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Resumo: A verticalizacdo consiste em uma estratégia que prevé que a empresa
produzira internamente tudo o que puder. Este trabalho teve por objetivo analisar a
viabilidade econémica da verticalizacdo do processo de fabricacdo do papel
decorativo. Essa matéria prima é utilizada na linha de produgéo para recobrimento
de portas e molduras em uma industria de componentes de moveis. Para buscar os
resultados foi avaliada a proposta de aquisicdo de uma impressora Digital Inkjet®, e
na avaliagcado foram utilizados os conceitos propostos por Souza e Clemente (2008)
nos quais sao utilizados multi-indicadores de retorno e de risco para tomada de
decisdo. Também foi utilizada a SAVEPI, proposta por Lima et. al. (2014), a qual
além de considerar os indicadores de retorno e risco, promovem uma analise de
sensibilidade nos principais fatores intervenientes no desempenho econdémico do
projeto de investimento em estudo. Os resultados encontrados foram satisfatorios
tanto do ponto de vista de solu¢gdo como da 6tica econémica na qual os indicadores
se mostraram atrativos para continuidade do projeto de investimento.

Palavras-chaves: Componentes de modveis, Papel decorativo, Verticalizacdo da
producéo, Viabilidade econdmica, Andlise de sensibilidade, SAVEPI.



1. INTRODUCAO

No inicio do século XX com a revolugdo industrial, em geral, houve a substituicdo da
producdo artesanal pela producdo em massa. Tal substituicdo trouxe ganhos de
produtividade, e consideravel reducdo de custos unitarios de producdo. Os
expressivos resultados advindos da diluicdo dos custos fixos em fungdo de um
volume cada vez maior, acrescidos dos custos variaveis oriundos de melhorias nos
processos produtivos, viabilizou o crescimento das grandes empresas (SLACK,
2009).

O crescimento acelerado gerou a necessidade de contratagdes, logo o surgimento
das grandes empresas verticalizadas, com pessoas por toda cadeia de suprimentos,
desde a matéria prima até o produto acabado. O objetivo era manter o controle
sobre as tecnologias de processo, produtos e negocios, ou seja, 0s segredos
industriais. Um exemplo de empresa com alto grau de verticalizacao foi a Ford no
inicio do século XX. Hoje, dificimente as empresas atuam de modo similar.
Atualmente, as organizacGes procuram verticalizar atividades que julgam ser mais
importantes (SLACK, 2009).

A verticalizacdo é a estratégia que prevé que a empresa produzira internamente
tudo o que puder, ou pelo menos tentara produzir. Foi predominante no inicio do
século, quando as grandes empresas praticamente produziam tudo o que usavam
nos produtos finais. E definida como uma estratégia em que a empresa “faz tudo”. A
verticalizacdo era decorrente da preocupacdo em manter o controle sobre as
tecnologias de processo, de produtos e negdcios (segredos industriais), entre outras
(LUCHTEMBERG et. al., 2010)

Algumas vantagens das empresas que utilizam a verticalizacdo podem ser
identificadas como a independéncia de terceiros, maiores lucros, maior autonomia e
o dominio sobre a tecnologia propria. Entretanto, algumas desvantagens também
sdo destacadas, como necessidade de maior investimento, menor flexibilidade
(perda do foco) e o aumento da estrutura da empresa (PORTER, 2004).

O presente estudo procura fazer uma andlise econdmica quanto a verticalizacdo do
processo de fabricacdo do papel decorativo, utilizado na linha de producdo para
recobrimento em uma indUstria de componentes de moveis na cidade de
Chopinzinho, Paran&. Esta matéria prima possui algumas particularidades quanto a
sua aquisicdo como prazo de entrega maior que o praticado pela empresa, lote

minimo exigido pelo fornecedor em fungéo do seu processo produtivo e também por



ser a terceira matéria prima de maior valor agregado no processo produtivo,

justificando assim esse estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Verticalizagao da Producéo

A integracdo vertical é o acordo de varios processos de producdo, distribuicdo,
vendas ou outros processos tecnhologicamente distintos dentro de uma mesma
organizacdo. Posto de uma outra forma, uma empresa agregar diversas fases de
sua cadeia produtiva, aumentando assim a quantidade de produtos ou processo
intermediarios para uso proprio (PORTER, 2004).

Ja para Vasconcellos (2002), no instante que uma empresa comeca a exercer
atividades de seu processo que antes eram realizadas por seus fornecedores,
entende-se que a empresa esta integrando para trds. Porém, quando a empresa
desloca-se em direcdo aos seus clientes, tem-se a integracdo para frente. Também
Porter (2004) comenta que ha caracteristicas estratégicas diferentes nas
integracdes, que podem ser tanto na integracdo para frente quanto na integracao
para tras. Na integracdo para frente, verificam-se os seguintes pontos: (i) melhor
habilidade em diferenciar um produto; (ii) acesso aos canais de distribuigéo; (iii)
melhor acesso as informa¢des do mercado; e (iv) realizacao de precos mais altos. J&
na integracao para tras temos: (i) o conhecimento patenteado; e (ii) a diferenciacéo.
Para Vasconcellos (2002), algumas raz6es podem levar uma empresa a tomar uma
postura de verticalizacdo, sdo elas: (i) seguranca quanto ao fornecimento; (ii)
reducdo de custos — dividida em trés tipos: (a) custo de coordenacao; (b) custo de
processo; e (c) custo de distribuicao; (iii) Mecanismos de aproximac¢ao com o cliente;
(iv) Protecdo em atividades especificas; e (v) Intencdo de crescer em tamanho.
Ainda Vasconcellos (2002) argumenta que a verticalizacao sé tem significado se o
custo de operacéo for reduzido. Ao contrério, cria-se um enorme sistema burocratico
organizando atividades pouco lucrativas. Com essa afirmacdo o mesmo destaca
alguns aspectos negativos da verticalizacdo: (i) Perda de eficiéncia por auséncia de
escala; (i) Perda de flexibilidade podendo ser: (a) Setorial; e (b) Tecnolbgica.
Continuando com o0s aspectos negativos 0 autor destaca ainda (iii) Barreira ao
aprendizado com fornecedores.

Na visdo de Porter (2004) os beneficios estratégicos da verticalizagdo dependem

primeiramente do volume de produtos ou servicos que a empresa compra ou vende.



A seguir séo relacionados alguns beneficios propostos pelo autor: (i) Economias
possiveis com a integracédo, sendo elas: (a) Economia de operacdes combinadas;
(b) Economias derivadas do controle e da coordenacao internos; (c) Economias de
informacéo; (d) Economias obtidas ao se evitar o mercado; e (e) Economias devidas
a relacionamentos estaveis. Outros beneficios: (i) Aprofundamento na tecnologia;
(i) Assegurar oferta e/ou demanda; (iv) Compensacao do poder de negociacao e
das distorcbes nos custos de insumos; (v) Maior habilidade em efetuar a
diversificacao; (vi) Barreiras de mobilidade e de entrada elevadas; (vii) A entrada em
um negdcio com retornos mais altos; e (viii) Defesa contra o fechamento.

Ainda na visdo de Porter (2004), os custos estratégicos com a verticalizacdo sao
basicamente o0s custos de entrada, flexibilidade, equilibrio, habilidade na
administracdo da empresa verticalizada e o uso de incentivos organizacionais
internos contra os incentivos de mercado. A seguir pode-se relaciona-los da seguinte
maneira: (i) Custo de superacdo de barreiras de mobilidade; (i) Maior alavancagem
operacional; (iii) Flexibilidade reduzida para as mudancas de socios; (iv) Maiores
barreiras de saida gerais; (v) Exigéncias de investimento de capital; (vi) O
fechamento do acesso as pesquisas e ao conhecimento dos fornecedores ou
consumidores; (vii) Mantendo o equilibrio; (viii) Incentivos desestimulantes; e (ix)
Exigéncias gerenciais distintas.

Segundo Porter (2004), a maior parte das decisdes entre “comprar e fazer” ainda
esté ligada a questdes exclusivamente financeiras e nédo deveria, pois a decisao de
integrar verticalmente € muito mais ampla e por isso deve ir além de uma simples
analise de custos e investimentos necessarios. A grandeza e a relevancia dos
beneficios e custos de integracdo vertical devem considerar pontos estratégicos, que
englobam questdes econbmicas tanto em termos diretos quanto indiretos através da
importancia na organizagao.

2.2 Andlise de Viabilidade Econbmica

Um investimento, para uma empresa, € um desembolso feito objetivando beneficios
futuros normalmente superior a um ano. A légica é que somente se justifica
sacrificios presentes se houverem perspectivas de beneficios futuros. Hoje, em
funcdo da dinamica dos negocios, as técnicas de analise de investimentos vém
sendo utilizadas para avaliacdo de empresas, de unidades de negocio e para

investimentos de porte. O grande campo de aplicagdo das técnicas de analise de



investimentos, esta associado ao processo de geracdo de indicadores utilizados na
selecao de alternativas de investimentos (SOUZA e CLEMENTE, 2008).

O custo relacionado ao investimento é que muitas vezes faz com que um projeto de
investimento seja negado. Saber utilizar os dados obtidos gerando assim um valor
pré-fixado dos possiveis custos que virdo a acontecer apds o investimento, pode
auxiliar na tomada de decisdo. Os custos tornam-se importantes para a geréncia de
decisbes. Para isso, busca-se utilizar de profissionais capacitados nessa area para
demonstrarem o que o célculo do custo pode influenciar na decisdo (MARTINS,
2009).

Ainda para Martins (2009), a Contabilidade de custos tem duas fun¢gbes importantes:
o auxilio ao controle e a ajuda as tomadas de decisdes. Tratando-se de controle, sua
mais importante missdo é fornecer dados para o estabelecimento de padrdes,
orcamentos e outras formas de previsdo e, em um estagio imediatamente seguinte,
acompanhar o efetivamente acontecido para comparacdo com o0s valores
anteriormente definidos (monitoramento). No que tange a decisdo, seu papel
reveste-se de suma importancia, pois consiste na alimentacao de informacgdes sobre
valores relevantes que dizem respeito as consequéncias de curto e longo prazo
sobre medidas de introdugcéo ou corte de produtos, administracdo de precos de
venda, op¢cao de compra ou producao, por exemplo.

Para Tracy (2000), o termo retorno significa rendimento, renda, lucro ou ganho no
periodo. Ainda, segundo esse autor, o termo investimento significa o valor do capital
imobilizado durante um periodo de tempo para gerar o retorno esperado. Portanto, o
investimento é todo capital a ser utilizado para gerar o retorno, nisso incluindo, todo
o custo potencializado pelo investimento, a fim de ganho futuro.

O custo ainda pode ser determinado como de oportunidade, dependendo do valor
estimado que ird ser aplicado para a geracdo de recursos, 0S mesmos podem
modificar a atratividade do investimento, fazendo com que 0 mesmo nao seja aceito.
Portanto, todo e qualquer custo que venha a acontecer deve ser considerado para
gue a andlise seja adequada (MARTINS, 2009).

Outro quesito que muitas vezes dificulta na decisdo € a correta separacao entre o
que é investimento e o0 que sdo despesas para o retorno desse investimento.
Cordovil et al. (2000) diferenciam investimento e despesa como sendo o primeiro
uma utilizacéo de recursos (proprios ou de terceiros) com vistas na aquisicdo de um

ativo, ativo esse que sera necessario a geracao de resultados no futuro. Essa



caracteristica é que diferencia um investimento de uma despesa, uma vez que a
despesa também representa uma utilizacdo de recursos, ndo vinculados a um
retorno futuro.

Na visdo de Souza e Clemente (2008), a decisdo de investir capital, é parte de um
processo que envolve a geracdo e a avaliacdo das diversas alternativas que
atendam as especificagcfes técnicas dos investimentos. Assim, apos relacionadas as
alternativas viaveis tecnicamente é que deve ser feito a andalise de quais sdo
atrativas financeiramente (RASOTO et al., 2012; LIMA et al., 2014). E justamente
nessa etapa que os indicadores gerados auxiliardo o processo de tomada de
decisao.

Pode-se afirmar ainda, sobre a dificuldade de decisdo, a distincdo dos decisores, as
analises podem ser avaliadas de forma diferente, os ganhos futuros podem nao
representar muito referente ao risco que venha a se ocorrer na visao de alguns, e o
alto valor pode ser mais um atrativo para o investimento nao ser aprovado. Assim, 0
projeto elaborado sobre o investimento eleva o nivel das informacfes a respeito das
implicacdes para diminuir o risco, e quanto maior for o nivel de informacées menor
sera o nivel do risco, ja que, antevendo o futuro, com conhecimento sobre as forcas
que atuam na firma, a decisdo de investimento sera tomada com menor risco
(MARTINS, 2009).

Cordovil et al. (2000) acrescentam que a analise de investimento tem como objetivo
principal servir de ferramenta analitica para auxiliar a tomada de decisdes entre
investimentos alternativos ou, ainda, para que se possa verificar se determinado
investimento apresenta condi¢des de atingir o retorno minimo exigido pelo capitalista
ou pela empresa. O projeto de investimento apenas melhora a decisdo diminuindo
as incertezas, mas uma avaliacdo do risco ainda constitui uma das principais
informacgdes para a deciséo final.

Casarotto Filho e Kopittke (2010) acrescentam que as situacdes de decisdo sao
muito variadas, isto €, envolvem um amplo espectro. Pode-se, entdo, ter situacbes
nao triviais, em que o0 aspecto econdmico ndo é significativo ou simplesmente nao
influenciara na decisdo. Ao decidir sobre quais principios éticos deverdo nortear a
empresa, a consideracdo dos aspectos econdmicos € inoportuna, principalmente se
for feita por meio de um método estruturado.

Em resumo Casarotto Filho e Kopittke (2010) afirmam, que para justificar a utilizagéo

de métodos de analise de investimentos, as situacdes analisadas deverdo ser



suficientemente importantes para justificar o esforco de se utlizar um método
estruturado. A decis@o ndo é Obvia, ou seja, € necessario organizar o problema. E
para finalizar, o aspecto econdémico é significativo e influenciara na deciséo.

Para Souza e Clemente (2008), os indicadores de analise de investimentos podem
ser subdivididos em dois grupos: indicadores associados a rentabilidade (geracéo de
ganho ou criagcdo de riqueza) do projeto e indicadores associados ao risco do
projeto. Os indicadores de retorno sédo: Valor Presente Liquido (VPL), Valor Presente
Liquido Anualizado (VPLA), indice Beneficio/Custo (IBC), Retorno Adicional sobre o
Investimento (ROIA), Retorno sobre Investimento (ROI) e indice ROIA/TMA. Por
outro lado, os indicadores de risco sao: Taxa Interna de Retorno (TIR), Periodo de
Recuperacédo do Investimento (Payback), indice TMA/TIR, indice Payback/N e Ponto
de Fisher (analise de multiplos projetos).

Na visdo de Rasoto et al. (2012) e Lima et al. (2014) todos os valores entram na
andlise como se fossem certos e exatos, no entanto, muito raramente isso acontece.
Com frequéncia as informacBes sobre 0s custos dos equipamentos em uso Sao
incompletos e raramente pode-se contar com informacdes completas e confiaveis na
aquisicdo de novos equipamentos. Isso torna necessario que a andlise seja
realizada, admitindo-se variacbes para mais ou para menos nos valores
considerados, o que se denomina Andlise de Sensibilidade. Dessa forma, cada
alternativa podera combinar as variacbes que lhe seriam favoraveis ou
desfavoraveis, obtendo assim uma hipGtese otimista ou pessimista. Esse
procedimento auxilia para avaliar se uma decisdo seria mantida em qualquer
hip6tese ou tornar-se-ia em um cenario favoravel.

3. METODOLOGIA

3.1.Tipologia da Pesquisa

Quanto a sua natureza, essa pesquisa pode ser classificada como aplicada.
Conforme relatam Silva e Menezes (2001) a pesquisa aplicada objetiva gerar
conhecimentos para aplicacdo pratica dirigidos a solucao de problemas especificos.
Do ponto de vista da forma de abordagem do problema, essa pesquisa pode ser
considerada quantitativa. Nesse sentido, Silva e Menezes (2001) comentam que a
pesquisa quantitativa considera que tudo pode ser quantificavel, o que significa
traduzir em numeros opinides e informagdes para classificad-las e analisa-las.

Em relacéo a classificacdo quanto aos objetivos da pesquisa, na fase de revisdo de

literatura e diagnostico da empresa, essa pode ser considerada exploratoria.



Segundo Silva e Menezes (2001), esse tipo de pesquisa, visa proporcionar maior
familiaridade com o problema investigado, buscando torna-lo explicito ou a construir
hipoteses.

Ao levantar os dados para o estudo, essa pesquisa pode ser considerada descritiva.
Esse tipo de pesquisa, segundo Silva e Menezes (2001), visa descrever as
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de
relacbes entre variaveis. Envolve o uso de técnicas padronizadas de coleta de
dados: questionario e observacdo sistematica. Assume, em geral, a forma de
levantamento.

Para finalizar, ao responder as questdes evidenciadas no estudo, essa pesquisa
pode ser considerada como explicativa. Para Silva e Menezes (2001), a pesquisa
explicativa visa identificar os fatores que determinam ou contribuem para a
ocorréncia dos fendmenos. Aprofunda o conhecimento da realidade porque explica a
razao, o “porque” dos fatos e acontecimentos.

3.2.Procedimentos Metodoldgicos

A metodologia para este trabalho envolvera em um primeiro momento uma pesquisa
bibliografica, a fim de buscar conceitos que ja foram estudados, sobre verticalizacdo
da producdo e andlise da viabilidade econ6mica, contribuindo dessa forma para o
embasamento tedrico. Conforme relata Gil (2009), a pesquisa € elaborada com
base em materiais ja publicados como livros e artigos de periédicos e congressos.
Essa abordagem possibilita ao investigador, a cobertura ampla do(s) fendmeno(s)
investigado(s).

Em um segundo momento, realizar-se-a um estudo de caso, que no entendimento
de Ponte (2006) é uma investigacdo que se assume como particularistica, isto €,
explora-se em profundidade sobre uma situacédo especifica que se supde ser Unica
ou especial, pelo menos em certos aspectos, procurando descobrir o que ha nela de
mais essencial e caracteristico e, desse modo, contribuir para a compreenséao global
de um certo fenémeno de interesse.

Para realizar a andlise econbmica serd utilizada a Sistematica de Andlise de
Viabilidade Econdmica do Projeto de Investimentos (SAVEPI) proposta por Lima et
al. (2014) e ampliada por Lima (2014), a qual esta implementada em um aplicativo
computacional desenvolvida por esse autor no MS-Excel®. O quadro da SAVEPI

esta representado na Figura 1. Tendo por base os dados coletados, seréo retiradas



informacdes relevantes, as quais permitirdo alimentar o input da SAVEPI, calcular os
indicadores, analisa-los e dessa forma atingir os objetivos propostos.
Segundo Lima et al. (2014):

“Para avaliar de forma adequada a viabilidade econdmica de um Projeto
de Investimento (PI) é preciso examinar em profundidade as dimensdes
risco e retorno associadas ao desempenho esperado. Além disso, é de
fundamental importancia promover uma Analise de Sensibilidade (AS)
nos principais fatores intervenientes no desempenho econémico do PI

em estudo (TMA, custos e receitas). O objetivo da AS é aprofundar a

percepgao do risco que esta sujeito o PI”.

- . ESPERADO
DIMENSAO INDICADOR/INDICE (SE \."IA\."EL]

Taxa Minima de Atratividade (TMA) Coleta de dados e informagtes
Horizonte de Planejamento (N} Coleta de dados e informacées

INPUT Investimento Inicial (FCo) Coleta de dados e informacdes
Fluxo de caixa (FG;= Rj- G) Coleta de dados e informacées
Valor residual ou de revenda (Vr) Coleta de dados e informagbes
VP |vide literatura) VP = |FGo| [use o VPL do Excel®)
VPL (vide literatura) VPL=0
VPLA (vide literatura) VPLA >0 {use o PGTO do Excel®)

RETORNO | |BC oy IL (vide literatura) BC>1

ROIA =IBCA1/N)—1 ROIA 2 0 {use a TAXA do Excel®)
indice ROIA/TMA indice ROIA/TMA =0
ROl ou TIRM = (1+ROIA)*(1+TMA) — 1 ROI = TMA
TIR (vide literatura) TIR = TMA

RISCO {’ayback (vide literatura) !’ayback =N
Indice TMA/TIR Indice TMA/TIR = 100%
indice Payback/N Indice Payback/N < 100%
. TIR Quanto Maior a tolerdncia
indice A%TMAmt = ) = - Melhor o PI.

T TMA

Quanto Maior a tolerdncia

indice A%Cmat = @=IBC—-1

Melhor o PI.
)1 1 Quanto [Maior a tolerdncia
ANALISE indice A%Rmaxt = A =1——— Melhor o PL.
IBC
i A-@ Quanto Maior a tolerancia
DE indice A%(Cmaxt " Rmaxl) = & =— Melhor o PI.
At+o
. .y Quanto Maior a tolerdncia
SENSIBILIDADE | indice A%{TMAmzxtCmixt) = ) =——— Melhor o PL.
V@
4 v-A Quanto Maior a tolerdncia
indice A%(TMAmaxtRmaxt) =8 =-—— Melhor o PI.
y+A
indice A%(TMAmsxtCmaxt™Rmaxl) = B = Quanto Maior a tolerdncia
Melhor o PI.

__ Aoy
A-@+A-y+@-y

Fonte: Adaptado de Lima et al. (2014) e Lima (2014).
Figura 1 — Quadro da SAVEPI

4. ESTUDO DE CASO
4.1 Descricao do Problema

A empresa proponente desse projeto de investimento (PI) € fabricante de

componentes de moveis atuando como fornecedora do setor moveleiro a mais de



duas décadas. Os produtos fornecidos pela empresa sdo divididos em linhas de
producéo, sendo elas: gavetas pintadas, gavetas revestidas, molduras e portas. As
principais matérias primas utilizadas sdo: Medium Density Fiberboard (MDF), papel
decorativo e vidro.

O estudo de caso em questdao propde-se a analisar a viabilidade econdmica da
verticalizacdo da producdo do papel decorativo. Apds o processo de corte e
usinagem, o papel decorativo € utilizado para recobrir as molduras e as portas.
Atualmente, esse papel é comprado em bobinas e refilado internamente na largura
necessaria para gerar o acabamento que o cliente solicita. O desenvolvimento do
papel decorativo ocorre conforme a necessidade do cliente, ou seja, ele envia uma
amostra do padrdo de cor que o mesmo quer que seu produto seja revestido. Na
sequéncia, essa amostra é enviada para o fornecedor de papel, que fara um lote
piloto a fim de buscar aprovacao do padréo de cor.

A intencao de verticalizar o processo de fabricacdo dessa matéria prima ocorre em
funcdo de algumas dificuldades enfrentadas entre a compra e a utilizacdo desse
material. O primeiro fator motivacional ocorre em funcdo de um lote minimo no
momento da compra girando em torno de 1.000 m2. A empresa fornecedora possui
alguns clientes que tem um consumo muito baixo na faixa de 50 m? por més. Por
outro lado, possuem muitas cores em linha, assim forcam a empresa a investirem
um alto valor em papel. Outro fator que dificulta a gestdo atual, esta relacionado ao
tempo de entrega do fornecedor que € de vinte e um dias Uteis, enquanto o tempo
de entrega da empresa € de doze dias Uteis, obrigando assim a empresa a manter
estoque de seguranca para atender o cliente no prazo contratual.

Para o calculo do estoque de seguranca a empresa ja investiu em um sistema de
otimizacdo do estoque, o qual utiliza calculos estatisticos baseando-se no historico
de consumo de cada matéria prima, uma vez que 0s clientes ndo conseguem
estimar a previsdo de consumo. Esse sistema é rodado semanalmente considerando
o consumo diario de cada item. Apds a aplicacdo desse sistema, a gestdo do
estoque melhorou, porém com o papel decorativo em funcdo do lote minimo de
compra o efeito ndo esta sendo totalmente eficiente.

Também importante é a questdo do mercado mudar muito, no ultimo ano por
exemplo, setenta novos padrdes foram inseridos na empresa. AO mesmo tempo que
novos padrbes sao langados, outros saem de linha, e assim ocorre um dos maiores

problemas enfrentados no qual o estoque de seguranca aliado ao lote minimo de



compra resulta em um excedente de material sem valor comercial. Ao mesmo
tempo, o cliente ndo tem responsabilidade sobre material.

4.2 Descricao de uma solucéo

Uma proposta de solucdo do problema apresentado seria a aquisicdo de uma
impressora, sendo a de melhor adequacéo técnica a realidade da atual da empresa
a “Digital Inkjet® conforme ilustra a Figura 2. Esse equipamento conta com recursos
de scanner para copiar o padrao desejado e na sequéncia imprimir em um papel
base a cor e quantidade desejada, mantendo assim apenas um papel base no

estoque e evitando sobras excessivas de material.

TBLEARBERAN

BJC-210

digital printing machine

single pass

Fonte: Digital Inkjet®
Figura 2 — Equipamento em avaliagdo econémica

4.3 Resultados econdémicos
Para a aquisicdo do equipamento, estima-se um investimento de aproximadamente
R$ 1.000.000,00 (incluindo custos de aquisicao, transporte, instalacéo e treinamento
do operador). O horizonte de planejamento € de 10 anos. A expectativa ao
implementar esse projeto € que gere um retorno de R$ 206.400,00 ao ano,
resultante do fluxo de caixa que é a diferenca entre as receitas esperadas e 0s
custos estimados para os préximos 10 anos. O valor para revenda do equipamento

esta estimado em 20% do valor de aquisi¢do. A Taxa Minima de Atratividade (TMA)



da empresa estd estimada em torno de 11% ao ano (valor aproximado da taxa
SELIC). O projeto serd realizado integralmente com recursos proprios da
organizacdo. A forma de depreciacao utilizada sera a depreciacao linear na qual o
prazo de vida do equipamento é de 10 anos e a taxa anual de depreciacdo € de
10%. Para o imposto de renda (IR) serd aplicado a taxa de 15% e para a
Contribuicdo Social do Lucro Liquido (CSLL) taxa de 9%.

O fluxo de caixa de R$ 206.400,00 por ano, é definido pelos papéis, que s&o
descartados mensalmente com mais de 12 meses sem movimento, 0 que equivale a
uma receita de R$ 340.000,00 no ano. Isso deixaria de acontecer em funcdo de
produzir somente 0 necessario para producao.

Os custos anuais para operacao de 1 colaborador sdo estimados em R$ 48.000,00 e
0S custos anuais de manutencdo do equipamento estimados pelo fabricante sédo de
R$ 52.000,00. De forma resumida é possivel evidenciar os valores do input da
SAVEPI na Figura 3. Por outro lado, na Figura 4 é possivel evidenciar o fluxo de
caixa do projeto, desde o investimento inicial de R$ 1.000.000,00 até os 10 fluxos

seguintes demonstrando o valor residual do equipamento.

TMA 11%

N 10

FCo - R$ 1.000.000,00
FCj R$ 240.000,00
VR R$ 200.000,00
Descarte anual de papéis fora de linha | R$ 340.000,00
Operacdo anual - R$ 48.000,00
Manutencéo anual - R$ 52.000,00
Aliquota de IR+CSLL 24% (15%+9%)
Receita anual R$ 240.000,00
Depreciacdo Linear 10% ao ano
Depreciacao 10 anos

Figura 3 — Dados do projeto e Formacéo do fluxo de caixa

Projeto R$ 206.400,00 R$ 206.400,00 R$ 206.400,00 R$ 206.400,00 R$ 358.400,00
l 1 2 3 9 10
-R$ 1.000.000,00 TMA = 11,00%

Figura 4 — Diagrama fluxo de caixa
A Figura 5 detalha os resultados da descapitalizacdo para data zero como também
0s débitos anuais acumulados do equipamento. Para finalizar € demonstrado o
Payback (indice que demonstra em que periodo o equipamento comecara a dar
retorno).

Period Fluxo de cai Descapitalizagé Aclmulad
erioao UXO de caixa escapitaliza¢ao para a cumuiado Payback

)] (9] data zero (FCD) (FCDA)



0 -RS$ 1.000.000,00 -RS$ 1.000.000,00 -RS$ 1.000.000,00 | Ainda ndo pago
1 RS 206.400,00 RS 185.945,95 -RS 814.054,05 | Ainda ndo pago
2 RS 206.400,00 RS 167.518,87 -RS 646.535,18 | Ainda ndo pago
3 RS 206.400,00 RS 150.917,90 -RS$ 495.617,28 | Ainda ndo pago
4 RS 206.400,00 RS 135.962,07 -RS 359.655,21 | Ainda ndo pago
5 RS 206.400,00 RS 122.488,35 -RS$ 237.166,86 | Ainda ndo pago
6 RS 206.400,00 RS 110.349,87 -RS 126.816,99 | Ainda ndo pago
7 RS 206.400,00 R$ 99.414,30 -RS$ 27.402,69 | Ainda n3o pago
8 RS 206.400,00 RS 89.562,43 RS 62.159,74 8

9 RS 206.400,00 RS 80.686,87 RS 142.846,61 9

10 RS 358.400,00 RS 126.222,92 RS 269.069,53 10

Figura 5 — Fluxo de caixa e descapitalizacéo

Na Figura 6 é exposto o espectro de validade da deciséo, evidenciando a distancia

entre TMA e TIR como percepcdo do risco do empreendimento por eventuais

mudancas no cenario econémico.

R$1.400.000,00
R$1.200.000,00
R$1.000.000,00
R$800.000,00
ékssoo.ooo,oo
R$400.000,00
R$200.000,00
R$0,00

(R$200.000,00) O

TMA 11,00% TIR 16,82%

[RIsco|  |Risco]

8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24%
Taxas de desconto

2% 4% 6%

(5

Figura 6 — Espectro de Validade da Decis@o — Anélise de Sensibilidade

A SAVEPI também gera os indicadores de retorno e de risco e os indices para a

analise de sensibilidade, conforme demonstrado na Figura 7, e interpretados

conforme proposto por Souza e Clemente (2008), Lima et al. (2014) e Lima (2014).

DIMENSAO INDICADOR RESULTADO ESPERADO (se viavel) | VALOR OBTIDO

VP VP > |FGo| RS 1.269.069,53
VPL VPL>0 RS 269.069,53
VPLA VPLA >0 RS 45.688,39
IBC ou IL IBC>1 1,2691
ROIA ROIA > 0 2,41%
indice ROIA/TMA indice ROIA/TMA > 0 21,92%
ROl ou TIRM ROI > TMA 13,68%

Payback Payback <N 8

RGN 7' > TMA

16,82%

indice Payback/N indice Payback/N < 100%

80,00%

indice TMA/TIR indice TMA/TIR < 100%

65,40%

m Var. TMA (y) Quanto > Melhor

52,90%




Quanto > Melhor 26,91%
Var Receltas (k) Quanto > Melhor 21,20%
Quanto > Melhor 11,86%
Quanto > Melhor 17,84%
Quanto > Melhor 15,14%

Var. C e Re TMA (B) Quanto > Melhor 9,69%
Figura 7 — Quadro da SAVEPI para o projeto em estudo

Analisando os indicadores de retorno, observa-se que VP € R$ 1.269.069,53, ou

seja, o resultado é maior que o fluxo de caixa inicial. O valor presente liquido (VPL) é
estimado em cerca de R$ 269.069,53, concentrando todos os valores esperados de
um fluxo de caixa na data zero, utilizando como taxa de desconto a taxa minima de
atratividade (TMA) que nesse projeto foi estimada em 11%. J& o VPLA fechou em
R$ 45.688,39, representando a mesma informa¢cdo que o VPL, porém anualizado.
Também é possivel evidenciarmos o resultado do IBC igual a 1,2691, ou seja, esse
indice demonstra quanto se espera ganhar por unidade de capital investido.

J& o ROIA que mede o retorno sobre o investimento, ou seja, a riqueza gerada pelo
projeto além da taxa minima de atratividade fechou em 2,41%, evidenciando assim
um retorno sobre o projeto. Outro indice de retorno é o ROIA/TMA, onde € exibido o
retorno sobre o investimento dividido pela taxa minima de atratividade onde fechou
em 21,92%. O ultimo indice de retorno € o ROl ou TIRM mede o retorno
comparando com a TMA, o qual fechou em 13,68%.

Por outro lado, analisando os indicadores de risco temos o Payback representando
em quanto tempo os beneficios do projeto deverdo recuperar o valor investido. No
projeto em questdo o Payback demonstra que no 8° ano o projeto devera dar
retorno. Considerando que o projeto esta estimado em 10 anos, pode-se considerar
um risco de médio para alto, uma vez que chegara préximo de 80% do tempo de uso
do equipamento.

Outro indicador de grande importancia é a TIR, que nada mais € do que a taxa que
anula o valor presente liquido de um fluxo de caixa, ou seja, é o limite que a TMA
pode variar. Onde nesse caso fechou em 16,82%, evidenciando assim um risco
médio para o projeto em questdo. Ja o indice Payback/N representa o risco de o
projeto ndo se pagar, onde em um montante de 100% fechou em 80%. Para finalizar
os indicadores de Risco temos o indice TMA/TIR, onde é evidenciado qual o risco de
ganhar mais aplicando no mercado (TMA) do que no projeto, ou seja, 0O excesso

aplicado na TIR onde no projeto fechou em 65,40%



Com relacdo a andlise de sensibilidade € possivel evidenciar que o indice Var. TMA
(y) que demonstra o aumento maximo admitido a TMA antes de tornar o projeto de
investimento inviavel do ponto de vista econémica fechou em 52,90%, evidenciando
assim um risco médio para o projeto. Ja o indice Var. Custos (¢) que demonstra o
aumento maximo admitido nos custos totais antes de tornar o projeto de
investimento inviavel do ponto de vista econémica fechou em 26,91%, ou seja, 0s
custos 0s custos poderiam aumentar em mais de 26,91% para tornar o projeto
inviavel.

Outro indicador de sensibilidade que pode ser observado é a Var. Receitas (A) que
deu um resultado de 21,201%, demonstrando que a essa seria a reducdo maxima
gue poderia acontecer com as receitas do projeto para torna-lo inviavel, assim, &
possivel afirmar que do ponto de vista econdmico o projeto € viavel.

Com relacao ao indicador Var. C e R (a) fechou em 11,86% evidenciando o aumento
MAaximo nos custos totais e reducdo maxima nas receitas totais antes de inviabilizar
economicamente o projeto. Ja o indicador Var. TMA e C (¢) demonstra 0 aumento
maximo na TMA utlizada e a reducdo nos Custos estimados, de forma
concomitantemente, antes de inviabilizar o projeto de investimento em estudo, este
indicador fechou em 17,84%. Outro indicador da analise de sensibilidade é a Var.
TMA e R (0) que fechou em 15,14% e demonstra 0 aumento maximo na TMA
utilizada e reducdo maxima nas receitas esperadas, de forma concomitantemente,
antes de inviabilizar o projeto de investimento em estudo.

Para finalizar a analise de sensibilidade temos o indicador Var. C e R e TMA (B) que
fechou em 9,69% indicando assim o aumento maximo na TMA utilizada, nos custos
estimados e reducdo maxima nas receitas esperadas, de forma concomitantemente,

antes de inviabilizar o projeto de investimento em estudo.

5. CONCLUSOES

Na atualidade verticalizar um processo, s6 faz sentido se for uma atividade de
grande importancia para a organizacdo. Apesar de a verticalizacdo trazer varias
vantagens como independéncia de terceiros, maiores lucros e maior autonomia,
também traz desvantagens como investimentos elevados, menor flexibilidade e

aumento da estrutura da empresa, entre outros.



No estudo em questao a verticalizacao do ponto de vista solugdo mostrou ser eficaz,
pois solucionaria praticamente todos 0os problemas que a empresa enfrenta ao tratar
da matéria-prima papel decorativo como lote minimo de compra, prazo de entrega
do fornecedor elevado, evitando assim a manutencdo de estogues de seguranca
elevados, baixo volume de compra de varios clientes e principalmente um refugo
anual de aproximadamente R$340.000,00 oriundo de papéis que estdo a mais de
um ano sem movimento. ISso seria resolvido, pois poderia ser produzido somente 0
necessario para atender ao pedido do cliente.

Do ponto de vista econdmico, os indicadores demonstraram que o projeto € viavel,
uma vez que todos os indicadores de retorno atenderam as expectativas, enquanto
os indicadores de risco demonstram um risco médio para o projeto. A andlise de
sensibilidade também foi mais propensa para as receitas, ou seja, evidencia que o
projeto tem grandes chances de ter sucesso.

Como sugestdo para novas pesquisas seria importante na empresa avaliar a
metodologia de gestdo de estoques de seguranca, pois hoje € um agravante da
empresa, uma vez que a maioria dos fornecedores possui um prazo de entrega
superior ao prazo praticado pela empresa, e como o aumento de prazo ndo é
absorvido pelo mercado, a empresa necessita manter estoque de seguranca em

muitas situagdes elevados a fim de garantir o prazo praticado.
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