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RESUMO

Este trabalho consiste em apresentar de formaiwabjatanalise de investimento em uma
maquina de corte e vinco numa empresa prestadorsemggos. O desenvolvimento do
trabalho foi orientado em dois métodos de avaliagdoorcamento de capital, ou seja,
Payback e VPL. As pesquisas foram fundamentadashesmem referencial bibliografico de
autores que abordam orcamento de capital, métalasadlise, fluxo de caixa, valor presente,
custos e despesas operacionais e custos de chjatédcante as demonstragoes, estas estéo
apresentadas com dados técnicos do equipamentrenaigdes operacionais relativas a
capacidade de producéo, produtividade, receit@spedas abrangendo a vivéncia da empresa
no periodo de 2007. A contribuicdo deste estuddetea esclarecer e fornecer ferramentas
para uma tomada de decisdo do empresario que pobEmaa previsdao de ganhos com o
investimento, o tempo de retorno do capital indestialém do comparativo da demanda
prevista em relagéo a capacidade de producéo.

Palavras-chave:Orcamento de Capital, Investimento, Payback, VPL.



ABSTRACT

This work is to report objectively so, analysisiofestment in a machine-cut and crease a
company providing services. The development ofvilbek was focused on two methods of
evaluation of the capital budget, or Payback antd.Me searches were justified on the basis
of bibliographic references to authors that addtesscapital budget, methods of analysis,
cash flow, present value, costs and operating esqeeland capital costs. As regards the
demonstrations, they are presented with techni@h df equipment and operational
information concerning production capacity, produtt, income and expenditure covering
the experience of the company in the period 200% dontribution of this study tends to
clarify and provide tools for decision of the eptm@neur that you can obtain estimates of
earnings from investment, the time of return orested capital, beyond the comparison of
expected demand regarding capacity.

Key words: Budget of Capital, Investment, PaybadRL..
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1 SITUACAO PROBLEMA

1.1 Introducéo

O mercado competitivo dos dias atuais, esta exigurda eficiéncia cada vez
maior das organizacdes na reducao de seus cusposadsso. Atualmente para a organizacao
permanecer no mercado € necessario rever seussgosce avaliar oportunidades de
investimentos. Independente se a empresa € pequeka ou grande, as caracteristicas
exigidas para a manutencao do negocio dependeontgazeténcia administrativa de assegurar

a satisfacao do cliente e retorno do capital paracenistas.

Diante dessa realidade, as empresas estdo preasupad receber novas
informacdes, analises e treinamentos para tornaeermada vez mais eficazes. Diversas
empresas, incluindo as pequenas, buscam num poodesmelhoria continua, investir em

seus equipamentos e processos na busca de redscéiostbs.

Em uma empresa de prestacao de servicos de odrteceda cidade de Bauru,
a situacdo ndo é diferente e tendo em vista a sidede de modernizar-se através de
investimentos que aumentem sua capacidade de @meéugue oferecam uma taxa de retorno
eficiente, decidiu-se estudar a viabilidade ecowéande investimento em uma maquina de
corte e vinco para ampliar sua capacidade de p&odutlizando-se das técnicas e analises

financeiras para a tomada de decisdo com mensEs i

1.2 Caracterizacao da organizacao e do ambiente

A empresa Prestadora de Servicos esta localizadeédade de Bauru, em

atividades desde 2002 prestando servicos de comee® para graficas de Bauru e Regiéo.

Por tratar-se de estudo financeiro e estratégicpedido do proprietario o
nome da empresa foi preservado, e passamos a t¢thammd decorrer do trabalho de

“Empresa’.
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Com uma area fisica de 200 m2, iniciou suas atilddacom apenas uma
maquina de corte e vinco e um cliente. Possui e mais de 30 clientes e um

faturamento anual em torno de R$ 106.000,00.

O proprietario faz o trabalho de gerenciamento malygdo e orcamento de
pedidos. Sua esposa trabalha com a parte finan€oraa, ainda com mais 3 funcionarios
para operacdo das maquinas e servicos gerais, sendoempresa totalmente familiar.
Quando o servico exige o0 acabamento de colageng ononcaso de envelopes, essa atividade
é terceirizada. A contabilidade bem como o serbigacrético é realizado por um escritorio
de contabilidade contratado pela empresa.

1.3 Formulacgéo do problema ou oportunidade

Em alguns produtos gréaficos exige-se o acabamentorde e vinco. O corte e
vinco é feito através de um matriz plana confeail@gnna madeira onde se posiciona as
laminas de corte para fazer os acabamentos descabi@s, janelas ou o corte do produto que
ndo seria possivel em uma guilhotina linear. Quangapel ou cartdo for receber dobras é
recomendavel a utilizacdo de vincos que direciomamacilitam o acabamento da dobra.
Também utiliza-se desse processo para 0 %2 comeagin que encontramos principalmente

nas etiquetas onde somente a base superior doépapehda.

A atividade de corte e vinco € um trabalho que exapmpeténcia e
responsabilidade, equipamentos e dominio do procaksm de néo ser utilizado em todos os
produtos graficos por isso muitas graficas optamtgroeirizar essa operagcao no seu processo

interno.

A Empresa recebe o material ja impresso assim @matriz de madeira com
as laminas de corte e vinco. No entanto as grafioasalmente imprimem seus impressos no
formato ¥z folha (480x660 mm) ou 1/1 folha (660x96f) e dependendo do formato do
produto ou da tiragem nao é viavel o corte do papdiormato de 1/4 folha (350x480 mm)

pois o custo da tiragem € por folha cortada e ceximgdde do servico.
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Também se observa que o formato disponivel dospaméntos (¥ folha)
impede a operacdo de corte e vinco principalmemtes&colas e caixas para presente que

possui um aumento de demanda principalmente nossndesmaio e outubro a dezembro.

A Empresa possui 4 maquinas, sendo que 2 maquireas fadquiridas usadas
e estdo com mais de 50 anos além de trabalhareensmicom papel no formato maximo de
Y, de folha, ou seja, 350x480 mm. Essa situacaale@xado a desejar pois as maquinas sao
velhas, com dificuldade de pecas para reposicaoneigalmente com o formato de papel
muito pequeno para prestar servicos a gréaficaspguauzem produtos para o segmento de
embalagens como caixas para presente e sacoladiaN® dia isso tem preocupado seus
proprietarios pois faz com que a empresa rejegenal servicos, deixando de conquistar

novos clientes ou expandir seus negocios.

O proprietario tem procurado alternativas de magula corte e vinco para
investir em seus equipamentos que ja estdo defmsaulmentar sua capacidade de producao e

atender formatos maiores que % de folha para jgéstde servicos de corte e vinco.

Neste contexto, elabora-se a seguinte questao:

Existe demanda para a capacidade de producdo do d@pamento? O
retorno do investimento sera viavel para a organizgio? Qual é o tempo de retorno do
investimento?

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo geral

Elaborar a anélise econdmico-financeira da propdstaaquisicdo de uma

maquina de corte e vinco para atender os formagapéis ¥ folha.

1.4.2 Objetivo especificos

Como objetivos especificos, para atendimento detiobj geral proposto, este
trabalho buscou:
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- Realizar uma revisdo da literatura sobre analisendestimentos e os métodos de
orcamento de capital.

— Mensurar o volume de servico prestado no ano dé.200

- Identificar o custo de prestacao do servico daafaltrtada.

— ldentificar o custo de aquisicdo do equipamentéepcido e a forma de pagamento
proposta.

— Identificar a taxa de Atratividade e o “paybackésdjado pela empresa.

— Aplicar e analisar o Método do Tempo de RecuperagdoCapital Investido

“payback-time” juntamente com o VPL (Valor preseligeido).

1.5 Justificativa

Justifica-se a escolha deste trabalho, tendo eta pisder contribuir com a
empresa fornecendo dados de analise de investimdotequipamentos em estudo onde o
proprietario podera tomar uma decisédo de formateégfica para investir com menor risco de

inviabilidade econbmica para a empresa que impdicar resultado do seu negadcio.

Observa-se que 0 proprietario estd propenso as npaslae ansioso para
conhecer 0s recursos que a andlise e avaliaca@bégita poderd proporcionar para facilitar a

tomada de decisdo num investimento.

1.6 Organizagéo do trabalho

A organizacao deste trabalho possui 5 (cinco) alsitassim distribuidos:

No capitulo 1, é abordada a situagédo problemaackstio-se a introducéo do
trabalho, a caracterizacao da situacao problentie érmestacado o questionamento requerido

no estudo, bem como os objetivos, a justificati@@sicolha e sua importancia.

Por sua vez, o capitulo 2, evidencia a fundaméntap trabalho, onde séo

destacados uma série de terminologias com revisateadimento de autores selecionados.

Ja o capitulo 3, indica os meios metodolégicoszatios neste trabalho.
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O capitulo 4 contempla toda a trajetoria operadidoatrabalho, ou seja, os
meios utilizados na elaboracdo das analises e aestal viabilidade econbémica do

investimento.

Finalmente, no capitulo 5, trata das consideradidess e recomendacdes,
seguidas das referéncias e bibliografia consultada.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O retorno sobre um investimento é medido como al tde ganhos ou
prejuizos dos proprietarios decorrentes de um timeesto durante um determinado periodo
de tempo. Os administradores financeiros procuramten receitas elevadas e custos baixos,
mas devem também considerar os riscos associadadaaalternativa de investimento e de
financiamento desenvolvendo projetos para andlise.

Projetos sdo empreendimentos finitos, que tem igbgetclaramente
definidos em fungédo de um problema, oportunidadenteresse de uma
pessoa ou organizacgao. (...) O resultado do préjetacdesenvolvimento da
solugdo ou atendimento do interesse dentro deig@str de tempo e
recursos. Para definir o grau de sucesso do rdsutta projeto, € preciso
verificar se esses critérios foram atendidos. N@angar o objetivo, ndo
realiza-lo dentro do prazo previsto,ou consumiurses além do orcamento,
significa comprometer dimensbes do desempenho axhper
(MAXIMIANO, 1997, p. 6 apud SILVA, 2002, p.6)

Segundo Horngren, Foster e Datar (2000, p.553)gar@ento de capital é o
processo de tomar essas decisdes de planejameidagieprazo para investimento e que
devem ser julgados pelo custeio do ciclo de vitkvar em consideracéo o valor do dinheiro

no tempo.

Com o objetivo de adquirir conhecimentos para seerfaa andlise de
investimento, serdo abordados alguns métodos, md@aaonstruir embasamento tedrico do

assunto proposto.

2.1 Orgcamento de capital

O Orcamento de Capital envolve investimentos onéenpresa compromete
seus recursos a fim de obter retorno no futurci@@ados com as justificativas de gastos de

capital a longo prazo e amortizam por um periodaraes estabelecidos pela Receita Federal.

Segundo Gitman (1997, p.288) € o processo que stensim avaliar e
selecionar investimentos a longo prazo, que praogoem a empresa geracao de riquezas para
seus proprietarios. Considera o processo distb@ich 5 etapas distintas porém inter-
relacionadas, conforme Quadro 1, Etapas do proces€ycamento de Capital .
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QUADRO 1: Etapas do processo de orgamento de capita

Etapas Descricao

(listadas em ordem)

Geracao de Propostas  S&o apresentadas por toduseis hierarquicos da empresa|as
propostas de dispéndio de capital. Para estimufuxo de idéias
gue possa potencializar em reducdes de custos atgempresas
oferecem prémios para as propostas implantadaprdf®stas com
maior dispéndio de capital sdo avaliadas com mmés cuidado do

gue as que exigem menor investimento.

Avaliacdo e analise As propostas sdo formalmenddiaalas tendo em vista a meta |da
empresa. Os custos e beneficios sdo estimadoswverttdas em
fluxo de caixa relevantes, onde as técnicas deragt de capital

sao aplicadas para aferir o investimento e poteregabolso.

Tomada de Deciséo O valor do dispéndio de capitterchinam em qual nivel
hierarquico da organizacéo a decisdo sera tomaslandheira geral
as empresas delegam autoridade no que se referg
comprometimento de recursos acima de determinador.va
Dispéndios de baixo valor ndo requerem uma andlsmal

podendo ser tratados como desembolsos operacionais.

Implementacao Apds aprovacdo da proposta e os summwessarios estejam
disponiveis € iniciado a fase de implementacéoa EHasembolsos

pequenos a implementacéo € processo de rotinaarasligpéndios

\"2J

(%)

elevados , um controle maior € exigido para assegure os valore
orcados estdo sendo cumpridos, exigindo aprovag@iretoria para

os desembolsos.

Acompanhamento Envolve a monitoracdo dos resultajmss a implantacdo do
projeto, com a comparacgao dos resultados reaiseenos de custo
beneficios, com os valores estimados. Se os rdssltdorem
diferentes dos projetados, acbes devem ser tomadasdo a

reducdo de custos a melhoria de beneficios, ouspesgao d¢

J

projeto.

Fonte: Adaptado de Gitman (1997, p. 290)
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Conforme Garrison e Noreen (2001, p.465) o Orcameaie Capital é
empregado para descrever como os administradaasjgin os desembolsos em projetos de

longo prazo, como a compra de novos equipamenttangamentos de produtos.

Também é definido por Groppeli e Nikbakht (1998,24) como um conjunto

de procedimentos para tomada de deciséo sobrelen@ptacdo ou ndo do projeto.

A estruturacdo do Orcamento de Capital e a quadiddebsas decisdes de

investimentos é um fator essencial para mantemtabdidade a longo prazo da empresa.
2.2 Fluxo de caixa

O Fluxo de caixa é o ponto de partida do OrcamedetGapital que mostrara o
fluxo dos pagamentos e recebimentos distribuidoantgel a vida util do equipamento, sendo
gue nesses fluxos devem-se considerar apenas @®yale natureza operacional. Braga
(1995, p.279). No fluxo de Caixa operacional dexesgnsiderar os valores distribuidos no
tempo correspondente e constar: Saidas liquidasiga ou investimento liquido, entradas

liguidas de caixa ou beneficios monetarios liquidos

Também Garrison e Noreen (2001, p. 467) deixano cae para decisdes de
investimentos o fluxo de caixa é o ponto centrab@valiagdo, sendo o tempo do fluxo de
caixa importante para determinar o valor das eagr&dsaidas.

O fluxo de caixa é definido como a representac&ocdatribuicbes monetéarias
(entradas e saidas de dinheiro) ao longo do tepde ser representado de forma analitica
ou grafica onde a seta para cima é entendida coentrada de recursos e a seta para baixo a

saida de recursos (Vieira Sobrinho, 1994).

Segundo Gitman (1997, p. 294) o fluxo de caixa dalguer projeto, com
padrdo convencional, possuem trés componentesobasivestimento inicial, entradas de
caixa operacionais e fluxo de caixa residual, desmados na Figura 1, Componentes do

fluxo de caixa.
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FIGURA 01. Linha do Tempo para os componenteswmfble caixa
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Fonte: Gitman (1997, p.294)

2.2.1 Fluxo de caixa incremental

O Fluxo de caixa incremental é o fluxo adicionaé quempresa ira receber
acima do fluxo de caixa atual, apos a implantagirjeto. Groppeli e Nikbakht (1998,
p.125). Também afirmam que sdo os Uunicos fluxoscaiga relevante na analise de
comparacao do projeto sendo necessaria sua avalgga decidir se o custo inicial sera
pago.

Segundo Gitman (1997, p.294) é considerado fluxgaibea incremental os
fluxos adicionais — entradas ou saidas — esperada® resultado da implantacdo da
proposta. Define também que para avaliar as atteasade dispéndio de capital, os fluxos de

caixa relevantes, considerados ap6s a saida adantio caixa incremental, devem ser
considerados.

2.3 Valor presente

Considerar o valor presente do capital investide é€xtrema importancia para
comparar varios projetos ou investimentos em ditee periodos de tempo ou formas de
pagamento. Garrison e Noreen (2001, p.466) resqaktaos investimentos de forma geral

serdao para trazer retorno ao longo do tempo, sassin temos que comparar as decisdes de
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investimentos reconhecendo o valor do dinheiroampb e avaliar qual proposta promete

retorno mais rapido.

Neste contexto, Gitman (1997, p. 172) descrevevglm presente é o valor
atual de um montante futuro em unidades monetdtaspoderia ser investido hoje a uma
determinada taxa de juros em um periodo espeaificl processo que envolve a
determinacao dos valores presentes € referido desuonto de fluxo de caixa. Na figura 2, €

demonstrado a expressao matematica para o caleialdr Presente.

Onde, n é o numero de periodos e
VP = VF N K é o custo de oportunidade.

(1+K)n

FIGURA 02. Expressdo Matematica para o Calculo dimiPresente
Fonte: Adaptado de Gitman (1997, p.173)

Groppeli e Nikbakht ( 1998, p.54) assim como Hapd4, p. 87) descrevem
que o valor presente corresponde ao valor futuralidbeiro, descontada a taxa de juros

previamente estabelecida.

2.4 Custo do investimento

Groppelli e Nikbakht (1998, p.122) descreve queusta inicial do projeto é
formado por todas as despesas iniciais (equipameniespesas de liberagédo e instalacdo +
impostos) onde subtrai-se a receita de venda dainagxistente, no caso de substituicdo de
equipamento. Também Gitman (1997, p.297) refere agu@ariaveis basicas no custo do
investimento inicial do projeto s&o: os custosrdgalacdo, os recebimentos da venda do ativo
velho descontado o imposto de renda e as mudamgaapital circulante liquido, quando

ocorrer.

Segundo Casarotto e Kopittke (2000, p.198) o cdstimvestimento devera ser
subdividido em Fixo e Giro. Sera considerado fixmmgdo representar os equipamentos, a

instalacBes industriais para operacado dos equipgas)esm montagem e outros investimentos
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em maveis e transportadoras. Quando tratar-sepilcde giro préprio adicional, necessario
para a operacdo do equipamento e prover 0S recnEsESSArios para manter estoque e

sustentar vendas a prazo é classificado como destovestimento em giro.

2.5 Custos e despesas operacionais

S&o considerados custos operacionais 0s gastoscguem para fabricacao
do produto. Apdés o término da fabricacdo, sera dgera despesa operacional até a
complementacao da venda, decorrentes de comisgie®stos sobre a receita.

Casarotto e Kopittke (2000, p.198) subdividem ostasi operacionais em
Diretos e Indiretos. S&o considerados custos dire® que sdo decorrentes de fatores
utilizados na fabricacdo do produto, variando con® a capacidade de producdo. Os
principais custos diretos sdo: matéria-prima, éagesms, mao-de-obra direta, consumo de
energia, entre outros. Os custos indiretos ndiamaconforme a producéo, podendo até ser
considerados fixos em alguns casos. Os princi@os mao-de-obra indireta, manutencao,

seguro, aluguel, entre outros.

Segundo Hoji (2004, p. 338) os custos e despedasubdivididos em Fixo e
Variaveis. Sao considerados fixo os valores queva&iam proporcionalmente a quantidade
de producao, permanecendo sem alteracdo independanit da quantidade produzida. Os
valores que variam conforme a quantidade de prads&a “os custos variaveis representados
basicamente, pelos materiais utilizados no procdssproducédo (matérias-prima, materiais
auxiliares, etc.) e pela mao-de-obra direta. Apeless varidveis sdo representadas pelas

despesas como comissdo de vendas e alguns tiropastos sobre as vendas”.

Também Casarotto e Kopittke (2000, p. 201) descoeseas despesas gerais
variaveis sdo constituidas por:
Impostos — Incidem sobre as receitas e sdo impestasluais (ICMS — imposto referente a
circulacdo de mercadorias, servigos e transporeef@derais (IPl — imposto sobre produtos
industrializados);
Despesas com vendas — comissoes;

Despesas Financeiras — decorrentes do descontglieadias.
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2.6 Determinacéo da taxa minima de atratividade

Conforme Casarotto e Kopittke (2000, p.243) parterdénacdo da taxa
minima de atratividade deve-se considerar o custoprtunidade, custo do capital préprio
da empresa e o0 custo dos empréstimos. O indicepadera ser inferior ao custo de
empréstimos a longo prazo, a expectativa de gapnkoadionistas e a taxa de crescimento
estratégico da empresa. “Os investimentos da emp@gerao entdo render o suficiente para
pagar os juros dos capitais de terceiros e promuacium lucro compativel com a expectativa

dos acionistas.”

Segundo Groppelli e Nikbakht (1998, p.169), os stderes devem
estabelecer uma taxa de retorno como ponto deénsfier para avaliar se 0 projeto sera
rentavel ou ndo, considerando que a empresa dgaehér um capital suficiente para cobrir o
custo de geracédo de fundos para financiar investios.

Segundo Lapponi (2000 apud Evangelista, 2006, @Btem trés tipos de
taxas de juros analisadas pelos investidores efatpso
- taxa minima requerida em que o investidor detesnai taxa minima para aceitar ou rejeitar
0 projeto;
- taxa esperada, originaria da projecéo dos flabeosaixa do projeto;

- taxa realizada, que identifica a medida exata paentabilidade do investimento.

Por tratar-se de projecdo, a TMA serve de paranpetra comparacdes entre
os indices encontrados no projeto. A decisao deaac® ndo o projeto ficara a cargo dos

investidores.

2.7 Depreciacao

Definida por Gitman ( 1997, p. 76) como “um lancatoesistematico de uma
parcela do custo dos ativos permanentes contrecastas anuais durante um periodo”, a
depreciacdo € um importante conceito contabil seledpesas lancadas na demonstragdo do

resultado, as quais ndo envolvem uma saida de dargate o periodo.
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Casarotto e Kopittke (2000, p.154) consideram quedepreciacdo é
contabilmente como a perda de valor de determinagim, seja por deterioracdo ou
obsolescéncia. Sendo uma despesa, pode ser aatideeitas, reduzindo o lucro tributavel
refletido no imposto de renda. A legislacdo fiscldtermina que a depreciacdo de
equipamentos seja feita linearmente num perioddmnos, equivalente um décimo do valor
a cada ano. Eventualmente esse prazo podera dinsaujustificado um desgaste maior

devido ao tipo e utilizacdo do equipamento.

2.8 Métodos de andlise de orgcamentos de capital

Com o objetivo de dar suporte as decisdes de investo, Hoji ( 2004, p.177)
entende que as analises de viabilidade econdmigardser feitas com métodos e critérios

gue demonstrem bastante clareza aos retornos a®breestimentos.

Gitman (1997, p. 326) considera que os métodosdisa sao utilizados pelas
empresas para a selecdo de projetos, coerentesosambjetivos da empresa e que iréo

aumentar a riqueza de seus proprietarios.

Segundo Braga (1995, p.281) os métodos mais ddosdido: Taxa Média de
retorno, Prazo de Retorno (payback), Valor atuglitio (VPL) e Taxa interna de retorno
(TIR). No entanto, Gitman (1997, p.327) considgree sdo: Payback, Valor presente liquido
(VPL), Taxa interna de retorno (TIR).

Conforme Weston e Brigham (2000, p. 530) séo atiliss cinco métodos
principais para avaliacdo do projeto e decisdondkisdo no orcamento de capital sendo:
Payback, Payback Descontado, Valor Presente Liq\iEQ), Taxa Interna de Retorno (TIR)
e Taxa interna de Retorno Modificada(TIRM)

2.8.1 Método do valor presente liquido (VPL)

Weston e Brigham (2000, p.533) descrevem como @doétjue encontra o
valor presente dos fluxos de caixa futuros liquidiescontados ao custo de capital ou a taxa

de retorno do projeto. O resultado sendo “Zerohifica que os fluxos de caixa do projeto
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sdo apenas suficientes para restituir o capitasido e prover a taxa de retorno exigida
sobre esse capital. Quando o resultado for poséstara proporcionando mais caixa que 0

necessario para pagamento da divida, aumentangoeza da empresa.

Também Hoji (2004, p.177) considera que esse métodsiste em determinar
um valor no instante inicial, a partir do fluxo daixa formado e descontado a taxa minima

de atratividade.

Segundo Garrison e Noreen (2001, p. 466), nessedmébd valor presente de
todas as entradas de caixa de um projeto é compa@mdalor presente de todos 0s seus
desembolsos. A diferenca entre os dois fluxos deacahamada de valor presente liquido,

determina se o projeto € um investimento aceitdwealao.

Groppelli e Nikbakht (1998, p.138) ressaltam qumnto critico desse método
esta sobre a taxa a ser descontada. Quanto m&onpm de existéncia do investimento no
futuro, maior sera a incerteza na conclusao partprijetos de longa duracdo deveriam ter

taxas maiores que os de curta duragao.

s

Gitman (1997, p.329) destaca que o VPL é “uma ¢técsofisticada de analise
de orcamento de capital” por considerar o valodidbeiro no tempo.

2.8.2 Periodo de payback

Hoji (2004, p.177) descreve que esse método censatapuracdo do tempo
necessario para igualar aos dispéndios de caixavedstimento. Nao considera os fluxos de
caixa que ocorrem apos o periodo de payback, imgedie determinar qual é o investimento
gue tem o melhor retorno entre mais de uma opcdwajeto. Recomenda que sua utilizagcéo

seja combinada com outro método.

Segundo Weston e Brigham (2000, p.531) o paybaokt&mpo necessario
para que as receitas liquidas de um investimemigpezem o custo dispendido nele. Foi o
primeiro método formal utilizado para avaliagdopdejetos, sendo definido como o nimero
esperado de anos exigido para recuperar o préfet@rocesso € simples — somam-se 0s

fluxos futuros de caixa para cada ano até que w ¢oial do projeto de capital seja pelo
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menos coberto”. O tempo total, incluindo a frac&aith ano para recuperar a quantia original

investida constitui o periodo de payback.

Segundo Gitman (1997, p.328) a utilizacdo dessedoéapresenta pros e
contras. Por determinar o tempo de retorno doshimento, muitas empresas utilizam o
periodo de payback como critério basico de deasdoomplemento pois “quanto menor for
o periodo de payback, menor sera a exposicdo deesaos riscos”. As trés deficiéncias do
meétodo seriam: ndo basear em fluxo de caixa demtomara verificar se adicionam valores a
empresa; nao considerar o fator tempo no valoridbedo e ndo reconhecer os fluxos de

caixa que ocorrem apds o periodo de payback.

2.8.2.1 Periodo de payback descontado

Weston e Brigham (2000, p.532) citam o método dd&ek descontado como
variante do payback regular, sendo definido conmdimero de anos exigidos para recuperar
um projeto a partir dos fluxos de caixa desconta@bgpayback descontado considera os
custos de capital préprio e apresenta as mesnfasfdb payback regular que ndo considera

os fluxos de caixa além do periodo de payback.

2.8.3 Taxa média de retorno (TMR)

Esse método é considerado por Groppelli e Nikbd&kB®8, p.169) como
talvez a mais antiga técnica de orcamento de tapii@ada nos negocios que determina a
lucratividade de um projeto. Consiste em compasaluoros contabeis liquidos e dividi-los

pelo investimento médio.

Braga (1995, p.281) também considera que esse métddterminado através
do quociente entre o lucro liquido médio anualnestio e o valor médio do investimento
durante o projeto. A vantagem do método consistiacikdade da obtencdo de lucro liquido
estimado e na simplicidade do calculo. Esse mégodeficiente por utilizar lucros contabeis
ao invés de entradas liquidas no caixa e tambérdgsmonsiderar a distribuicdo dos valores

no tempo.
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2.8.4 Taxa interna de retorno (TIR)

Gitman (1997, p.330) cita que a taxa interna dermeté definida como a taxa

de desconto que iguala as entradas do caixa astimesto inicial, ou seja:

A taxa interna de retorno, apesar de ser considenante mais dificil de
calcular a méo do que o VPL, é possivelmente aid@csofisticada mais
usada para a avaliacdo de alternativas de invegtisieA taxa interna de
retorno (TIR) é definida como a taxa de descontiguala o valor presente
das entradas de caixa ao investimento inicial eetera um projeto. A TIR,
em outras palavras, € a taxa de desconto que fazjoe o VPL de uma
oportunidade investimento iguale-se a zero (jA gquealor presente das
entradas de caixa é igual ao investimento inicial).

Segundo Hoji (2004, p.177) é a taxa de juros quéaamvalor presente. “Esse
método assume implicitamente que todos os fluxiesnrediarios de caixa sao reinvestidos a
prépria TIR calculada para o investimento.” O irreento sera economicamente atraente

quando a TIR for maior do que a taxa minima deigitlade definida pela empresa.

Weston e Brigham (2000, p.536) descrevem que asdbRe um projeto € sua
taxa de retorno esperada e se essa taxa supestoalos recursos empregados ela gerard um
superavit , ou seja, ao assumir um projeto cuf@ T superior ao custo do capital isso
expandira a riqueza dos acionistas. “Por outro,lada taxa interna de retorno € inferior ao
custo de capital, a adogéo do projeto impde unpcass acionistas atuais. E a caracteristica
de “equilibrio que torna a TIR proveitosa na av@@dos projetos de capital.”

Também Garrison e Noreen (2001, p.477) consideraimRaamplamente
utilizada na classificacdo de projetos e orientasmapgue ao utilizar esse método em
investimento concorrentes, a “regra de preferé@ciguanto maior a taxa interna de retorno,

mais atraente é o projeto.”

2.9 Custo do capital

Gitman (1997, p. 382) define custo de capital caritaxa de retorno que a
empresa precisa obter sobre seus projetos deimeasds para manter o valor de mercado de

suas acoes e atrair 0S recursos necessarios eanaresa.”
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Garrison e Noreen (2001, p.471) consideram questoalo capital também
pode ser utilizado como ferramenta de triagem m®lles de projetos, como podemos

verificar na figura 3 — Decisfes de triagem de @eyato de Capital.

Custo do capital como

instrumento de selecéo

Método do valor Método da taxa interna

presente liquido de retorno
O custo do capital é O custo do capital é
empregado como taxa de comparado com a taxa interng
desconto no célculo do valor de retorno prometida pelo
presente liquido do projeto. projeto. Qualquer projeto com
Qualquer projeto com valor taxa interna de retorno menof
presente liquido negativo é gue o custo do capital &
recusado, a nao ser que outros recusado, a ndo ser que outres
fatores recomendem sua fatores recomendem a sua
aceitacao. aceitacao.

FIGURA 03. Decisdes de Triagem de Orcamento det@lapi
Fonte: Garrison e Noreen (2001, p.472)

Weston e Brigham (2000, p.618) consideram que on&is importante do
custo de capital estd na elaboracdo do orcamentmamital, sendo também utilizado para
outros propositos como decisdes de arrendamentcapllal € um fator necessario da
producao e tem um custo. O custo de capital emgoegara analisar decisées de orgcamento
de capital deveriam ser o retorno exigido sobreapital proprio. A maioria das empresas
levanta uma parcela substancial de seu capital cbwita de longo prazo e muitas utilizam
acoes preferenciais. “Para essas empresas, odmstapital deve refletir o custo médio de
varias fontes de recursos a longo prazo, ndo apesasustos de capital proprio das

empresas.”

Segundo Hoji (2004, p.201) o custo do capital &€uwatdo com base em
diversas fontes de financiamento de carater pembares de longo prazo, que compdem a
estrutura de capital da empresa. “ O custo do alaghive ser determinado de forma a ser o
mais realista possivel, pois é com base nele gue tefadas importantes decisdes
estratégicas.”
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2.10 — Decisao de compra: utilizar leasing ou recsos disponiveis

Segundo Gitman (1997, p. 549) ao considerar a @leads compra de novos
ativos as empresas avaliam se devem utilizar Lgasimar emprestado ou comprar o0s ativos
utilizando recursos proprios. “Mesmo que a emprpsasua recursos disponiveis para
comprar os ativos, o uso desse dinheiro deve st gbmo uma forma de empréstimo”. E

necessario comparar as alternativas de leasingnprao

A decisdo de compra é feita através da técnicaatler ypresente e devera
seguir 0s passos:

1) Determinar as saidas de caixa ap0s o imposterda para cada ano, na
alternativa de leasing.

2) Determinar as saidas de caixa ap0s o0 imposter#a para cada ano,
associadas a alternativa de compra

3)Calcular o valor presente das saidas de caixaiagdas com a alternativa
de leasing e compra, utilizando o custo de empnéstdepois do imposto de
renda como taxa de desconto.

4) Escolher a alternativa com o menor valor pre&sent

Conforme Casarotto e Kopittke (2000, p.230) o legs2 uma operagdo de
arrendamento mercantil. “Numa operacéo de leasstgo envolvidos o arrendador (empresa
de leasing), o arrendatario (que vai usufruir dnjeo produtor do equipamento e uma

instituicdo financeira (financia a aquisi¢cdo do hjgara a empresa de leasing.”

O arrendatério devera analisar o custo da opemg@mmpra com o custo da
operacao de leasing, apos os efeitos fiscais. €ihig@roporcionara a vantagem de deducao
integral da prestacéo no IR e a desvantagem darddéxdeduzir a depreciacdo e os juros do

financiamento preterido

2.11 — Lei dos rendimentos decrescentes

Conforme Rossetti (1997, p. 220) a relacdo mutwasguestabelece “entre os
suprimentos e a qualificacdo dos fatores produtigoss deslocamentos das curvas de
possibilidades de producdo” podera nem semprefisgnique ira acrescentar rendimentos
proporcionais ao aumento da capacidade de prod@gcendimentos ou retornos marginais

podem ser decrescentes ou até mesmo nulos.
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A ocorréncia de rendimentos decrescentes, uma dasimmportantes e antigas
leis da economia, esta sujeita a algumas restrig@i@erme relaciona Rossetti (1997, p.222):

- Formas de combinacao dos fatoresAs formas com que os fatores de producédo
sdo combinados podem retardar ou até anular a éomoiar de rendimentos
decrescentes. Combinaces dos mesmos fatores,omatecnologias de emprego
diferenciadas e aperfeicoadas, podem manter oanapdfiar os niveis possiveis de
producéo ao longo do tempo.

- Relacao entre fatoresUma relacao que resulte em crescente suprimenteds
de capital por unidade do fator trabalho pode caorsgea rigidez do fator terra e a
fixidez dos conhecimentos tecnoldgicos.

- Organizacdo do processo produtivbA organizacdo das unidades de producéo
interfere nos padrdes de eficiéncia da economiaocam todo. Com melhorias
introduzidas na capacidade gerencial, podem ocacenomias crescentes de
escala, retransmitidas as fronteiras de producéo.

O impacto da lei dos retornos decrescentes poderbsandado ou adiado por
qualquer melhoria que aumente a produtividade akosefs de producéo. No entanto, tédo logo
se extenue o impacto dessas melhorias introdunm@socesso, mantendo-se a fixidez de um

ou mais fatores, a lei dos retornos decrescenter&@ manifestar-se.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 Delineamento da pesquisa

No presente trabalho foi utilizado a pesquisa jpo guantitativa com a analise

matematica financeira dos dados.

A pesquisa quantitativa segundo Roesch (2005, p.43ftilizada quando o
objetivo do trabalho implica em medir relacbesentiriaveis (associacdo ou causa-efeito) ou

avaliar o resultado de algum sistema ou projeto.

Godoy (1995, p.58) ressalta que no estudo quawmtitab pesquisador
conduzira seu trabalho a partir de um plano péodf com hipbteses claramente
especificadas e varidveis operacionalmente deBnitRreocupa-se com a medicdo objetiva e

a quantificacao dos resultados”.

3.2 Defini¢édo da area do estudo

A pesquisa aplicou-se a necessidade da empredadmes de servigos, que
para manter sigilo convencionou-se denomina-lakepresa”, instalada na cidade de Bauru
para estudo da viabilidade técnico econbmica destimento em uma maquina de corte e

vinco. Foram utilizados niumeros reais de recei@sspesas do Ano de 2007.

3.3 Instrumentos de coleta de dados

Os dados foram coletados através de:

— Pesquisa em sites de fornecedores de maquinasrigeecwinco e contato com o0s
representantes.

- Pesquisa documental da empresa (ficha de custoa fie producdo e controle
contabil) e proposta de investimento e ou catalagosada pelos fornecedores do

equipamento.
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3.4 Plano de analise de dados

Apés o0 recebimento do questionario sobre o0s resurs&nicos do
equipamento e da proposta de investimento, as sesptoram digitadas no Software Word
em um quadro e realizada a analise juntamente c@roprietario da empresa sobre o0s
equipamentos a serem aplicados a analise de imesgt financeiro pois atenderiam as

necessidades de producao.

Os indicadores de payback e VPL foram calculadosvés de férmulas de
matematica financeira, apoiados em indice do merdadnceiro e avaliacdo de valor de

investimento no tempo apresentados através desabgraficos no Software Excell.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise de recursos dos equipamentos propostos

Apoés ter sido coletado as informacdes técnicasedogpamentos em estudo,
0s mesmos foram agrupados no Quadro 2, demonstrasmdecursos, tamanho, peso e

dimensoes.

QUADRO 2 — Dados dos equipamentos Feva e Suprema

Modelo FEVA 800 FM SUPREMA 720
Fornecedor Feva Grupo Furnax
Formato Papel 670x850 mm 520x720 mm
Velocidade 1.000 & 1.400 fls/h 1.000 a 1.560 fls/h
Motor 4,6 HP 3,5HP
Poténcia Motor (Kw) 4,0 Kw 2,5 Kw
Lubrificagéo 12 pontos Automética
Custo R$ 99.800,00 R$ 49.500,00
Peso Total 3.900 Kg 2.500 Kg
Dimensoes (C, L, A) 1.400x1.900 mm 1.510x1.610x1.400 mm
Lubrificacéo 12 pontos Automatica
Vida Util Estimada 10 anos 10 anos

Fonte: Elaborado pela autora através dos dadasrdededor do equipamento, 2008.

! Informac6es obtidas conforme anexo A e B e atrdeésmail enviado aos representantes dos equipasnent
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Os dois equipamentos atendem a necessidade dadanpoeque se refere aos
aspectos técnicos, sendo a maquina Feva de fadwicsrional e a maquina Suprema 720,

produzida em Taiwan, sendo representada pelo Girup@x.

4.2 Andlise de eficiéncia dos equipamentos existeat— ano 2007

A Tabela 1 a seguir, representa o indice de efi@éobtido pelas maquinas %2
folha no ano de 2007, com o objetivo de identifizan percentual o mais proximo possivel

da realidade atual da empresa. As informacOes dpstdro foram coletadas conforme

transcricdo em tabela, representado pelo apéndice A

TABELA 1 — Demonstrativo de eficiéncia — corte e vico ¥ Fl — Ano 2007)

Meses Dias Uteis| Hs Trab. Capacidade| Vol.FIs | %
Total (FIs)® | Realizado | Eficiéncia

Janeiro 22 378,4 378.400 110.00( 29
Fevereiro 18 309,6 309.600 140.00( 45
Marco 22 378,4 378.400 151.000 40
Abril 20 344 344.000 162.500 47
Maio 22 378,4 378.400 201.500 53
Junho 20 344 344.000 153.000 44
Julho 20 344 344.000 135.000 39
Agosto 22 378,4 378.400 130.000 34
Setembro 19 326,8 326.800 140.50 43
Outubro 22 378,4 378.400 170.000 45
Novembro 20 344 344.000 144.000 42
Dezembro 18 309,6 309.600 131.00( 42
Total 245 4.214 4.214.000 1.768.50 42

Fonte: Elaborado pela autora através dos dadosdegio da prestadora de servicos, 2008.

15 folha foi de 42% em média no ano de 2.007.

Com base no demonstrativo, verificou-se que o %fde&ncia das maquinas

2 0 volume de horas previstos é decorrente de 48tsanais; 8,6 hs/dia considerando o total de 2 imésju

% A capacidade nominal por maquina é o equivalert®@0 fls/h
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4.3 Analise do volume previsto de producgéo

Foi utilizado para calculo de capacidade de proaugd/olume de dias Uteis
no ano de 2007, a velocidade nominal de 1.000 #sth% médio de Eficiéncia obtido em
2.007 de 42% acrescido de 8% que é a perspectivael®ra do indice para o ano de 2.008

proposta pela Empresa, conforme demonstrado ndalabe

TABELA 2 — Volume previséo de producdo horas/més

Meses Dias Uteis| Vol. Total | Capacidade Volume Total
Hs Trab. *Producdo Fls/H | Previsto de Producao

Janeiro 22 189,2 500 94.600
Fevereiro 18 154.,8 500 77.400
Marco 22 189,2 500 94.600
Abril 20 172,0 500 86.000
Maio 22 189,2 500 94.600
Junho 20 172,0 500 86.000
Julho 20 172,0 500 86.000
Agosto 22 189,2 500 94.600
Setembro 19 163,4 500 81.700
Outubro 22 189,2 500 94.600
Novembro 20 172,0 500 86.000
Dezembro 18 154,8 500 77.400
Total 245 2.107,0 - 1.053.500

Fonte: Elaborado pela autora, 2008.

4.4 Custos e despesas prevista mensal com aquisigaequipamento

Inicialmente foi feito levantamento do consumo dergia elétrica com base
no volume de horas estimado més e quantidade dgi@restimada pelo representante do
equipamento, conforme demonstrado na Tabela 3 (Magkeva) e Tabela 4 (Maquina

Suprema).

* A capacidade de 500 fls/h foi calculada considdmavielocidade Nominal * 0,5 de eficiéncia.
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Meses Vol. Total Consumo Tarifa Total ICMS | Total Consumo
Hs Trab. Kwh (hs*4.0) | (R$) (R$) | (25%) (R$)

Janeiro 189,2 756,8 0,362416 274,28 91,/ 365,70
Fevereiro 154.,8 619,2 | 0,362416| 224,41 74,80 299,21
Marco 189,2 756,8 0,362416 | 274,28 91,43 365,70
Abril 172,0 688,0 0,362416 | 249,34 83,11 332,46
Maio 189,2 756,8 0,362416 | 274,28 91,43 365,70
Junho 172,0 688,0 0,362416 | 249,34 83,11 332,46
Julho 172,0 688,0 0,362416 | 249,34 83,11 332,46
Agosto 189,2 756,8 0,362416 | 274,28 91,43 365,70
Setembro 163,4 653,6 | 0,362416| 236,88 78,96 315,83
Outubro 189,2 756,8 0,362416 | 274,28 91,43 365,70
Novembro 172,0 688,0 0,362416 | 249,34 83,11 332,46
Dezembro 154.,8 619,2 | 0,362416| 224,41 74,80 299,21
Total 2.107 8.428 - 3.054,441.018,15 4.072,59

Fonte: Elaborado pela autora com base da fichaiste da prestadora de servigos, 2008.

TABELA 4 — Consumo de energia em Kwh da maquina Supma 720

Meses Vol. Total Consumo Tarifa Total ICMS | Total Consumo
Hs Trab. Kwh (hs*2.5) | (R$) (R$) | (25%) (R$)

Janeiro 189,2 473 0,362416 171,42 57,] 228,56
Fevereiro 154.,8 387 0,362416 | 140,25 46,75 187,01
Marco 189,2 473 0,362416 | 171,42 57,14 228,56
Abril 172,0 430 0,362416 | 155,84 51,95 207,79
Maio 189,2 473 0,362416 | 171,42 57,14 228,56
Junho 172,0 430 0,362416 | 155,84 51,95 207,79
Julho 172,0 430 0,362416 | 155,84 51,95 207,79
Agosto 189,2 473 0,362416 | 171,42 57,14 228,56
Setembro 163,4 408,5 | 0,362416 | 148,05 49,35 197,40
Outubro 189,2 473 0,362416 | 171,42 57,14 228,56
Novembro 172,0 430 0,362416 | 155,84 51,95 207,79
Dezembro 154,8 387 0,362416 | 140,25 46,75 187,01
Total 2.107 5.268 - 1.909,08 636,34 2.545,37

Fonte: Elaborado pela autora com base da fichaiste da prestadora de servigos, 2008.
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Para elaboragcdo do total de custos e despesasntafob&gm considerados
conforme demonstrado na Tabela 5 (maquina Fevapeld 6 (Maquina Suprema), 0 custo
més de 1 (um) funcionario, ou seja R$ 1.301,39ugu&l e insumos rateados pelo total de

maquinas da empresa equivalentes a uma média nteng$ 225,00 por maquina.

TABELA 5 — Demonstrativo de previsdo de custos meak maquina Feva FM

Meses M.O. Energia Outras Total
(R$) Elétrica (R$) | Despesas (R$) (R$)
Janeiro 1.301,39 365,70 225,00 1.892,09
Fevereiro 1.301,39 299,21 225,00 1.825,60
Marco 1.301,39 365,70 225,00 1.892,09
Abril 1.301,39 332,46 225,00 1.858,85
Maio 1.301,39 365,70 225,00 1.892,09
Junho 1.301,39 332,46 225,00 1.858,85
Julho 1.301,39 332,46 225,00 1.858,85
Agosto 1.301,39 365,70 225,00 1.892,09
Setembro 1.301,39 315,83 225,00 1.842,22
Outubro 1.301,39 365,70 225,00 1.892,09
Novembro 1.301,39 332,46 225,00 1.858,85
Dezembro 1.301,39 299,21 225,00 1.825,60
Total 15.616,68 4.072,59 2.700,00 22.389,27

Fonte: Elaborado pela autora com base da fichaiste da prestadora de servigos, 2008.
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TABELA 6 - Demonstrativo de previsao de custos nmsal maquina Suprema 720

Meses M.O. Energia Outras Total
(R$) Elétrica (R$) | Despesas (R$) (R$)
Janeiro 1.301,39 228,56 225,00 1.754,95
Fevereiro 1.301,39 187,01 225,00 1.713,40
Marco 1.301,39 228,56 225,00 1.754,95
Abril 1.301,39 207,79 225,00 1.734,18
Maio 1.301,39 228,56 225,00 1.754,95
Junho 1.301,39 207,79 225,00 1.734,18
Julho 1.301,39 207,79 225,00 1.734,18
Agosto 1.301,39 228,56 225,00 1.754,95
Setembro 1.301,39 197,40 225,00 1.723,79
Outubro 1.301,39 228,56 225,00 1.754,95
Novembro 1.301,39 207,79 225,00 1.734,18
Dezembro 1.301,39 187,01 225,00 1.713,40
Total 15.616,68 2.545,37 2.700,00 20.862,05

Fonte: Elaborado pela autora com base da fichaiste da prestadora de servigos, 2008.

Observa-se que o Custo Anual estimado para Mageme FM é de R$
22.389,27 e o Custo Anual para Maguina Supremaé&/éé R$ 20.862,05 (-6,8%).

4.5 Receitas prevista mensal com aquisi¢cdo do egaipento

A Tabela 7 a seguir, representa o levantamentoatizaimento previsto com a
aquisicao do equipamento, feito com base no prega ¢obrado atualmente pela empresa de

R$ 0,04 por folha e o volume previsto de folhas umrdas. No estudo foi considerado o
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mesmo volume de producdo hora para os dois modettess maquina conforme ja
demonstrado na Tabela 2.

TABELA 7 - Faturamento mensal previsto com aquigiao do equipamento

Meses Volume Total Valor Faturado Total
Producdo (Fls) | por Folha (R$) (R$)
Janeiro 94.600 0,04 3.784,00
Fevereiro 77.400 0,04 3.096,00
Marco 94.600 0,04 3.784,00
Abril 86.000 0,04 3.440,00
Maio 94.600 0,04 3.784,00
Junho 86.000 0,04 3.440,00
Julho 86.000 0,04 3.440,00
Agosto 94.600 0,04 3.784,00
Setembro 81.700 0,04 3.268,00
Outubro 94.600 0,04 3.784,00
Novembro 86.000 0,04 3.440,00
Dezembro 77.400 0,04 3.096,00
Total 1.053.500 - 42.140,00

Fonte: Elaborado pela autora, 2008.
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A Tabela 8 a seguir, representa as receitas ligyidavista com a aquisi¢do do
equipamento Feva FM e que serdo consideradasparalises do Payback e VPL.

TABELA 8 - Receita liquida prevista com aquisi¢do d equipamento Feva

Meses Faturamento | Custos e Despesaj Receita Liquida Total
(R$) (R$) (R$)
Janeiro 3.784,00 1.892,09 1.891,91
Fevereiro 3.096,00 1.825,60 1.270,40
Marco 3.784,00 1.892,09 1.891,91
Abril 3.440,00 1.858,85 1.581,15
Maio 3.784,00 1.892,09 1.891,91
Junho 3.440,00 1.858,85 1.581,15
Julho 3.440,00 1.858,85 1.581,15
Agosto 3.784,00 1.892,09 1.891,91
Setembro 3.268,00 1.842,22 1.425,78
Outubro 3.784,00 1.892,09 1.891,91
Novembro 3.440,00 1.858,85 1.581,15
Dezembro 3.096,00 1.825,60 1.270,40
Total 42.140,00 22.389,27 19.750,73

Fonte: Elaborado pela autora, 2008.
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A Tabela 9 a seguir, representa as receitas ligyidavista com a aquisi¢do do
equipamento Suprema 720 e que serdo consideradgaagpanalises do Payback e VPL.

TABELA 9 - Receita liquida prevista com aquisi¢cdalo equipamento Suprema 720

Meses Faturamento | Custos e Despesaj Receita Liquida Total
(R$) (R$) (R$)
Janeiro 3.784,00 1.754,95 2.029,05
Fevereiro 3.096,00 1.713,40 1.382,60
Marcgo 3.784,00 1.754,95 2.029,05
Abril 3.440,00 1.734,18 1.705,82
Maio 3.784,00 1.754,95 2.029,05
Junho 3.440,00 1.734,18 1.705,82
Julho 3.440,00 1.734,18 1.705,82
Agosto 3.784,00 1.754,95 2.029,05
Setembro 3.268,00 1.723,79 1.544,21
Outubro 3.784,00 1.754,95 2.029,05
Novembro 3.440,00 1.734,18 1.705,82
Dezembro 3.096,00 1.713,40 1.382,60
Total 42.140,00 20.862,05 21.277,95

Fonte: Elaborado pela autora, 2008.

4.6 Custo do investimento

Para aquisicdo da maquina Feva FM a empresauerigestir R$ 99.800,00
ja incluido o transporte e a instalagéo.

Ja para a aquisicdo da maquina Suprema 720 a artprésque investir R$

49.500,00 também ja inclusos os custos de instakagénsporte.
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A diferenca de prec¢os entre as maquinas ocorreResa ter mais tradigcdo no
mercado, ou seja, possuir um alto valor de reversl mais robusta, com maior poténcia de

motor e alta durabilidade, executando qualquerdpservico (desde papel a aglomerados).

4.7 Andlise do investimento

Para analisar os equipamentos que a empresa e@siiéiratb, foram utilizados
0 payback e o VPL. A utilizacdo do método de paltapresenta prés e contras, mas por
determinar o tempo de retorno do investimento, asugémpresas utilizam o periodo de
payback como critério basico de decisdo ou compiémgois “quanto menor for o periodo
de payback, menor sera a exposicdo da empressens'r Também sugere que esse método
seja complementado com outra analise e nesse tondestaca o VPL é “uma técnica
sofisticada de analise de orcamento de capital'tposiderar o valor do dinheiro no tempo e

utilizar os fluxos de caixa, além de desconta-tmsatamente.

“De um ponto de vista puramente tedrico, o VPLréadhor técnica para a
analise de orcamento de capital. Essa superioriggiiza deve-se a varios
fatores. O mais importante € que o uso do VPL supfdicitamente, que

todas as entradas de caixa intermediarias geradasrnvestimento sejam
reinvestidas ao custo de capital da empresa.” (ANML997, p.328).

A Tabela 10 a seguir, representa o periodo de paydmequipamento Feva FM

TABELA 10 — Payback do equipamento Feva FM

Fluxo de | Investimento Entradas de Caixa

i Inicial
Caixa Ano 1 Ano2 | Ano3 | Ano4 | Ano5 | Ano6 | Total
Do Ano | (99.800,00) | 19.750,73 | 19.750,73| 19.750,73  19.750,78  19.750,739.750,73 | 118..504,38
Acumulado | (99.800,00) | (80.049,27) | (60.298,54)| (40.547,81) (20.797,08) (1.046,35) 0838

Fonte: Elaborado pela autora, 2008.

O payback do projeto Feva FM ocorre entre o amodbano 6. Para calcular a

fracdo do periodo foi zerado o investimento inidialante o ano 5, dividindo-se pelo fluxo de
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caixa do ano 6. Assim temos: 1.046,35 / 19.750,03530; 0,0530 x 12 meses = 0,6360. O
investimento inicial do Equipamento Feva sera recagio em 5 anos e 1 més.

A Tabela 11 a segquir, representa o periodo de phyth@ equipamento Suprema

720

TABELA 11 — Payback do equipamento Suprema 720

Fluxo de | Investimento Entradas de Caixa

Caixa Inicial Anol |Ano2 | Ano3 | Ano4 | Ano5 | Total
Do Ano (49.500,00) | 21.277,95 | 21.277,95| 21.277,95 - - |63.833,85

Acumulado| (49.500,00) | (28.222,05)| (6.944,10)| 14.333,85

Fonte: Elaborado pela autora, 2008.

O payback do projeto Suprema 720 ocorre entre o2aeo0 ano 3. Para
calcular a fracao do periodo foi zerado o investimenicial durante o ano 2, dividindo-se
pelo fluxo de caixa do ano 3. Assim temos: 6.94440.277,95 = 0,3264; 0,3264 x 12 meses
= 3,9162. O investimento inicial do Equipament@i®@ma 720 sera recuperado em 2 anos e
3 meses.

Observa-se que os dois modelos de equipamento $exds investimentos
recuperados, no entanto o equipamento Supremaeapaasm retorno mais rapido do capital
investido.

GRAFICO 1 — Comparativo do payback Feva FM e Supmaa 720

Payback investimento em maquina de corte e vinco

FEVA FM Suprema 720

Fonte: Dados provetes das tabelas 10 e 11 — Payback do equipamewtoeFSuprema
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Para andlise do VPL (Valor presente Liquido), abergiu-se a Receita Liquida

estimada com o equipamento e utilizamos a taxards porrente, do CDB pré fixado, a qual

€ 11,19%aa, conforme informacé&o obtida no Jorm&idade, do dia 29 de Marco de 2007.

A Tabela 12 a seguir, representa o calculo doMatesente das entradas de

caixa prevista para a Maquina Feva FM, consideramda vida Util do equipamento de 10

anos.

TABELA 12 — Valor presente do equipamento Feva FM

Ano

Valor Presente (VP)

1

R$ 17.763,05

R$ 15.975,40

R$ 14.367,66

R$ 12.921,72

R$ 11.621,29

R$ 10.451,74

R$ 9.399,90

R$ 8.753,90

9

R$ 7.603,12

10

R$ 6.837,95

TOTAL

R$ 115.395,73

Fongaborado pela autora, 2008.

Valor Total dos VPs = R$ 115.395,73
VPL = VP — Investimento Inicial

VPL = R$ 115.395,73 — R$ 99.800
VPL = R$ 15.595,73

® Considerado com Base nas Receitas Liquidas, Madigna, demonstrado na Tabela 8 = R$ 19.750,73/Ano
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A Tabela 13 a seguir, representa o calculo doMatesente das entradas de

caixa prevista para maquina Suprema 720, considenama vida Uutil do equipamento de 10

anos.

TABELA 13 — Valor presente do equipamento Suprema2@

Ano

Valor Presente (VP)

1

R$ 19.136,57

R$ 17.210,69

R$ 15.478,63

R$ 13.920,89

R$ 12.519,91

R$ 11.259,92

R$ 10.126,74

R$ 9.107,60

9

R$ 8.191,02

10

R$ 7.366,69

TOTAL

R$ 124.318,66

Fonte: Elaborado pela autora, 2008.

Valor Total dos VPs = R$ 124.318,66
VPL = VP — Investimento Inicial

VPL = R$ 124.318,66 — R$ 49.500
VPL = R$ 74.818,66

Observa-se que os modelos Feva FM e Suprema 7268eampam beneficios

liquidos gerado pelo projeto, no entanto a Maquimalelo Suprema representa um maior

retorno, conforme demonstrado no Grafico 2.

® Considerado com Base nas Receitas Liquidas, Maiiprema, demonstrado na Tabela 9 = R$ 21.277,95

/Ano
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GRAFICO 2 — Comparativo do VPL — maquina Feva M e Suprema 720

VPL de investimento em maquina de corte e vinco

R$ 80.000,00
R$ 60.000,00
R$ 40.000,00

R$ 20.000,00

R$ -

FEVA FM Suprema 720

Fonte: Dados provenientes da tabela 12 e 18lerresente do equipamento Feva FM e Suprema 720
e o valor inicial do projeto.

4.8 Analise da capacidade producédo x previsdo deestimento de vendas da empresa

Por tratar-se de uma empresa recente no mercado temuma base de dados
estavel de crescimento de Vendas, optou-se junfor@urietario de elaborar a previsao de
crescimento considerando a meta estabelecida pefsesa, conforme demonstrado nas
Tabela 14 e 15.

TABELA 14 — Capacidade de producéo x previsdo deendas

Anos % Vol. Vendas | Capacidade de | % Capacidade
Crescimentc (Fls) Produc&o (Fls Ocupadz
2007 (Base) - 2.732.500 3.792.600 72,05
2008 15% 3.142.375 4.846.100 64,84
2009 10% 3.456.613 4.846.100 71,33
2010 5% 3.629.443 4.846.100 74,89
2011 5% 3.810.915 4.846.100 78,64
2012 4% 3.963.352 4.846.100 81,78
Total - 20.735.198 28.023.100 73,99

Fonte: Elaborado pela autora, 2008.
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TABELA 15 — Previsdo de vendas x receita liquidaelvenda$

Anos Vol. Vendas | (A) Receita | (B) Despesas (A-B)
(Fls) Bruta (R$)® (R$) Receita Liquida
Prevista (R$)
2007 (Base) 2.732.500 106.910,00 77.703,1] 29.206,88
2008 3.142.375| 125.695,00 95.891,16 29.803,84
2009 3.456.613| 138.264,52 95.891,16 42.373,36
2010 3.629.443| 145.177,72 95.891,16 49.286,56
2011 3.810.915| 152.436,60 95.891,16 56.545,44
2012 3.963.352| 158.534,08 95.891,16 62.642,92
Total 20.735.198 827.017,92| 557.158,92 269.859,00

Fonte: Elaborado pela autora, 2008.

Observa-se que apesar de implementar a producam cacnéscimo de uma
maquina, a receita liquida prevista permanecegaragnte inalterada no ano de 2008.

Conforme a Lei dos rendimentos decrescentes o aanmencapacidade de
producdo podera ndo representar acréscimo nosagssiisendo necessario a combinacao de
diversos fatores, entre eles melhorias introdszida produtividade e otimizacdo de méo de

obra.

" Nao foi considerado no célculo nenhuma expectakivaumento de preco de Venda ou Custo de Produgéo,
tendo sido mantido os valores atuais.

8 Considerado Preco de Venda por folha = R$ 0,04

° Considerado os Custos/Despesas Anuais represaematipéndice B com o acréscimo do consumo de &nerg
de uma maquina e um funcionario

19 Considerado os custos/Despesas do ano de 2007.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 Conclusodes

Este trabalho consistiu em avaliar a viabilidadenémico-financeira de

investimento em uma maquina de corte e vinco.

Foi possivel avaliar a viabilidade econdmica doestimento a partir do
conhecimento dos resultados obtidos com calculpagtback e o VPL utilizando o custo de

capital referenciado pela empresa.

Os dois modelos de equipamento indicados pela esapatendem suas
necessidades no tocante a capacidade técnica diesdNp entanto ao avaliarmos
economicamente o investimento, a maquina da Maonpsesa oferece um melhor retorno
para recuperacao do investimento inicial e um mensto operacional por ter menos gasto

com energia elétrica.

Comparando os resultados, na analise de paybackrvabse que o
investimento na Maquina Suprema sera recuperad@ emos e 3 meses enguanto que o
investimento na maquina Feva serd recuperado eno$ @ 1 més. Da mesma forma, na
analise do VPL observa-se que a aquisicdo da madbiiprema é mais vantajosa para a
empresa sendo que o seu valor presente liquidibeféi$ 74.818,66 e o da maquina Feva foi
de R$ 15.595,73.

Concluindo o presente estudo verifica-se que ssa@u da maquina de corte e
vinco é viavel economicamente para a empresa eote@u valor de investimento inicial
recuperado, além de estar contribuindo para a mizdeéo do processo interno de corte e

vinco.

Também observa-se que com a aquisicdo do equipanee@t previsao de
crescimento inicial em vendas de 15%, a empregain@ialmente 64,84% da capacidade
ocupada ndo sendo indicado a contratacdo de irnetiamais um funcionario, que somente
acrescentaria aumento em custos. A empresa degsadiviir uma das maquinas antigas e

utilizar a mao de obra existente na nova maquinarganizacdo da unidade de producao
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interfere no resultado da empresa como um todonumdecorrer economias crescentes ao

longo do tempo.

Por ultimo, este trabalho mostrou um comparativprdgosta de crescimento
da empresa em relacdo a capacidade de producéocacaquisicdo do equipamento e a
previsao de receita liquida. A empresa possui td@ae para buscar novos clientes, sendo
que a empresa deve acompanhar a evolucdo do mercatdocompeténcia, conhecimento e

prestando um servico diferenciado com qualidadsgaranca.

5.2 Recomendacgoes

Recomenda-se para futuros trabalhos que a empussgé cuidar para que
tenha o menor custo operacional possivel, torngedoyais competitiva no mercado. Um
ponto observado no decorrer do trabalho é queiodntd eficiéncia das maquinas é baixo e

podera oferecer oportunidades de melhorias e aondestganhos para a empresa.
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ANEXO A

Dados técnicos maquina Feva FM

Caracteristicas :

SUPER VINCO MANUAL COM FRICCAO MAGNETICA MODELO FM

Formato

Rama Interna
Tamanho Max.
Papel

Poténcia Motor
RPM

Producao (fls/h)
Lubrificacdo Central
Dimensdes (C X L)
Peso Aprox.

http://www.feva.com.br/

FEVA 800 FM

60X80
62X81

67X85

4,6 e 6,3 HP
1150 e 1740
1000 e 1400
12 pontos
140 X 190 cm
3900 Kg

70X100
70X101

70X101

5,2e7 HP

1150 e 1730
1000 e 1400
12 pontos
160 X 185 cm
4600 Kg.

FEVA 1000 FM FEVA 1200 FM

80X120 cm
102X120 cm

87X125 cm

5,2e7HP
1150 e 1730
1000 e 1400
12 pontos
180 X 220 cm
6000 Kg.
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ANEXO B

Dados técnicos maquina Suprema 720

DESCRICAO DE PRODUTO

Corte e Vinco Manual SUPREMA

CARACTERISTICAS:
Lubrificagdo automéatica
Friccdo electromagnética
3 dispositivos de seguranca
Chapa de aco duro retificado
Colocacéao de faca simplificada

Specificacion
MODEL NO. SUPREMA 720 SUPREMA 1040 SUPREMA 1400
Tamanho da rama interna 720 x 520 mm 1040 x 720 mm 1400 x 1000 mm
Comprimento maximo da faca <16 m 30m 45 m
Velocidade 26 ciclos/min. 22 ciclos/min. 22 ciclos/min.
Poténcia adquirida 3,5 HP 5 HP 7,5 HP
Dimensdes (C,L,A) 1510 x 1610 x 1400 mm 1710 x 1800 x 1700 mm 2140 x 2160 x 1600 mm
Peso total 2500 Kg 3500 Kg 6800 Kg

http://www.furnax.com.br/main/product_spec.phpZlom=Furnagraf&id=23&code=SUPREMA-XXXX
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APENDICE A
Volume de Producéo Corte e Vinco — Ano 2007

Dias Fio 1/4 folha - 350480 MM Fio 1/2 folha - 480660 MR TOTAL

Meés Uteis [Vol. Fls Faturamento Vol. Fls Faturamento |Vol. Fls Faturamento

Janewro 22 63200| B 2.370,00 110000/ BE  4.400,00 173200 | RE  6.770,00
Feverero 18 57600 BE 2.160,00 140000) RE - 5.600,00 197,600 | RE  7.760,00
Margo 22 T6000| RE 2.850,00 151000)| RE - 6.040,00 227.000 | R} 2.850,00
Abrl 20 F5200| RE 2.820,00 162500 RE 6.500,00 237700 | R} 5.320,00
Wao 22 84000| BE  3.150,00 201500] BE  8.060,00 285,500 | R} 11.210,00
Junho 20 64000] BE 240000 153000) RE 6.160,00 217.000 | R} 8.560,00
Tutho 20 20800| RE  3.030,00 135000)| RE - 5.400,00 215800 | RE 843000
Agosto 22 Te000| RE 2.850,00 130000) RE - 5.200,00 206,000 | RE 8.050,00
setembro 15 Te000| RE 2.850,00 140500)| RE - 5.600,00 216,500 | RE 845000
Cutubro 22 56000 RE 3.600,00 10000 RE - 6.800,00 266,000 | RE 10.400,00
Wovembro 20 114400 RE 4.250,00 144000| RE 5.760,00 258400 | RE  10.050,00
Dezembro 18 100800) RE 3.780,00 131000) R 5.240,00 231.800 | R§  5.020,00
TOTAL 245 B64000| R$  36.150,00 1768500] B$ 70.760,00 2.732.500 | R$ 106.910,00
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APENDICE B
Levantamento Previsao de Custos/Despesas Anual
Dados Mensal (R$) Anual (R$) AV.%
M.O™ 6.506,95 78.083,40 81,4
Aluguel/IPTU 600,00 7.200,00 7,5
Energia/Agua 360,00 4320,00 4,5
Seguro 189,98 2.279,76 2,4
Contabilidade 249,00 2.988,00 3,1
Outras Despesas 85,00 1.020,00 1,1
Total 6.564,54 80.454,48 100

' No valor M.O. estéo inclusos as despesas com FIBIES;, provisdo de férias , provisdo de décimaeiene
0 beneficio concedido de uma cesta basica mensal.
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