdo = 1/N sendo N = prazo de depreciacao
n € o Periodo qualquer de depreciacao

Como a depreciacado reflete no lucro tributavel da empresa, é de
interesse das empresas quererem se beneficiar deste artificio o quanto antes a
fim de diminuir os valores pagos em impostos, por conta disso € que a
legislacao fiscal adota certos parametros com relagdo a carga de depreciacao
de cada bem, como por ex: prédios sdao depreciados linearmente em 25 anos,
equipamentos em 10 anos e veiculos em 5 anos (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2000).

Vale a pena atentar que esse beneficio para a redu¢cao do imposto sé
vale a pena se a empresa obtiver um lucro superior ao valor da depreciagao,
caso contrario a empresa nao usufruira totalmente do beneficio.

O 6rgao brasileiro que determina a vida util dos bens é o Instituto
Nacional de Tecnologia (INT). Quando a empresa pretende utilizar taxas de
depreciacdo maiores do que as pré-determinadas pela legislagdo, devera
solicitar ao 6rgdo competente, no caso o INT realiza um estudo para comprovar
que realmente a vida util do bem € inferior ao determinado pela legislagao.
Caso contrario a empresa ndao tem autoridade de utilizar um taxa de
depreciacao superior a determinada. A empresa também pode utilizar taxa de
depreciacao inferior ou até mesmo n&o contabilizar a depreciacdo do bem,
visto que n&o ha obrigatoriedade no célculo e registro da depreciacéo perante a
lei, porém a empresa ndo podera futuramente se beneficiar disso, elevando as
taxas de depreciagdo a fim de compensar os periodos anteriores que nao foi
contabilizado a depreciacao.
(http://www.fisconet.com.br/user/agenda/divisao_4 tabelas_praticas/contabilida
de_01_depreciacao_bens_ativo_imobolizado.htm. Acesso em: 14 mai. 2013.)


http://www.fisconet.com.br/user/agenda/divisao_4_tabelas_praticas/contabilidade_01_depreciacao_bens_ativo_imobolizado.htm
http://www.fisconet.com.br/user/agenda/divisao_4_tabelas_praticas/contabilidade_01_depreciacao_bens_ativo_imobolizado.htm
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A legislacdao calcula a depreciacao levando em conta que os bens
trabalham em um turno de 8 horas, caso os bens sejam utilizados em dois
turnos (16 horas) ou em trés turnos (24 horas), a legislacao permite a utilizacéo
de coeficientes redutores de 1,5 e 2,0 respectivamente, que consequentemente
ocasiona em uma depreciacao mais rapida do bem(HIRSCHFELD, 2010).

Percebe-se que o conceito de depreciacao esta ligado a perca de valor
do bem, neste caso é claramente percebido que quando mais utilizado o bem,
mais sera seu desgaste fisico e por isso se deprecia mais rapido, ou seja,
como sera utilizado em excesso, sua vida U0til sera reduzida, por isso a
utilizacao dos coeficientes redutores.

Existem outros métodos de depreciagdo, porém nao serdo abordados
neste trabalho. Para fins desse trabalho utilizaremos apenas a depreciacao
linear, pois é a adotada pela Legislacao Fiscal atual.

2.4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

No contexto do presente estudo a andlise de sensibilidade consiste em
verificar as alteragdes geradas nos métodos de andlise de investimentos, como
o VPL, TIR, VAUE e Payback, a partir da alteracdo de valores de algum dos
pardmetro que compde a analise. A andlise de sensibilidade é mais uma
técnica que auxilia na tomada de decisdes (HIRSCHFELD, 2010). Ou seja, é o
estudo que mostra o quanto uma alteracdo em um dado de entrada pode
influenciar no resultado da analise (MOTTA; CALOBA, 2006).

Quando uma pequena variagao de valor em um parametro compromete
a rentabilidade do projeto ou muda drasticamente o resultado, pode-se concluir
que o projeto é bastante sensivel em relagéo a esse parametro, dessa forma é
prudente que a empresa maximize seus esforgos a garantir a maxima precisao
na obtencao desses dados, pois caso os dados coletados ndo sejam coerentes
com a realidade, podera comprometer a rentabilidade do projeto (MOTTA;
CALOBA, 20086).

Em um cenario de incertezas, a analise de sensibilidade é bastante
proveitosa para auxiliar a tomada de decisées.

Sao diversas variaveis que podem comprometer a rentabilidade de um
investimento. Analisar a sensibilidade do projeto em relagao, por exemplo: ao
custo da mao de obra, inflagdo e taxas de juros pode mostrar a importancia de
cada variavel na rentabilidade do projeto.

Por isso é de extrema importancia distinguir quais as variaveis dentre
varias que possui maior influencia sobre o projeto. Muitas vezes podera
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descartar o projeto, por ndo ter uma informagcdo precisa ou uma projecao
confidvel de certos dados, visto o alto risco assumido perante uma pequena
mudanc¢a no parametro.

2.5 FLUXO DE CAIXA

A demonstracdo do fluxo de caixa € uma demonstragdo de carater
financeiro e tem como finalidade explicar a diferenca do saldo de caixa ou
equivalentes de caixa de um periodo para outro, através dos fluxos de
pagamentos e recebimentos por periodo (COUTINHO, et al., 2010).

O fluxo de caixa segue uma sequéncia légica, tendo inicio na
Demonstracao de Resultados do Exercicio (DRE), que é uma obrigatoriedade
exigida pela lei para as empresas que possuem capital aberto. Na DRE ser&o
demonstradas todas as deducdes de custos, impostos, dentre outras despesas
sobre a receita, por fim chegando ao lucro liquido da empresa. O resultado da
soma algébrica de todas as saidas e entradas de caixa ou disponibilidades de
caixa € o fluxo de caixa. Normalmente este procedimento é realizado
anualmente. E através do fluxo de caixa que se podem calcular os varios
indicadores ja mencionados nesse presente estudo, como a TIR, VPL, VAUE e
Payback (MOTTA; CALOBA, 2006).

A Demonstracdo de Fluxo de caixa se da pelo regime de Caixa,
enquanto o Balanco Patrimonial e Demonstracdo de Resultados do Exercicio
sao elaborados respeitando o regime de competéncia do exercicio. Isto ocorre
devido a defasagem existe entre 0 momento da aquisicdo e da realizagao da
venda do bem e do recebimento do valor da venda. Se a compra, venda,
recebimento, pagamento e estocagem fossem realizados simultaneamente,
seria mais facil perceber o resultado dessas operagdes. Mas como isto ndo
ocorre é necessario analisar as trés demonstracoes separadamente e entender
a ligacédo entre elas. A DRE é o resultado das operagcbes da empresa, ela
mostra se a empresa obteve lucro ou prejuizo, o Balango Patrimonial discrimina
o saldo das disponibilidades financeiras e a DFC mostra a movimentagao
dessas contas no periodo (COUTINHO, et al., 2010).



35

3. ESTUDO DE CASO

Neste capitulo apresenta-se o estudo de caso que tem como finalidade
realizar um estudo de viabilidade econ6mica de um projeto de investimento em
uma empresa de embalagens de papel, auxiliando assim a tomada de decisao.

3.1 ETAPAS DA PESQUISA

Serao apresentadas as etapas da pesquisa na qual o estudo de caso sera
estruturado.

3.1.1 Etapa 1: Apresentacao da Empresa

Na 12 etapa sera descrita a empresa. E nesta etapa que sera
caracterizada a empresa na qual sera realizado o estudo de caso. Serao
apresentadas as informagdes do segmento onde a empresa atua, o nimero
atual de funcionarios, principais produtos e um breve histérico da empresa.

3.1.2 Etapa 2: Caracterizacao do Processo Produtivo

Na 22 etapa sera apresentado o processo produtivo da empresa, com a
finalidade de entender a importancia do investimento no processo produtivo e
no resultado final do produto.

3.1.3 Etapa 3: Cenario Atual

Na 32 etapa sera descrito como se encontra atualmente o setor, com
quantas maquinas funcionam, quantos funcionarios, capacidade produtiva e os
respectivos custos.

3.1.4 Etapa 4: Cenario Proposto

Na 42 etapa sera mostrado o modelo proposto com a realizagdo do
investimento, quais as mudangas que irdo ocorrer no setor, quais melhorias e
possiveis beneficios gerados com o investimento.
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3.1.5 Etapa 5:Analise de Viabilidade Econémica

Na 52 etapa serd realizado o estudo de viabilidade econ6mica do
investimento, utilizando as técnicas do VPL, TIR, PayBack Simples e
Descontado.

3.1.6 Etapa 6: Analise de Sensibilidade

Na 62 etapa serd feita a anadlise de sensibilidade do investimento,
verificando quais os parametros o investimento se mostra mais sensivel.

3.2 DESENVOLVIMENTOS DA PESQUISA

Seréa desenvolvido o estudo de acordo com as etapas descritas acima.

3.2.1 Etapa 1: Apresentacao da Empresa

A empresa que sera objeto de estudo, atua no mercado de embalagens
de papel atendendo a industria de confecgcdo, calcadista, farmacéutica e
alimenticia. Ela beneficia o papel cartdo, adquirido em formato de bobinas, o
qual passa pelo processo de transformagcdo em folhas, impressao,
acoplamento, corte e acabamento até se transformar na embalagem final.

Fundada no ano de 1995, localizada inicialmente no municipio de
Eusébio, Ce, a empresa “X” foi pioneira do segmento no estado. Hoje,
localizada em Mossord, RN, possui 64 funcionarios e produzem em media 800
mil embalagens por més, tendo um faturamento médio anual de R$
12.400.000,00. Sua missao é: Fornecer embalagem de alta qualidade aos seus
clientes, proporcionando assim uma agregacdo de valor ao produto e
impulsionando as vendas dos clientes. Sua viséo é: Tornar-se lider da regido
nordeste no fornecimento de embalagens de papel.

Através de investimentos em equipamentos e capacitagao profissional a
empresa mantém a equipe motivada, que busca atualizagées continuas, a fim
de apresentar ao cliente o que ha de mais moderno no desenvolvimento de
embalagens produzidas em papel, papel cartdo, ondulado, micro ondulado ou
papeldo, utilizando os recursos mais refinados, recursos de acabamento e
diversos outros atributos de decoragao, para que o produto seja diferenciado e
se destaque no ponto de venda, buscando se consolidar no mercado pela
qualidade e forte potencial de inovagéo no desenvolvimento de seus produtos.
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3.2.2 Etapa 2: Caracterizacao do Processo Produtivo

O estudo de caso sera realizado para uma maquina acopladeira
automatica, que tem como finalidade aumentar a produtividade e reduzir
custos, melhorando dessa forma a eficiéncia da empresa e proporcionando
uma maior competitividade no mercado.

A principal matéria-prima utilizada pela empresa é o papel, sendo este
diferenciado em vérios tipos, como por exemplo: papel Duplex, Triplex, WTL,
Kraft e Miolo. Este ultimo é utilizado para a fabricagdo do micro-ondulado. O
processo de transformacao do papel miolo em micro-ondulado é realizado na
propria fabrica.

O papel micro-ondulado tem uma grande importancia na producao das
embalagens, ele que proporciona maior resisténcia nas caixinhas. As
embalagens dentre varias funcdes que ela exerce, uma delas é a facilitacao no
manuseio dos produtos, auxiliando na logistica, fazendo com que tenha um
maior aproveitamento do espago. Para se ter um melhor aproveitamento do
espaco na hora de transporte e estocagem, faz-se necessario o empilhamento
de caixas (figura 2), pra que a embalagem suporte o peso do empilhamento
sem que haja danos a embalagem e principalmente ao produto € necessario
realizar a acoplagem do micro-ondulando no papel cartdo, desta forma a caixa
ganha resisténcia, suportando elevados pesos.

Por isso o processo de acoplamento € uns dos mais importantes
dentro do processo de fabricagdo das embalagens, pois é nessa etapa que a
embalagem ganha resisténcia para suportar elevados pesos. Sendo esta uma
das caracteristicas mais observadas pelos clientes. Caso a embalagem néo
tenha uma resisténcia compativel com o peso que ird ter que suportar, a
embalagem ira sofrer avarias (figura 3), que consequentemente sera percebida
pelo cliente, como também pelo consumidor final do produto, ocasionando na
vinculagdo da marca a um produto de baixa qualidade o que causa uma
imagem negativa da empresa, prejudicando dessa forma toda a cadeia. Abaixo
segue a figura 4 que ilustra 0 macroprocesso produtivo de uma industria de
cartonagem e em destaque a localizacdo de onde se localiza o processo no
qual a maquina estudada sera utilizada.
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Figura 2 — Caixas empilhadas.

Fonte - O Autor.
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Figura 3 — Caixas Empilhadas com defeito.

Fonte - Autor
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Figura 4 — Fluxograma do Macroprocesso do sistema produtivo de uma industria de cartonagem.
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Fonte — O autor.

No processo de acoplamento é realizado a juncdo por meio da
colagem do papel impresso no papel micro-ondulado ou o papel cartdo,
com a finalidade como ja foi mencionado de aumentar a resisténcia da
embalagem. Quanto maior a gramatura dos papeis que serdo acoplados,
maior sera a resisténcia, e no caso do micro-ondulado (figura 5), este
apresenta uma resisténcia bem superior ao papel cartdo (figura 6), por
apresentar colunas de sustentagédo. Para fins desse trabalho sera suposto
que todos os acoplamentos serdo realizados com papel microondulado,
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pois as embalagens com micro s&o as de maiores volumes para a empresa,
sendo responsavel por 90% das embalagens.

A cola que é utilizada nesse processo é feita de amido de milho.

Figura 5 — Papel Microondulado.

Fonte — http://2.bp.blogspot.com/ CsGRw--a-
EU/TN8KhRPKFHI/AAAAAAAABXk/VhKNVftPy6c/s1600/papelao_foto6gd.jpg



http://2.bp.blogspot.com/_CsGRw--a-EU/TN8KhRPKFHI/AAAAAAAABXk/VhKNVftPy6c/s1600/papelao_foto6gd.jpg
http://2.bp.blogspot.com/_CsGRw--a-EU/TN8KhRPKFHI/AAAAAAAABXk/VhKNVftPy6c/s1600/papelao_foto6gd.jpg
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Figura 6 — Papel Cartdo

Fonte -
http://www.papelariareal.com.br/config/imagens_conteudo/produtos/imagensGRD/GRD_6954_Papel%20duple
X.jpg

3.2.3 Etapa 3: Cenario Atual

Atualmente a empresa possui 4 maquinas de acoplamento, sendo
todas elas semi automaticas, conforme as figuras 7,8 e 9.

A capacidade produtiva de uma maquina & de 2.000 folhas/hora, ou
seja com as 4 maquinas tem-se a capacidade produtiva de 8.000
folhas/hora.

Para cada maquina é necessario trés funcionarios para que a
operagéo se realize. Um funcionario alimenta a maquina com o papel micro-
ondulado, um segundo funcionario alimenta a maquina com o papel
impresso e um terceiro funcionario € responsavel por recolher a folha
acoplada e empilha-la na prensa para que haja uma pressao sobre o papel
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para ajudar na secagem e aderéncia da cola. O abastecimento de cola é
feito através de uma bomba hidraulica, quando a cola acaba, € necessario
interromper a producao para que se possa encher o reservatorio.

O maior custo fixo envolvido nessa maquina é correspondente a mao
de obra, cada funcionario dessa maquina tem a carteira assinada pela
empresa e recebe um salario minimo que atualmente é de R$ 678,00,
porém este ndo é o verdadeiro custo do funcionario, pois a empresa tem
que pagar todos os direitos garantidos pela lei, 0 que inclui os encargos
sociais e trabalhistas como por exemplo: FGTS (Fundo de Garantia por
Tempo de Servico), férias e 13° salario. A composi¢cao do custo de mao de
obra por funcionario é detalhado na tabela 3. Dessa forma o custo por
funcionario para a empresa é de R$ 1.168,19, pois 0s encargos geram um
custo de 72,30% sobre o salario.

Tabela 3 — Custo mensal de um funcionario para a Empresa.

DESCRICAO % R$
SALARIO R$ 678,00
ENCARGOS SOCIAIS
INSS 20,00% R$ 135,60
FGTS 8,00% R$ 54,24
SALARIO EDUCACAO 2,50% R$ 16,95
SESI 1,50% R$ 10,17
SENAI 1,00% R$ 6,78
SEBRAE 0,60% R$ 4,07
INCRA 0,20% R$ 1,36
SEGURO ACIDENTE DO TRABALHO 2,80% R$ 18,98
AVISO PREVIO 4,11% R$ 27,87
MULTA FGTS 3,20% R$ 21,70
ENCARGOS TRABALHISTAS
FERIAS 10,93% R$ 74,11
AUXILIO DOENCA 0,44% R$ 2,98
LICENCA PATERNIDADE 0,08% R$ 0,54
FALTAS JUSTIFICADAS 0,82% R$ 5,56
13° SALARIO 8,33% R$ 56,48
ACIDENTES DE TRABALHO 0,41% R$ 2,78
FERIADOS 3,28% R$ 22,24
DESPESAS SOCIAIS

FARDAMENTO 2,15% R$ 14,58
BOTA, LUVA, EPI's 1,95% R$ 13,22

CUSTO TOTAL POR FUNCIONARIO R$ 1.168,19

Fonte — O autor.

Como sao trés operadores por maquina, entao o custo total de méo de
obra por maquina é de R$ 3.504,57 por més e em um ano esses valores
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chegam a R$ 42.054,84. Considerando as quatro maquinas o custo total anual
com mao de obra no setor de acoplamento é de R$ 168.219,36.

Figura 7 — Foto 1 da Maquina acopladeira semiautomatica.

Fonte — O autor.
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Figura 8 — Foto 2 da Maquina acopladeira semiautomatica.

Fonte — O autor.

Figura 9 — Foto 3 da Maquina acopladeira semiautomatica.

Fonte — O autor.
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3.2.4 Etapa 4: Cenario Proposto

A maquina que se pretende adquirir € uma acopladeira automatica
(figura 10) de capacidade de producdo de 6.000 folhas/hora. Esta maquina
pOSSuUi uma precisao superior as atuais maquinas da empresa.

A alimentacao do papel cartdo € feito através do sistema pneumatico
com a utilizagdo de ventosas. A alimentacdo do microondulado também é
através do sistema pneumatico com a utilizacdo de vacuo e correias
perfuradas.

Nesta nova maquina é possivel realizar ajustes com a maquina em
funcionamento, ganhando produtividade.

A maquina possui um controle do nivel de cola, através de sensores ela
nao permite que o nivel de cola fique abaixo do necesséario para manter a
qualidade do produto. Ao atingir o nivel minimo uma bomba abastece o
recipiente de cola automaticamente até o nivel maximo, caso falte cola a
maquina interrompe a producao para que nao danifique o equipamento € nem
produza embalagens com defeitos.

A maquina possui ainda em sequencia uma esteira de secagem e
prensagem auxiliando na melhor aderéncia da cola, chegando ao final da
esteira praticamente seca.

Nesta nova maquina serdao necessarios 2 a 3 funcionarios dependendo
do volume de producdo. Normalmente serdo utilizados apenas 2
colaboradores, mas quando o volume de producdo for elevado, faz-se
necessario a utilizacdo de um terceiro colaborador a fim de preparar o papel
impresso, para reposicdo, diminuindo o tempo de setup. Com base nos
calculos que ja foram mencionados anteriormente o custo mensal de um
operario para a empresa é de R$ 1.168,19, como a maquina utilizara de 2 a 3
funcionarios por més na maquina, o custo mensal com mao de obra sera de R$
2.336,38 com dois funcionarios e R$ 3.504,57 com trés funcionarios, O que
representa um custo anual com mao de obra de R$ 28.036,56 e R$ 42.054,84
respectivamente.

Abaixo segue uma figura da maquina mencionada:
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Figura 10 — Maquina acopladeira automatica.

Fonte - http://www.sendspace.com/file/8f806l

Assim sendo, deseja-se que a nova configuracdo do setor de acoplagem
seja composta pela maquina que se pretende adquirir e a permanéncia de
apenas 1 maquina semiautomatica para suprir a demanda de produtos com
pouco volume.

3.2.5 Etapa 5:Analise de Viabilidade Econémica

Foi realizada uma pesquisa de mercado para encontrar 0 menor custo
para a aquisicdo da maquina, dentre os fornecedores do mercado interno e
externo, chegou-se a conclusdo que o menor custo seria importar a maquina
da China. Vale resaltar que foram considerados nessa pesquisa todos 0s
gastos desde a compra do equipamento até a instalacdo da maquina e
treinamento do pessoal.

Juntamente com a pesquisa do custo de aquisi¢cdo, foi realizado um
estudo do custo com manutengéo. A equipe de manutencado da empresa teve
acesso aos manuais técnicos e realizaram visitas as empresas que ja
possuiam o equipamento. Esta pesquisa foi realizada com o intuito de se
estimar o custo de manutengdo do equipamento, para que no futuro estes
custos ndo venham a comprometer a viabilidade do investimento.

A equipe de manutencdo chegou a conclusdo que os custos
relacionados a maquina seriam relativamente baixos, pois 0os componentes


http://www.sendspace.com/file/8f8o6l
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nela presentes sao de facil acesso ao mercado e de conhecimento de todos da
equipe.

A maquina importada chegaria a fabrica por um custo total de R$
137.219,69, ja esta maquina sendo comprada no territério nacional o menor
valor encontrado foi de R$ 210.000,00, uma reducao no custo de aquisicao de
R$ 72.780,31 (34,65%). Para se chegar ao custo total da importacdo da
maquina foram considerados os custos do valor da maquina, frete maritimo e
rodoviario, seguro, armazenagem, laudo técnico, impostos, taxas, munck para
movimentacao da maquina, passagem do técnico chinés, hospedagem, dentre
outros custos, como se pode observar na Tabela 4.

Tabela 4 - Custo de importagao da maquina Acopladeira Automatica.

DESCRICAO | VALOR
VALOR DA MAQUINA R$ 80.868,40
IMPOSTOS E ENCARGOS R$ 29.824,04
FRETE MARITIMO R$ 13.182,31
CUSTO COM TECNICO CHINES R$  7.297,84
MUNCK PARA MOVIMENTACAO R$  2.000,00
FRETE + SEGURO RODOVARIO R$  1.785,61
SERVICO TECNICO RS 933,00
TREINAMENTO DE 4 FUNCIONARIOS RS 563,49
ARMAZENAGEM RS 395,00
LAUDO TECNICO RS 370,00
TOTAL R$ 137.219,69

Fonte — O autor.

Com a aquisicao da nova maquina, 3 acopladeiras serao desativadas,
ficando apenas 1 para servicos menores.

Como o0 processo no qual a maquina ira atuar € um processo
intermediario, gerando no final do processo um produto em elaboragéo, nédo
sera estimada uma receita de venda com base no numero de folhas acopladas
por determinado periodo.

Para fins desse trabalho sera utilizado a reducdo de custos, mais
especificamente o custo com mao de obra, por conta de ser o de maior impacto
nos custos fixos referente a maquina, desta forma possibilita a realizacao dos
calculos dos indicadores para a avaliagdo econémica do investimento.

Para efeitos do estudo, foram definidos diferentes cenarios, desde o que
geraria maior reducao de custo, até o de menor reducao de custo.

No primeiro cenario proposto, o setor de acoplagem funcionard com
apenas a maquina automatica e trés funcionarios.
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No segundo cenério o setor funcionard com a maquina automatica e
uma semiautomatica e um total de seis funcionarios.

No terceiro cenario o setor funcionard com a maquina automatica e 2
semiautomaticas e um total de nove funcionarios.

E no quarto cenario o setor funcionara com a maquina automatica e uma
semiautomatica, com um total de 6 funcionarios, porém os 3 funcionarios da
maquina automatica receberao um aumento de 20% no salario.

Também foi considerado para fins desse estudo, que a aquisicdo do
novo equipamento ndo implicara em um aumento das vendas, sendo apenas
considerada a reducdo de custo com mao de obra. E o PayBack maximo
aceitavel foi definido em 5 anos.

A taxa minima de atratividade utilizada foi de 10% a.a, visto que
atualmente a taxa Selic se encontra em 8% a.a com previsdo de especialistas
econdémicos acreditando que ela seja elevada até os 10% devido a postura do
que o Banco Central tomou ao combate a inflagao.

No primeiro cenario simula-se que a maquina a ser comprada trabalharia
com trés funcionarios a um custo por operario de R$ 1.168,19 e com a
aquisicao seria substituido as 4 maquinas existentes atualmente. Desta forma
geraria uma economia de R$ 126.164,95 por ano com mao de obra.

Com base nesses dados realiza-se a andlise da viabilidade econdémica
do investimento (tabelas 5,6 e 7).

Utilizando uma Taxa Minima de Atratividade de 10% a.a, temos como
resultado um VPL de R$ 638.009,32, uma Taxa Interna de Retorno de 92%,
Payback Simples de 1,09 anos e um Payback Descontado de 1,22 anos.
Percebe-se que todos os resultados sao favoraveis a aquisicao da maquina,
porém este € o melhor cenario possivel.

A seguir serdo apresentados outros cenarios, cada vez mais
pessimistas, a fim de saber se no pior dos cendrios a maquina continuara
sendo viavel.

Tabela 5 — Caracteristicas do Cenario 1.

CENARIO 1
DESCRICAO QUANTIDADE
FUNCIONARIOS AUTOMATICA 3
FUNCIONARIOS SEMIAUTOMATICA 3
MAQUINA AUTOMATICA 1
MAQUINA SEMIAUTOMATICA 0
CUSTO/MOD/MES RS 1.168,19

Fonte — O autor.
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Tabela 6 — Analise de Viabilidade Econémica do Cenario 1.

CENARIO 1
TMA 10%
VPL RS 638.009,32
TIR 92%
PAYBACK SIMPLES 1,09
PAYBACK DESCONTADO 1,22

Fonte — O autor.

Tabela 7 — Fluxo de Caixa do Cenario 1.

CENARIO 1
PERIODO 1. 2. SEMI 3. FLUXO DE 4. FCLKI))(& DE
AUTOMATICA | AUTOMATICA | CAIXA (=1-2) DESCONTADO
0 -R$ 137.219,69 -R$ 137.219,69 -R$ 137.219,69
1 -R$ 42.054,98 -R$168.219,94 R$126.164,95 RS 114.695,41
2 -R$ 42.054,98 -R$168.219,94 R$126.164,95 RS 104.268,56
3 -R$ 42.054,98 -R$168.219,94 RS 126.164,95 RS 94.789,60
4 -RS$ 42.054,98 -RS$168.219,94 RS 126.164,95 RS 86.172,36
5 -R$ 42.054,98 -R$168.219,94 RS 126.164,95 RS 78.338,51
6 -RS$ 42.054,98 -RS$168.219,94 RS 126.164,95 RS 71.216,83
7 -R$ 42.054,98 -R$168.219,94 RS 126.164,95 RS 64.742,57
8 -RS$ 42.054,98 -RS$168.219,94 RS 126.164,95 RS 58.856,88
9 -R$ 42.054,98 -R$168.219,94 RS 126.164,95 RS 53.506,26
10 -RS$ 42.054,98 -RS$168.219,94 RS 126.164,95 RS 48.642,05

Fonte — O Autor.

No segundo cenario, considera-se que irdo deixar de funcionar
apenas trés maquias das 4 existentes atualmente. Ficando dessa forma uma
maquina semiautomatica para servicos menores, sendo preciso manter trés
funcionarios para a maquina.

Com a inatividade de 3 maquinas a acopladeira, a maquina a ser
adquirida precisara de 3 funcionarios para que a maquina possa trabalhar com
o0 maximo de eficiéncia.

Dessa forma a andlise sofre algumas alteragdes, o VPL passa para R$
379.599,65, a TIR muda para 61%, o Payback Simples também sobe para 1,63
anos e o Descontado sobe para 1,88 anos. Neste cendrio a atratividade cai
bastante comparada ao cenario anterior, porém o investimento ainda se mostra
viavel economicamente, com a TIR maior que a TMA, um VPL positivo € um
PayBack aceitavel. Abaixo as tabelas 8,9 e 10 detalham a analise.
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Tabela 8 - Caracteristicas do Cenario 2.

CENARIO 2
DESCRICAO QUANTIDADE
FUNCIONARIOS AUTOMATICA 3
FUNCIONARIOS SEMIAUTOMATICA 3
MAQUINA AUTOMATICA 1
MAQUINA SEMIAUTOMATICA 1

CUSTO/MOD/MES RS 1.168,69

Fonte — O autor.

Tabela 9 — Andlise de Viabilidade Econdmica do Cendrio 2.

CENARIO 2
TMA 10%
VPL RS 379.599,65
TIR 61%
PAYBACK SIMPLES 1,63
PAYBACK DESCONTADO 1,88

Fonte — O autor.

Tabela 10 - Fluxo de Caixa do Cenario 2.

CENARIO 2
PERIODO 1. 2. SEMI 3. FLUXODE | * FCLXI))(& DE

AUTOMATICA | AUTOMATICA | CAIXA (=1-2) DESCONTADO
0 -R$ 137.219,69 -R$ 137.219,69 -R$ 137.219,69
1 -R$ 42.054,98 -R$126.164,95  R$84.109,97 RS 76.463,61
2 -R$ 42.054,98 -R$126.164,95  R$84.109,97 R$69.512,37
3 -R$ 42.054,98 -R$126.164,95  R$84.109,97 RS 63.193,06
4 -R$ 42.054,98 -R$126.164,95  R$84.109,97 RS 57.448,24
5 -R$ 42.054,98 -R$126.164,95  R$84.109,97 R$52.225,67
6 -R$ 42.054,98 -R$126.164,95  R$84.109,97 R$47.477,88
7 -R$ 42.054,98 -R$126.164,95  R$84.109,97 R$43.161,71
8 -R$ 42.054,98 -R$126.164,95  R$84.109,97  R$39.237,92
9 -R$ 42.054,98 -R$126.164,95  R$84.109,97 RS 35.670,84
10 -R$ 42.054,98 -R$126.164,95  R$84.109,97 RS 32.428,03

Fonte — O autor.

Em um terceiro cendario apenas para efeito de estudo, pois este cenario
que sera proposto ndo € o planejado pela empresa, supde que continue a
funcionar 2 maquinas semiautomaticas e mais a maquina automatica.

Dessa forma o VPL sofre uma grande reducdo, passando a valer R$
121.189,98, a TIR também tem uma queda expressiva, chegando a 28% a.a e
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o Payback se eleva bastante, sendo o Simples de 3,26 anos e o Descontado

de 4,15 anos.

Neste cenario o investimento se mostra viavel em todas as analises.
Sendo assim aconselhavel realizar o investimento, mesmo no pior cenario.

As tabelas 11, 12 e 13 descrevem a analise.

Tabela 11 — Caracteristicas do Cenario 3.

CENARIO 3
TMA 10%
VPL RS 121.189,98
TIR 28%
PAYBACK SIMPLES 3,26
PAYBACK DESCONTADO 4,15

Fonte — O autor.

Tabela 12 — Andlise de Viabilidade Econdmica do Cendrio 3.

CENARIO 3
DESCRICAO QUANTIDADE
FUNCIONARIOS AUTOMATICA 3
FUNCIONARIOS SEMIAUTOMATICA 3
MAQUINA AUTOMATICA 1
MAQUINA SEMIAUTOMATICA 2
CUSTO/MOD/MES RS  1.168,19

Fonte — O Autor.

Tabela 13 - Fluxo de Caixa do Cenario 3.

CENARIO 3
PERIODO 1. 2. SEMI 3. FLUXO DE 4. FCIZ-:I))((C,; DE
AUTOMATICA | AUTOMATICA| CAIXA (=1-2) DESCONTADO
0 -R$ 137.219,69 -R$ 137.219,69 -R$ 137.219,69
1 -RS$ 42.054,98 -RS$ 84.109,97 RS 42.054,98 RS 38.231,80
2 -RS$ 42.054,98 -RS$ 84.109,97 RS 42.054,98 RS 34.756,19
3 -RS$ 42.054,98 -RS$ 84.109,97 RS 42.054,98  R$31.596,53
4 -RS$ 42.054,98 -RS$ 84.109,97 RS 42.054,98 RS 28.724,12
5 -RS$ 42.054,98 -RS$ 84.109,97 R$ 42.054,98  RS$26.112,84
6 -RS$ 42.054,98 -R$ 84.109,97 RS 42.054,98 RS 23.738,94
7 -RS$ 42.054,98 -RS$ 84.109,97 R$ 42.054,98 RS 21.580,86
8 -RS$ 42.054,98 -R$ 84.109,97 RS 42.054,98 RS 19.618,96
9 -RS$ 42.054,98 -RS$ 84.109,97 RS 42.054,98  R$ 17.835,42
10 -RS$ 42.054,98 -R$ 84.109,97 R$42.054,98 RS 16.214,02

Fonte — O autor.
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O quarto cenario é o qual a empresa pretende por em prética.

Neste cenario serd realizado um aumento de 20% nos salarios dos
operadores da nova maquina, como forma de incentivo ao aprendizado e
especializacdo da mao de obra, visto que para operar a nova maquina
necessita de um maior conhecimento técnico.

Ja os funcionarios que continuaram a operar a maquina semiautomatica
nao receberdo o aumento, mantendo-se no mesmo valor do salario minimo.
Dessa forma o VPL é de R$ 327.915,06 a TIR é de 54%, o0 que mostra ser bem
superior a TMA. O PayBack Simples é de 1,81 anos e o Descontado de 2,11
anos.

Sendo viavel economicamente o modelo proposto pela empresa.

Abaixo as tabelas 14, 15 e 16 demonstram a analise.

Tabela 14 - Caracteristicas do Cendrio 4.

CENARIO 4

DESCRICAO QUANTIDADE
FUNCIONARIOS AUTOMATICA 3
FUNCIONARIOS SEMIAUTOMATICA 3
MAQUINA AUTOMATICA 1
MAQUINA SEMIAUTOMATICA 1
CUSTO/MOD/MES AUTOMATICA RS  1.401,83
CUSTO/MOD/MES
SEMIAUTOMATICA RS 1.168,19

Fonte — O autor.

Tabela 15 — Andlise de Viabilidade Econdmica do Cendrio 4.

CENARIO 4
TMA 10%
VPL RS 327.915,06
TIR 54%
PAYBACK SIMPLES 1,81
PAYBACK DESCONTADO 2,11

Fonte — O autor.



Tabela 16 — Fluxo de Caixa do Cenario 4.

CENARIO 4
PERIODO 1. 2. SEMI 3. FLUXO DE 4. F(I:-:I))((i DE
AUTOMATICA | AUTOMATICA | CAIXA (=1-2) DESCONTADO
0 -R$ 137.219,69 -R$ 137.219,69 -R$ 137.219,69
1 -R$50.465,98 -R$126.164,52  R$75.698,54 RS 68.816,85
2 -R$ 50.465,98 -R$126.164,52  R$75.698,54  R$62.560,78
3 -R$50.465,98 -R$126.164,52  R$75.698,54 RS 56.873,43
4 -R$ 50.465,98 -R$126.164,52  R$75.698,54  R$51.703,12
5 -R$50.465,98 -R$126.164,52  R$75.698,54 RS 47.002,84
6 -R$ 50.465,98 -R$126.164,52  R$75.698,54  R$42.729,85
7 -R$50.465,98 -R$126.164,52  R$75.698,54 RS 38.845,32
8 -R$ 50.465,98 -R$126.164,52  R$75.698,54 RS 35.313,93
9 -R$ 50.465,98  -R$126.164,52  R$75.698,54  R$32.103,57
10 -R$ 50.465,98  -R$126.164,52  R$75.698,54  R$29.185,06
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Fonte — O Autor.

3.2.6 Etapa 6: Analise de Sensibilidade

Para uma tomada de decisdo mais precisa e consistente, deve-se
realizar o estudo de analise de sensibilidade do projeto em relacdo a
determinadas variaveis, que podem afetar a viabilidade do projeto.

No presente estudo as principais variaveis que podem afetar a
viabilidade do investimento sdo os custos com méao de obra e a TMA.

Como a empresa deseja aumentar os salarios dos funcionarios da nova
maquina em 20%, faz-se necessario este estudo, a fim de determinar até
quanto o aumento pode chegar de forma que nao torne o investimento inviavel.

Através de planilhas do Excel foi possivel determinar o percentual limite
de aumento salarial. Para o valor que sera mostrado foi utilizada uma TMA de
10% a.a para efeito de desconto do fluxo de caixa.
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Figura 11 — Grafico VPL x Aumento de salario.
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Fonte — O Autor.

Através da figura 11, fica facil perceber a tendéncia linear da redugéo do
Valor Presente Liquido, tendo a inversao de sinal aos 64%, ou seja, 0 aumento
salarial ndo pode ultrapassar os 63%, caso contrario o investimento perde a
rentabilidade, ndo sendo mais interessante para a empresa fazer a aquisicao
do equipamento. Com o aumento de 63% do salario dos operadores o VPL
sera apenas de R$ 2.486,45.

Com base no histérico de reajustes do salario minimo nacional, em
cinco anos o salario sofreu reajuste de 63%, passando de R$ 415,00 em margo
de 2008 para R$ 678,00 nos dias atuais, como pode ser verificado na tabela 17
e na figura 12. O que mostra uma boa margem para aumentos da categoria,
sem que prejudique a viabilidade do projeto.

Tabela 17 — Historico do Salario Minimo.

HISTORICO DO SALARIO MiNIMO

VIGENCIA VALOR

01/04/2003 RS 240,00
01/05/2004 R$ 260,00
01/05/2005 RS 300,00
01/04/2006 RS 350,00
01/04/2007 RS 380,00
01/03/2008 RS 415,00
01/02/2009 RS 465,00
01/01/2010 RS 510,00
01/03/2011 RS 545,00
01/01/2012 RS 622,00
01/01/2013 RS 678,00

Fonte — O Autor.
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Figura 12 — Grafico do histérico de Aumentos do Salario Minimo.
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Fonte — O autor.

Outra andlise de sensibilidade realizada é em relagdo a Taxa Minima de
Atratividade, devido ao cenario econdmico atualmente instavel, onde as taxas
de juros voltaram a subir depois de um constantes quedas, faz-se necessario
analisar a sensibilidade do projeto, diante da TMA.

A analise foi realizada visando dois cenarios diferentes como se pode
verificar na figura 13, um cenario no qual o salario é de R$ 678.00 e o outro
onde ja foi incorporado o aumento de 20%, tornando o salario um valor de R$
813,60.

No caso do salario de 678,00 o investimento se mostra viavel até uma
TMA de no maximo de 33% onde o VPL assume o valor de R$ 3.351,32. Ja
com o aumento de 20% no salario o projeto deixa de ser rentavel a uma TMA
de 28%, onde o VPL se torna negativo a um valor de R$ 3.782,38.
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Figura 13 — Grafico TMA x VPL.
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Fonte — O Autor.

Por se tratar de uma curva de carater exponencial, deve-se ter toda a
atencdo para a elevagao da taxa Selic, pois € a taxa utilizada como referéncia
para a TMA. Como se pode observar na figura 13, se a taxa se elevar muito,
pode comprometer a rentabilidade do projeto.

Na figura 14 fica visivel a tendéncia de queda da taxa Selic nos ultimos

10 anos.

Figura 14 — Grafico do histérico da taxa Selic.
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Fonte — O Autor.
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De acordo com cenario atual da economia brasileira € pouco provavel
que a taxa bésica de juros cheque ao patamar de 28% a.a. Especialistas
acreditam em uma elevacdo da taxa, mas nado a esse patamar, o que é
comprovado através da tendéncia de baixa apresentado na figura 14.

Ao observar a figura 15, nota-se facilmente que o projeto é mais sensivel
a variacdo da TMA do que a aumentos no salario.

Figura 15 — Grafico Analise de Sensibilidade.
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Fonte — O Autor.

Isto fica claro, pois com a mesma variagao percentual, o VPL sofre uma
reducdo maior quando se altera a TMA do que o salério.

Assim sendo a empresa precisa ter mais atencdo em manter a TMA a
niveis aceitaveis, e realizar uma projecao bastante confiavel com relagéo a seu
futuro, j& que o impacto que ela gera no investimento € bem maior do que o
aumento salarial.

Entretanto ao analisar a figura 15, que mostra o grafico com o histérico
do aumento do salario minimo no Brasil e o histérico da taxa Selic, observa-se
que ambos possuem tendéncias inversas.
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Figura 16 — Grafico Histodrico de Salario x Selic.

SALARIO X SELIC

e—Taxa SELIC (%a.a)  ====HITORICO DE SALARIO MINIMO

Fonte — O Autor.

Ao longo dos ultimos 10 anos, o salario minimo teve um aumento de
183%, enquanto o a taxa Selic teve reducao de 68,62%.

Dessa forma, mesmo que sendo constatada que o investimento seja
mais sensivel a variacdo da TMA do que o aumento salarial, neste caso o
aumento salarial deve ser acompanhado com mais rigor, pois a sua tendéncia
é de elevacao, apesar de sua tendéncia ser aproximadamente linear, deve-se
ter atencao redobrada nessa variavel.
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4. CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES PARA TRABALHOS
FUTUROS.

O embasamento tedrico foi extremamente importante para a realizacao
do estudo, através deles foi possivel aplicar os métodos de analise de
viabilidade econbmica, que serviram para o desenvolvimento da pesquisa.

A definicao das variaveis foi importante para determinar a viabilidade do
projeto. As principais variaveis se mostram diretamente relacionadas a
rentabilidade do investimento, sendo essas definidas de forma a representar o
mais préximo a realidade.

Com a projegao de diversos cenarios foi possivel estabelecer diferentes
possibilidades de sucesso do investimento baseados em pressupostos
pessimistas e otimistas.

Estes cenarios auxiliam na tomada de decisdo, pois se aproximam da
realidade e simulam possiveis mudancgas, desta forma a empresa ja se
encontra ciente das possiveis consequéncias ocasionadas pela mudanca de
alguma dessas variaveis. Assim sendo a empresa fica mais preparada para
enfrentar dificuldades que possam aparecer no decorrer da vida do
investimento.

Através da analise de sensibilidade foi possivel perceber que a empresa
pode realizar o aumento salarial pretendido como forma de incentivo ao
aprendizado, pois possui uma boa margem de seguranca para futuros
aumentos sem que seja comprometida a viabilidade do investimento.

Através do estudo de caso foi possivel aplicar todos 0os conhecimentos
adquiridos no referencial tedrico utilizado como base de estudo para este
trabalho.

Com a realizagdo da anadlise de viabilidade econ6mica chegou-se a
conclus@o que em todos os cenarios o VPL e a TIR, mostraram-se favoraveis a
realizagdo do investimento. Onde a variacdo do cenario mais otimista ao mais
pessimista a variagdo do VPL foi de R$ 638.009,32 a R$ 121.189,98 e a TIR
obteve variacao de 92% a 18%.

Como pode-se verificar o VPL sempre esteve no positivo e a TIR,
sempre se manteve superior a TMA.

Na andlise de senilidade realizada foram utilizadas para o estudo as
variaveis: valor do salario e TMA.

Conclui-se que o investimento se mostra mais sensivel as variages da
Taxa Minima de Atratividade do que aos aumentos salariais. Também se
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conclui que a empresa encontra-se em um ambiente confortavel, pois de
acordo com a anadlise, a TMA e o salario teriam que sofrer uma grande
elevacao para que o investimento deixasse de ser viavel.

Como a TMA é determinada de acordo com a projecao da taxa Selic,
especialista do mercado financeiro, pouco acreditam que a Selic cheque ao
patamar de 28% a.a. E seguindo o histérico dos reajustes dos salarios minimos
efetuados pelo governo federal, pra que haja um aumento de 63%, demoraria
cerca de cinco anos para que iSso ocorresse.

Assim sendo no cenario que a empresa pretende por em pratica, o
investimento é viavel economicamente, j4 que com o aumento de 20% do
salario o VPL serd de R$327.915,06 e a TIR de 54%, ambos bastantes
satisfatorios.

Desta forma conclui-se que a empresa pode realizar o investimento, pois
dentro de todos os cenarios simulados a aquisicdo da maquina se mostra
benéfica, inclusive no cenario que a empresa pretende executar.

Como sugestao para trabalho futuros, pode-se realizar estudos com
relacdo ao aumento da produtividade ocasionado pela aquisicdo da nova
maquina, a redugao dos custos relacionados a produtos com defeito, a reducao
dos custos com papel microondulado, devido a maior precisdo nova maquina e
utilizacdo de Pesquisa Operacional para se chegar um resultado o6timo.
Também fica como sugestdo o aprofundamento da analise econdmica
utilizando os métodos do ROE e EVA.
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