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RESUMO

RAMPINELLI, Daniel Roncani. Um estudo de caso da analise da viabilidade
econdmica/financeira: da construcao de um novo forno na empresa Ceramica
Mondo. 2015. 60 paginas. Monografia do curso de Administragdo — Linha de
Formacao Especifica em Comércio Exterior, da Universidade do Extremo Sul
Catarinense — UNESC.

A andlise de investimento € um instrumento utilizado nas organizacdes para apoiar o
planejamento estratégico na hora da aprovacédo de investimento. Por meio dela,
pode-se investigar a viabilidade econdmico/financeira de projetos e descobrir se eles
trardo beneficios as empresas ou ndo. Em um mundo globalizado, é de importante
que haja sempre a busca por atualizacdo, para ndo acabar sendo engolido pela
concorréncia. Diante disto, o presente estudo tem como objetivo analisar a
viabilidade econdémica/financeira para a constru¢ao de um novo forno para cozinhar
tijolos na Ceramica Mondo. Com relacdo a metodologia utilizada, a pesquisa tem
como caracteristica dar a resposta em um problema concreto, entao ela é definida
como aplicada. A populacao alvo é determinada apenas pela empresa estudada, por
se tratar de um estudo de caso. A pesquisa caracterizou-se por coleta de dados
primarios. A ferramenta utilizada para a coleta foi um questionario aplicado em
entrevista com o gerente da empresa. A técnica de andlise de dados € classificada
como quantitativa. Apds feito todo este trabalho, verificou-se que ha viabilidade
econdmico/financeira para a construgdo de um novo forno para cozinhar tijolos na
Ceramica Mondo, e que além de trazer bons resultados, ela da um retorno
considerado rapido pelos proprietarios.

Palavras-chave: Andlise; Investimento; Projeto; Ceramica;



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1 - Férmula do Retorno de Investimento..........oooiiiiiiiiiiiieieeeeeeee e 22
Figura 2 - Diagrama de Fluxo de Caixa de Investimento .........cccccoiiiiiiiiiiininnnns 24
Figura 3 - Formula do Valor Presente LiQUido.........coooiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 29
Figura 4 - Férmula para o Calculo do indice de Lucratividade ............c.ccoeveveveenene... 30
Figura 5 - Formula para o Calculo da TIR ........uiiiiiiiieieceieee e 31
Figura 6 - Férmula da Taxa Média de Retorno...........ooooiiiiiiiiiiiiiiiee s 32
Figura 7 - Férmula de Calculo da Taxa de Retorno Contabil ... 32
Figura 8 - Formula para CAalculo do PaybackK ............coouuuiiieiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 33
Figura 9 - Escavadeira POCIAIN. ...........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieiiee e eeeeeeeeeeeeeannnees 38
Figura 10 - Escavadeira CAT 320DL........ccccuuiiiiiiiieeeeeee e 38
Figura 11 - Retro Escavadeira Case ........ooouuuiiiiiiiiiiieeeeiieeeeee e 39
Figura 12 - Caix80 alimentador .........cueiii i e e e e 39
Figura 13 - Misturador MMR 3000/950HP..........uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiieeeeieeeeeeeeeeeeeeeaneeee 40
Figura 14 - LamiNadOr ......coooo oottt e e e e e e e e 40
Figura 15 - Extrusora a vacuo MLS 280.............ooiiiiiiiiiiiieiee e 41

Figura 16 - Cortador aUIOMALICO. ......ceiiiiiiieiiiiiieee e e 41



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Demonstracao de resultado do exercicio atual e futura



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Fluxo de Caixa de Investimento ........ccoovvvveeiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee 23
Quadro 2 — Capacidade da mao de 0bra .........cooeveeveeiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 42
Quadro 3 — Investimento e previsao de CUSIOt........ccuviiiiiiiiiii e 43
Quadro 4 - Diferenca da faturamento atual e faturamento futuro.............................. 44
Quadro 5 - SImulagao da TIR........oiiee e e 45
Quadro 6 - SIMUIAGA0 A0 VPL.......oii e 46
(@TUE=To [ (o A1 4 [V F=To%= o 1o [o T8 | 0SSR 47

Quadro 8 - Simulagao do payback efetivo..........ccooiiiiiiiiieeeee e 48



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

A.C. — Antes de Cristo

AMESC — Associacao dos Municipios do Extremo Sul Catarinense
CBIC - Camera Brasileira da Industria e Construcao
Fc — Fluxo de Caixa

FCO — Fluxo de Caixa Inicial

IL — indice de Lucratividade

LTDA - Limitada

N — Periodo

TIR — Taxa Interna de Retorno

TMA — Taxa Minima de Atratividade

VP — Valor Presente

VPL — Valor Presente Liquido



SUMARIO

1.1 SITUACAO PROBLEMA ...ttt 11
T2 OBUETIVOS ..ottt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e annnnnnees 12
L0 B0 1 o 1= Yo T =T | 12
1.2.2 Objetivos ESPecCifiCOS .....cciirrummmmrrriiinnissssmmnn s sssssssssss s s s s s 12
T3 JUSTIFICATIVA ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e nnnnneees 13
2.1 ADMINISTRAGAO FINACEIRA ...t 14
2.1.1 Conceito de administracao financeira.........ccccueceemrirricssmr s 14
2.1.2 Objetivo da administracao financeira..........ccccvvvimrrinsssmsr s 15
2.2 DECISOES FINANCEIRAS ..ottt ettt ee et enneennanenns 15
2.2.1 Decisoes de investimento ........ccccccceemrriiiiissssssmmmnerressssssssssssssse s eessssssssssmssssssees 16
2.2.2 Decisoes de financiamento ........cccccccemriiiriiiicsssccmenrrsnsss s s e s 17
P0G T 0 T=T=3 1] F= Vo= Lo o [0 TN 11T o R 18
2.2.4 Levantamento e alocacao de reCUISOS........cccurrirrmmmrrrssssnmnsrsssssmsesssssnnssssssssnnnns 19
2.3 RISCOS E RETORNO DE INVESTIMENTO.......utiiiiiiee e 19
2.3.1 Risco de INVeStimento .......ccccuriiiimrmmrnmmsssssssssssssss s s s s s s s s s s s s s s s ssssssssssss s 20
2.3.2 Retorno de INVestimento ... 21
2.4 FLUXO DE CAIXA ..ttt e e e e e e e e e e e e e e e e nnnnnaeeeaaee s 22
2.5 CUSTO E RECEITA MARGINAL .....uutiiiieeee et a e 25
P20 I 0T T (o g T o T = 25
2.5.2 Receita marginal........cccuimmmmmmmmmsssssssssssssssss s 25
2.6 ANALISE DE PROJETO DE INVESTIMENTO......cocuiuiuiieeeeeeeeeee oo, 26
2.6.1 Taxa minima de atratividade — TMA............corrrrcccccceeceeee e 27
2.6.2 Métodos quantitativos para analise de investimento........ccccccrveeeciiccceccennnnnnn. 27
2.6.2.1 Método do valor presente liquIdo — VPL........c..ouviiiiiiiiiiieeeeee e 28
2.6.2.2 Método do indice de lucratividade - IL.........ccueeiiieiiiiiieee e 29
2.6.2.3 Método da taxa internade retorn0 — TIR......coooriiiiiieiieeeeeeee 30
2.6.2.4 Taxa Médiade Retorno - TMR ... 31
2.6.2.5 Taxa de Retorno Contabil — TRC .....ccoviiiiiiieeee e 32
2.6.2.6 MEIOAO PAYDACK ... 32
3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA ...ttt 34
3.2 DEFINICAO DA AREA ...t 34

3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS ... 35



3.4 PLANO DE ANALISE DE DADOS ........ooeececeeeeeeeeeeeeeeeete e eeeee e enennanaeen. 36

4.1 QUANTIDADE DE MAQUINAS ...ttt 37
L T I =T oo - Vo (=T ] - T 38
4.1.1.1 Escavadeira POCIQIN ... 38
4.1.1.2 Escavadeira CAT 320 DL ...ttt 38
4.1.2 Retro Escavadeira Case.......cccurrmmmmmrrmmmmmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnas 39
4.1.3 Caixao alimentador ..........cccciiiiiimmmmrrr s 39
4.1.4 Misturador MMR 3000/950HP ......cccurmmmmmmmmmmmmmssmsssssssssssssssssssssssss s 40
2 i ST - T 4 T - T o 40
4.1.6 Extrusora a Vacuo MLS 280 ........ccccccemrrriiissssssnsmemnnsressssssssssssssssssssssssssssnsmssssssses 41
4.1.7 Cortador AUtOMALICO.......cciiiiiiiiiieemrrr s mmmmn e e 41
4.2 QUANTIDADE DE FUNCIONARIOS ..ot 42
Fonte: Elaborado Pelo @UtOr. .........eeeiiiie e 42
4.3 CADEIA DE FORNECEDORES........oo ittt a e 42
4.4 PRODUGAO ...ttt ettt s et e s seesseseae s etessaeese s nenanaenes 43
72 30 IO UE=] (o 0o [0 oo o [T o T T 43
4.5 CONSTRUGCAQO DO FORNO.......ocuieeeeeeeeeeeeeee et en s e 43
4.5.1 Representacao em ReaisS........ccccuiiririmriininsmnn s sssssms s s 44
4.6 ANALISE DOS DADOS ...ttt e e ee e 45
4.6.1 Taxa interna de retorno para o projeto de investimento..........cccevvvrririssssssnnnnns 45
4.6.2 Valor presente liquido de investimento.........cccccmmriiiiiiiisnecmmnnnnnnnsssseessnnnns 46
4.6.3 Indice de IUCTAtiVIAAdE.......ccouruceeeeerereceinse s s essss e s s s snsnsas s esnanas 47
4.6.4 Periodo de retorno do investimento — Payback ..........cccccvvicremerinsismnnrnsssnnnnns 48
REFERENCIAS.........curieureeaeessesssesssesssessssesssesssessssesssessssessssesssessasessssesssesssesaseans 52
APENDICE ..o creeureeuseesestasssesssesssessstsaseassstasastssstsssstsssessstasssessstssstasaseasastases 57



11

1 INTRODUCAO

Estudos arqueolégicos indicam a ocorréncia de utensilios cerdmicos a
partir do periodo pré-neolitico (25.000 a.C.), e de materiais de constru¢cdo, como
tijolos, telhas e blocos, por volta de 5.000 a 6.000 a.C. (SEBRAE, 2008).

O tijolo é classificado como produto da cerdmica vermelha, que
compreende aqueles materiais com coloracdo avermelhada empregados na
construcgao civil. (ANFACER, 2010).

No que se refere a matéria-prima, o setor de ceramica vermelha utiliza
basicamente argila comum, onde a massa é tipo mono componente, s6 argila, e
pode ser denominada de simples ou natural. A cadeia produtiva € caracterizada por
duas etapas, sendo elas: a primaria, envolvendo a exploragdao de matéria-prima, e a
secundaria, que é a de transformacao para elaboracdo do produto final. (SEBRAE,
2008).

Estima-se a existéncia de mais de 6.000 industrias ceramicas e olarias
espalhadas por todo o Brasil, em sua maioria de micro, pequeno e médio portes,
operando em varios niveis tecnolégicos. (ABCERAM, 2011).

No municipio de Jacinto Machado/SC, encontra-se a Ceramica Mondo,
fabricando trés diferentes tipos de tijolos, sdo eles: os tijolos seis furos, tijolos
macicos e tijolos de laje. Seu mercado esta concentrado na regiao da AMESC, mas
a empresa pretende aumentar sua producao e alavancar vendas.

Este trabalho trata-se de um estudo de caso, que ira avaliar a viabilidade
econbmica/financeira da construgdo de um novo forno para cozinhar tijolos na

empresa, minimizando riscos e aumentando produtividade.

1.1 SITUACAO PROBLEMA

A Ceramica Mondo foi inaugurada em 1974, por Lédio Savio Mondo, com
o compromisso de sempre oferecer tijolos de alta qualidade para seus clientes. Os
produtos fabricados na época eram: tijolo seis furos, tijolo macico e tijolo de laje.
Hoje a empresa conta com os mesmos produtos, mas com uma administracao
diferente.

No ano de 2014, a empresa foi adquirida por dois novos sécios, que

buscam ampliar a participacdo da mesma no mercado. Para que isto ocorra,
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dependem de uma produg¢do maior, para assim atender os clientes corriqueiros, e
também fazer novos negocios.

Atualmente a empresa encontra-se com um gargalo produtivo no seu
forno de cozinhar tijolos, que permite o cozimento de apenas 120.000 unidades por
més. Buscando ajudar a resolver este problema, um estudo sobre a viabilidade
econbmica/financeira para a construcao do forno foi realizada pelo académico.

A empresa ndo tem uma participacao muito expressiva no mercado, com
base em seu faturamento, e esta situada em uma regidao onde ha muitas empresas
do mesmo ramo, com acirrada concorréncia. Buscando ampliar seus resultados, foi-
lhe apresentado um projeto para a construgdo de um novo forno para cozinhar
tijolos, diminuindo assim um gargalo, e, por conseguinte, aumentando sua
capacidade de producéo.

Com base nisto, foi levantada a seguinte questao: é viavel a construcao

de um novo forno para cozinhar tijolos na Ceramica Mondo?

1.2 OBJETIVOS

A seguir serdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos do
presente trabalho.

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a viabilidade econdémica/financeira na construcdo de um novo

forno para cozinhar tijolos, na ceramica Mondo.

1.2.2 Objetivos Especificos

v Avaliar a atual capacidade produtiva e faturamento da empresa;

v" Identificar o valor dos investimentos necessarios para a construgao do
forno;

v' Verificar o incremento de producao, faturamento e custo com o novo
forno;

v Calcular os indicadores de viabilidade econdmico /financeira.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Este estudo se propbe a analisar a viabilidade econ6mico/financeira da
Ceramica Mondo, localizada na cidade de Jacinto Machado/SC, para que se possa
tomar uma deciséo referente a construgdo de um novo forno para cozinhar tijolos.

Devido a um gargalo produtivo encontrado em seu forno, que desacelera
a producdo de tijolos, a empresa decidiu pela construcdo de um novo, que
substituira o forno que vem sendo usado desde a inauguracao da empresa. Para
verificar se ha viabilidade econémica/financeira na constru¢cdo, um estudo foi
realizado pelo académico.

Esse estudo é importante pelo fato de que o mercado da construcéao civil
estd em queda. Segundo a Camara Brasileira da Industria e Construcao, no primeiro
trimestre de 2014 o crescimento foi de -0,9%, € no segundo trimestre foi de -8,7%.
(CBIC, 2014).

Houve ainda uma especulacéo sobre a bolha imobilidria, que ndo chegou
a estourar no pais, mas esta desinflando lentamente, e com isso desvalorizando os
precos dos iméveis e desacelerando a construcao civil. (Exame, 2014).

Além de todos esses dados, a concorréncia na regidao é muito grande,
sendo que existem vérias industrias do mesmo ramo implantadas por perto,
acirrando a competicao.

E viavel a realizacdo deste estudo devido ao fato da empresa ter aberto
suas portas ao académico, e fornecido todos os dados necessarios, além da
existéncia de muito material didatico sobre o assunto.

Este estudo se torna relevante para o académico, pela aplicacdo do
conhecimento adquirido durante a graduacdo no curso de Administracdo com
Formacdo em Linha Especifica em Comércio Exterior, em uma empresa, a
universidade, por receber mais um trabalho em seu acervo, onde futuros
interessados poderdo obter as informagdes aqui contidas, além de ter sido
responsavel pela formacao de mais um profissional no mercado de trabalho, e a
empresa, pela utilizagdo desse estudo para sua tomada de deciséo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serd encontrada a contextualizagdo de estudos cientificos
ja publicados sobre administracao financeira.

2.1 ADMINISTRACAO FINACEIRA

Esta secao trata sobre o conceito e as areas de decisdo da administracao

financeira.

2.1.1 Conceito de administracao financeira

Antes de falar propriamente dito do conceito da administragéo financeira,
€ preciso entender brevemente sobre a fungcdo de uma empresa no ambiente
moderno. Elas desempenham um importante papel econdmico e social,
disponibilizando bens e servicos para satisfacdo de necessidade humanas, e assim
fazendo a economia girar. (SILVA, 2001).

Pode-se dizer que a administracdo financeira esta diretamente ligada a
economia e a contabilidade. A economia esta presente no desenvolvimento do
ambiente financeiro, onde ha uma macroeconomia e uma microeconomia. A
contabilidade tem a funcdo basica de desenvolver e fornecer dados para que assim
o gestor financeiro possa avaliar o desempenho da empresa e tomar decisoes.
(GITMAN, 1997).

Administracao financeira é a area da administracdo que trata sobre os
recursos financeiros. Ela tem como objetivo proporcionar um processo empresarial
de capitacdo e alocagdo de capital mais eficiente (ASSAF; TIBURCIO, 2002).

De acordo com Silva (2001, p. 27) a administracao financeira esta ligada
“as funcdes de tesouraria, outros itens relacionados as operacdes da empresa e
uma terceira que esta na esfera estratégica”. As funcbes de tesouraria seriam
atividades relacionadas ao dia-a-dia da empresa, como por exemplo, descontar
duplicatas nos bancos. As operacbes da empresa seriam ligadas as atividades
compreendendo itens do ativo circulante, como duplicatas a receber, estoque, entre
outras. E a de nivel estratégico, que envolvem atividades como decisdes de
investimento, de financiamento e de distribuicdo de dividendos.
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2.1.2 Objetivo da administracao financeira

O trabalho da administracao financeira inicia no fim do da contabilidade,
ou seja, depois que os dados forem fornecidos pela contabilidade, a administracao
financeira entra para interpretar os mesmo, transformando-os em informagbes que
serdo utilizadas para ter um melhor controle da empresa, e baseada nelas, tomar
decisdes mais seguras. (BRAGA, 1995).

Tem-se como objetivo das empresas a maximizagdao da riqueza de seus
proprietarios, isto €, aumentar o valor de mercado, para que assim, eleve o valor na
venda dos direitos de participacdo no seu capital social. O valor de mercado, para
empresa que tem acbes na bolsa de valores, corresponde ao valor da acéo
multiplicado pelo numero de agles existentes. Para as que ndo estdo na bolsa de
valores, corresponde ao valor atual sobre seus lucros futuros. (BRAGA, 1995).

Souza (2014, p. 4), nos ajuda a simplificar dizendo que o objetivo da
empresa é: “A maximizacado do lucro (curto prazo), a maximizagao da riqueza do
proprietario (longo prazo), e a criagéo de valor para o acionista (longo prazo)”.

A maximizacao da riqueza envolve aspectos como a perspectiva de longo
prazo, o valor do dinheiro no tempo, o retorno de capital préprio, o risco e 0s
dividendos. A perspectiva de longo prazo € abrir mao do caixa presente e realizar
investimento em tecnologia, ou producdo de novos produtos, coisas que |he trardo
beneficios maiores no futuro; O valor do dinheiro no tempo, varia conforme a
inflacdo, os riscos e a preferéncia por liquidez; O retorno de capital proprio, que
como o nome ja diz, € o retorno do capital investido, que é o que esperam 0s
acionistas; Os riscos, que variam conforme cada projeto; E os dividendos, que é o
lucro liquido e que deve ser distribuido regularmente aos acionistas. (BRAGA, 1995).

Lemes Jr, Rigo e Cherobim (2010), afirmam que para que esses objetivos
sejam alcancados, a administracao financeira deve manter uma integracao perfeita
nas decisbes estratégicas. Sao essas decisbes estratégicas: de investimento,

financiamento e de resultados.

2.2 DECISOES FINANCEIRAS

A maioria das decisdes tomadas nas empresas sdo medidas em termos

financeiros. Sendo assim é imprescindivel que haja um minimo de conhecimento na
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area por todos aqueles que sejam responsaveis por toma-las, indiferentemente do
setor que atuem. (GITMAN, 1997).

Decisoes financeiras estao no dia-a-dia das empresas. Ela esta presente
em uma simples contratacdo de um novo colaborador, que implicara em uma seria
de pagamentos futuros, a aquisicdo de ativos imobilizados, onde um cuidado maior
deve ser tomado antes da aquisi¢do. (HELFERT, 2000).

Ela tem um papel que varia de acordo com o porte da empresa.
Geralmente em pequenas empresas, as operacdes financeiras sao feitas pelo
proprietario ou pela contabilidade, enquanto em empresas de maior porte, o
gerenciamento das operagdes financeiras € atribuido a uma diretoria financeira, que
administrara, por exemplo, as func¢des de investimento de capital, financiamento de
longo prazo, entre outras. (SILVA, 2001).

Tém-se como decisbes financeiras basicas as de investimento, de
financiamento e a destinacao do lucro. A seguir podera ser visto um pouco melhor
de cada uma delas. (BRAGA, 1995).

2.2.1 Decisoes de investimento

Investimento pode ser considerado como um ato no qual ocorre inversao
de capital de alguma maneira, onde ha como objetivo a criagdo de valor, oriundos da
opcao de investimento escolhida. (MOTTA; CALOBA, 2002).

De acordo com Braga (1995), por conta da grande concorréncia existente
no mercado, faz-se necessario estar sempre investindo em novos projetos na
empresa, para assim nao ser pego de surpresa pelos concorrentes e perder o
espaco conquistado.

Antes da tomada de decisdo de investimento alguns simples aspectos
devem ser levados em consideracdo, como por exemplo: o tempo que o
investimento levara para retornar e se ira de fato retornar; se a empresa tem capital
de giro para suportar determinado tempo atuando sem lucros oriundos do projeto
investido; se esse retorno é atrativo aos olhos dos investidores, entre outros. De
acordo ainda com Braga (1995, p. 34), “investimentos em novos ativos fixos tém
efeitos prolongados sobre a vida da empresa e uma decisdo inadequada podera

comprometer irremediavelmente o seu futuro”.
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Segundo Souza (2014, p. 135) investimento “E o comprometimento atual
de caixa, ou outros ativos, na expectativa de colher beneficios no futuro”. De acordo
com Assaf e Tiburcio (2002) investimentos sao realizados com o objetivo de alcancar
o retorno de ativos no médio ou longo prazo, e para que isso seja realizado com
perfeicao, as propostas devem ser cuidadosamente elaboradas e avaliadas.

Segundo Helfert (2000, p. 183)

A analise adequada dos investimentos empresariais requer que o analista e
0 responsavel pelas decisdes sejam conscientes e especificos a respeito
dos inimeros aspectos envolvidos. Precisamos fixar uma série de regras
béasicas para garantir que nossos resultados sejam coerentes e importantes.
Essas regras envolvem:

e Definicdo do problema;
Natureza do investimento;
Estimativa dos custos e beneficios futuros;
Fluxo de caixa incremental;
Custos histéricos;
Valor do dinheiro no tempo.

Para Padoveze (2005, p. 8), “toda decisdo de investimento é
acompanhada da decisdao de financiamento, pois, para investir, € necessario a
obtencdo de fundos. Esses fundos podem vir tanto dos proprietarios, como de

terceiros”.

2.2.2 Decisoes de financiamento

A decisao de financiamento é uma tarefa que deve ser realizada pelo
administrador financeiro. Ela tem como objetivo montar a estrutura financeira mais
adequada para as operac¢des normais ja realizadas na empresa e na projecao de
projetos futuros. (BRAGA, 1995).

Nem sempre as empresas possuem capital préprio para investir nas
oportunidades que o mercado apresenta em certo momento. A decisdo de guardar
dinheiro sempre existiu, mas nem sempre é suficiente. Em alguns casos o
investimento que o projeto demanda € maior do que ha disponivel na organizacao,
entao para que a oportunidade nao seja perdida, faz-se necessario a realizacdo de
um financiamento, para que assim a mesma nao fique desatualizada no tempo, e
deste modo, ndo seja engolida pela concorréncia. (MOTTA; CALOBA, 2002).
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Segundo Lemes Jr, Rigo e Cherobim (2010, p. 9) “Quando uma empresa
tem a capacidade de obter recursos com taxas e prazos compativeis, ela consegue
viabilizar bons projetos de investimento, consequentemente trazendo maior valor
para seus acionistas”.

Para Helfert (2000) ao adquirir qualquer tipo de fundos de terceiros,
automaticamente gera-se uma despesa a mais a ser quitada pela empresa, entdo o
risco/recompensa deve ser estabelecido e adequado as necessidades futuras da

mesma.

2.2.3 Destinacao do lucro

Segundo Sanvicente (1987, p. 17), esta decisdo, “se preocupa com a
destinacao dada aos recursos financeiros que a prépria empresa gera em suas
atividades operacionais e extra-operacionais”.

E de grande importancia que os lucros obtidos sejam também reservados
para investimentos futuros, e ndo apenas divididos entre os sécios. Braga (1995, p.
35) diz que “distribuindo apenas parcela dos lucros, a empresa ficara menos
dependente das fontes onerosas de recursos e ampliara a participacdo do capital
préprio na estrutura financeira.”

Braga (1995) ainda salienta que, para que haja sucesso na empresa,
novos projetos devem estar sempre sendo estudados, e que para que o custo do
mesmo se torne mais barato e seu retorno chegue mais rapido, parte de seu
investimento deve ser realizado com o lucro obtido pela empresa, e se necessario
outra parte com financiamento.

Helfert (2000) concorda com Braga e ainda nos diz que uma forma
interessante para algumas empresas pagarem os dividendos dos acionistas é dar
bonificacdes. Estas bonificacdes sdo nada mais que a emissdo de agcdes com valor
proporcional para cada acionista. Assim ndao haveria nenhum comprometimento com
0 caixa da empresa e o lucro ficaria retido para poder ser investido em novos

projetos.
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2.2.4 Levantamento e alocacao de recursos

Outro ponto importante na parte financeira da empresa é o levantamento
e a alocacao de recursos. Elas dizem respeito a obtencdo dos recursos de forma
mais favoravel possivel e a sua alocacao devida. (BRAGA, 1995).

Pode-se classificar as fontes de recursos de uma empresa de algumas
formas. Eles podem ser recursos proprios ou de terceiros, que sao respectivamente
o capital integralizado, reservas e lucros retidos ou compromissos assumidos e
dividas contraidas. Recursos permanentes ou temporarios, que S&0 recursos
préprios e dividas a longo prazo ou compromissos e dividas a curto prazo. E ainda
podem ser onerosos ou nao onerosos, que € referente ao acarretamento de
despesas financeiras. (BRAGA, 1995).

Para a alocacdo de recursos, deve se ter sempre uma busca pela
otimizacao no uso de fundos, para que haja o alcance da rentabilidade esperada e
assim seja preservada a capacidade de quitacdo dos vencimentos. E interessante
que a alocagao de recursos para investimentos de menor escala, seja feita por meio
de venda de estoque de produto acabado, de duplicatas a receber, de imdveis
alugados a terceiros, etc.. E deixar para recorrer a capital de terceiros apenas em
investimentos de maiores escalas, onde a saida do capital de giro seria
extremamente prejudicial a empresa, mas estando sempre atendo se o prazo para o
retorno do investimento ird corresponder com o prazo de vencimento da quitacdo do
financiamento. (BRAGA, 1995).

2.3 RISCOS E RETORNO DE INVESTIMENTO

De acordo com Groppelli e Nikbakht (2002, p. 73) “Risco e retorno séo a
base a qual se tomam decisdes racionais e inteligentes sobre investimento”. Ao
utilizar um recurso que esta seguro em caixa para fazer um investimento, é esperado
que o retorno seja compensatério, pois tratando de dinheiro, sabe-se que seu valor
muda com o passar do tempo.

De acordo ainda com Groppelli e Nikbakht (2002) os fatores que
diminuem o valor de dinheiro ao longo do tempo sdo: A inflacdo — Que trata do

aumento geral de precos na economia; O risco - Que trata da incerteza que temos
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sobre o0 que vira no futuro; e a preferéncia pela liquidez — Que é o grau de facilidade

que tem-se para transformar ativos em caixa.

2.3.1 Risco de Investimento

Riscos podem ser definidos como uma incerteza futura onde podera haver
a ocorréncia de mais de uma opcao. Por conta disto pode-se considerar o risco
como um critério para a tomada de decisdo. (MOTTA; CALOBA, 2002).

Segundo Securato (1996, p. 28) risco “é a probabilidade de ocorréncia do
evento gerador da perda ou da incerteza”. (MOTTA; CALOBA, 2002, p. 248)
complementam ainda que risco € “ a possibilidade de danos fisicos, ou materiais, a
perda, a probabilidade de perda, o valor da perda possivel”. E diz que incerteza é “a
qualidade ou estado de ser incerto, falta de certeza, davida”.

A diferencga entre riso e incerteza esta relacionada ao conhecimento das
probabilidades. Quando ha um dado histérico com que se possa desenvolver uma
distribuicdo probabilistica de retorno de outros ativos do mesmo tipo, existe um risco,
porém quando nao ha um dado histérico, uma distribuicido probabilistica subjetiva
deve ser feita, onde estamos sujeitos a varios resultados, por isso a incerteza.
(GITMAN, 1997).

O risco ainda pode ser objetivo, que & quando ha a possibilidade de
calcular precisamente as possibilidades em cima de teorias, experimentacdo ou
senso pratico, e como risco subjetivo, onde se tem uma nocado do que pode
acontecer, mas as idéias ndo sao claras, e podem mudar conforme o tempo. Outro
fator que nao pode ser esquecido em relacao ao risco é que ele varia de acordo com
o0 julgamento pessoal, entdo 0 que um pode considerar arriscado, outro pode avaliar
como seguro. (MOTTA; CALOBA, 2002).

Também ha o risco diversificavel, que corresponde ao risco que uma
empresa corre individualmente. Ele esta relacionado a greves, processos, perda de
clientes especiais, atividades que estdo diretamente ligadas a empresa. E o risco
nao diversificavel, que afeta a varias empresas ao mesmo tempo, que sao fatores
como guerra, inflagdo, incidentes internacionais, entre outros. (GITMAN, 1997).

Em geral o risco esté presente na vida de toda empresa. Ele é identificado
como sendo tudo o que pode comprometer o caixa da empresa, podendo ser uma
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gueda nas vendas, um aumento no preco da matéria-prima, crescimento da inflacao,
ou até mesmo uma greve dos funcionarios como citado acima.
De acordo com (PEDRAZZI, 2009, p. 3)

Ao realizar investimentos, todos os tomadores de decisdo devem
primeiramente ter em mente que estardo submetidos ao fator risco. Dessa
maneira, precisam identifica-los e buscar uma técnica de controle para
minimizar os seus efeitos.

Chiavenato (2004), ainda classifica o risco como financeiro ou econémico,
onde o primeiro é caracterizado pela ndao obtencao do retorno do investimento, e o
segundo sobre a incerteza dos resultados futuros.

Os riscos sao inumeros, e derivados de diversos fatores, por conseguinte,
antes da tomada de decisdo, uma andlise faz-se necessaria para assegurar-se da
viabilidade do projeto e das ameacas ao resultado desejado, para assim nao haver
surpresas negativas no futuro para empresa. (KEELLING, 2002).

2.3.2 Retorno de Investimento

Ao realizar um investimento toda empresa espera que no futuro seja
alcancado o retorno esperado. Este retorno pode vir em curto, médio ou longo prazo
e pode ser chamado de lucro. Quanto antes ele vier melhor para a empresa, pois
significa ativo em caixa. (SOUZA, 2014).

O retorno de investimento esta ligado diretamente ao risco. Quanto ha
uma proposta que oferece baixo risco de perda, ela também vird acompanhada por
um baixo retorno. Pode-se citar a poupanga, que oferece baixo ou quase nenhum
risco a quem la investe seu capital, mas que por contra partida nao oferece uma taxa
minima de atratividade a quem espera muito ganhar. Que por sua vez deve investir
seu capital em acoes, projetos, etc., onde podera ter um retorno melhor a preco de
um risco maior. (SOUZA, 2014).

Kassai et al. (2000, p. 14) relata que

Os investimentos sdo necesséarios e é saudavel que haja politicas de
incentivo. Entretanto, se nao houver niveis de “retorno de investimento”
satisfatorios, os investidores ndo estardo motivados para investir, se o
fizerem, poderdo estar comprometendo sua prépria existéncia.
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De acordo com Gitman (1997, p. 204), retorno é definido como “ganho ou
prejuizo total que se tem com um investimento ao longo de um determinado periodo
de tempo”. Ele é calculado somando as distribuicdes de dinheiro durante o periodo
com a variacao do preco, e dividido pelo valor do investimento no periodo inicial.

Ele pode ser melhor visualizado na figura 1 que representa a férmula do
retorno de investimento:

Figura 1 - Férmula do Retorno de Investimento

FC._ +P, —-P

Noperiodo final inicial

Rerorno =

inicial

Fonte: Gitman (1997, p. 2005)

Onde: Retorno = Taxa de retorno efetiva, esperada ou exigida durante o
periodo

FC no periodo = Caixa recebido a partir do investimento no ativo

durante o periododet-1at

P final = preco do ativo no tempo t

P inicial = pre¢o do ativo no tempo't - 1

2.4 FLUXO DE CAIXA

A gestédo financeira dos recursos da empresa deve ser gerenciada com
eficacia. Para que assim seja, ha a necessidade de um acompanhamento diario dos
resultados obtidos. A ferramenta utilizada para realizar esse acompanhamento é
chamada de fluxo de caixa. Ela permite o planejamento e controle dos recursos
financeiros, assim possibilitando a prevencao de excesso ou escassez dos recursos
no futuro. (ASSAF; TIBURCIO, 2002).

O fluxo de caixa é, de acordo com Assaf e Tiburcio (2002, p. 39), “um
instrumento que relaciona os ingressos e saidas (desembolsos) de recursos

monetarios no &mbito de uma empresa em determinado intervalo de tempo”.
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Santos (2001, p. 57), define como sendo “um instrumento de
planejamento financeiro que tem por objetivo fornecer estimativas da situacédo de
caixa da empresa em determinado periodo de tempo a frente”.

Padoveze (2005, p. 3), define fluxo de caixa como “o conjunto de
movimentacdes financeiras decorrente do pagamento e recebimento dos eventos
econbmicos das operagdes da empresa e das atividades de capitagdo de recursos e
investimento de capital.

O fluxo de caixa é uma ferramenta que transforma os dados que
representam entrada e saida de caixa, gerados pelos que abastecem o sistema na
empresa, em informacdes transcritas em valores e datas, a serem utilizadas pelos
administradores financeiros para um melhor controle e para ter-se uma previsado de
entradas e saidas de caixa. (SANTOS, 2001).

Na analise de projeto de investimento, é essencial o uso de informagdes
exatas sobre as entradas e saidas futuras, para a verificacdo da possibilidade inicial
da realizacao do projeto. Essas informacdes sdo encontradas no fluxo de caixa.

De acordo com Casarotto e Kopittke (2000, p. 20),

A representacdo do fluxo de caixa de um projeto consiste em uma escala
horizontal onde sdo marcados os periodos de tempo e na qual séo
representadas com setas para cima as entradas e com setas para baixo as
saidas da caixa. A unidade de tempo — més, semestre, ano — deve coincidir
com o periodo de capitalizagdo dos juros considerados.

Abaixo no quadro 1, pode-se observar um fluxo de caixa e o diagrama de

fluxo de caixa de um mesmo projeto como exemplo:

Quadro 1 - Fluxo de Caixa de Investimento

Ano Entradas de caixa Saidas de Caixa Fluxo de Caixa Liquido
0 300.000,00
1 96.000,00 - - 204.000,00
) 96.000,00 - - 108.000,00
3 96.000,00 - - 12.000,00
4 96.000,00 - 84.000,00
5 96.000,00 - 180.000,00

Fonte: Casarotto e Kopittke (2000)
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Figura 2 - Diagrama de Fluxo de Caixa de Investimento

96 mil

v

300 mil

Fonte: Casarotto e Kopittke (2000, p. 20)

De acordo com a imagem acima, pode-se perceber que ouve uma saida
de caixa no valor de R$ 300.000,00, que representa o investimento inicial e esta com
a seta indicadora para baixo no periodo zero. A partir do periodo “um” as setas estao
indicando para cima, representando a entrada de caixa. Percebe-se que o
investimento foi recuperado no quarto periodo, jA com um saldo positivo de R$
84.000,00, e totalizando no quinto periodo um fluxo de caixa positivo no valor de R$
180.000,00.

Santos (2001, p. 145), ainda reforca dizendo que:

Os dados no fluxo de caixa sao dispostos sequencialmente em periodos de
tempo, comegando no momento zero, onde é registrado o investimento
inicial. As entradas e saidas de caixa provindas das operagdes sao
consideradas como tendo acontecido no final dos periodos de tempo a que
se referem (més ou ano).

O fluxo de caixa pode ser classificado em trés tipos com relagdo a moeda.
Ele pode ser nominal, constante ou descontado. O primeiro é mostrado em valores
correntes da época da realizacao do ato. O Segundo apresenta valores padrao, ou
seja, com o mesmo poder aquisitivo. E o terceiro, é representado descontado na
data presente por meio de uma taxa de desconto definida ao investimento. (KASSAI
et. al, 2000).

Sendo assim pode-se observar que o entendimento das movimentacoes

financeiras na empresa s&o essenciais para a sua continuidade no mercado. Com o
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controle de fluxo de caixa, além de ter o fornecimento de informag¢des importantes
sobre o futuro, ela também tera mais credibilidade, e podera agir com mais

seguranca.

2.5 CUSTO E RECEITA MARGINAL

2.5.1 Custo marginal

O custo marginal pode ser definido, segundo Garéfalo e Carvalho (1995,
p.242) como sendo a “variacdo do custo total decorrente da variacdo de producao”.
Ou seja, ele considera o quanto eu vou gastar para produzir o produto e a
quantidade que sera produzida. Os custos fixos na producdo serdo constantes,
entao quanto maior for a produgéo unitaria, menor se tornara o custo fixo, pois sera
dividido pela producéo total.

Para que isso ocorra perfeitamente, temos que ter uma produtividade
marginal maxima, onde toda capacidade produtiva € utilizada, sem a necessidade da
aquisicao de mais equipamentos, ou mao de obra, para que assim se tenha um
custo marginal minimo (GAROFALO; CARVALHO, 1995).

2.5.2 Receita marginal

Receita marginal, de acordo com Ferguson e Barbassa (1999, p. 123), “é
a variagao total atribuivel ao acréscimo de uma unidade no produto vendido”, ou
seja, ela é a produgédo a mais das unidades ja estipuladas anteriormente.

Ela esta de certa forma relacionada com o custo marginal, pois quanto
maior for a produtividade, menor sera o custo fixo, o0 que dara mais competitividade a
empresa, pois tera mais poder de barganha na hora das negociacoes.

Uma exemplo rapido e pratico para se entender melhor a receita marginal,
€ supondo que uma fabrica produz 10 ldampadas e as vende por 5 reais. Sua receita
sera de 50 reais apds as vendas. Agora supondo que em um més sua producéao foi
de 11 lampadas, e o preco de venda permaneceu 0 mesmo. Sua receita sera de 55
reais, e sua receita marginal de 5 reais, provindos da produg¢do de uma unidade a

mais.
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2.6 ANALISE DE PROJETO DE INVESTIMENTO

A deciséo de investir normalmente € tomada na expectativa de que em
um futuro préximo ou longo, haja um retorno maior do que inicialmente foi investido.
Ha muitas opcdes de investimento no mercado, podem-se citar as que nao oferecem
riscos, como a poupanca, mas que em contra partida oferece um retorno muito
baixo. H4 também grandes projetos em empresas, que, se bem executados, podem
gerar um retorno atrativo aos olhos dos investidores, mas claro, em geral,
oferecendo um risco maior. (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002).

Souza (2014, p. 147), diz que a analise de projeto de investimento tem
como objetivo “a tomada de decisao e classificacao sob aspecto “aceitar/rejeitar™.

Ha no mercado vérios investidores com um bom nicho, com capital para
investir e que nao querem perder 0 que aparentam ser boas oportunidades. Mas
para que de fato tenha-se certeza que o projeto é rentavel, faz-se necessario uma
analise da viabilidade do projeto. Esta andlise objetiva identificar a alternativa que
demonstre um maior retorno a determinado prazo. Para que isto seja alcangcado com
sucesso, ha algumas formas de se calcular. Sdo os chamados métodos quantitativos
para andlise de investimento. (SANTOS, 2001).

Para que haja uma maior chance de sucesso no investimento, pontos
como a identificacdo das oportunidades do mercado e o conhecimento das ameagas
presente no mesmo, devem ser estudadas e levadas em conta pelos investidores
antes de consumar o ato. (CHIAVENATO, 2004).

Alternativas de investimento concorrentes devem ser avaliadas por um
denominador comum, ou seja, aspectos que forem levados em conta para avaliar um
projeto devem ser levados em conta para a avaliagdo dos demais. Como as
unidades monetarias oferecem as caracteristicas de um denominador comum, todos
projetos devem ser avaliados neste termo. (MOTTA; CALOBA, 2002). Para saber se
um projeto sera atrativo ou ndo, é dada, pelos responsaveis na empresa, uma taxa
minima de atratividade, que varia conforme 0s projetos e 0s responsaveis, e que

sera base para a aceitacao ou rejeicao deles.
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2.6.1 Taxa minima de atratividade — TMA

A taxa minima de atratividade € um fator decisério desde os primeiros
passos da empresa. Para que um novo empreendimento seja criado é preciso que
alguém integralize seu capital, o chamado capital social, em nome da empresa. Para
que esta acao seja realizada, tem-se como um objetivo maior receber o retorno que
a mesma ira proporcionar ao decorrer do tempo. (PADOVEZE, 2005).

A TMA trata sobre o valor minimo que os investidores desejam ganhar
sobre o investimento realizado, logo o0 que para um pode ser considerado bom, para
outra pessoa pode ndo ser. Souza (2014, p. 154), define a taxa de atratividade como
sendo “a taxa de retorno considerada adequada pelos tomadores de decisao”.

Segundo Casarotto e Kopittke (2002), a TMA ¢é formada por trés
elementos, que sdo denominados, como risco do negdcio, custo de oportunidade e
liquidez do negécio. O primeiro refere-se a remuneracdo que se tem pelo capital
caso aplicado, por exemplo, em uma poupanc¢a. O segundo trata do risco que o
projeto pode trazer ao investimento. E por ultimo, o terceiro, que € a facilidade com a
qual a organizagao conseguira sair de uma posicao no mercado e assumir outra.

Para pessoas fisicas a TMA normalmente é a taxa da caderneta de
poupanca. Ja para pessoas juridicas, a escolha da TMA é um pouco mais complexa.
Ela pode ser dividida em trés partes, de curto, médio e de longo prazo. No primeiro
trata-se de investimentos com prazo de uma semana, onde entram decisdes como
comprar hoje a vista com desconto ou daqui 7 dias sem desconto. O segundo refere-
se a um prazo de até seis meses, onde considera-se a média ponderada do capital
de giro. E o terceiro passa a fazer parte das decisGes estratégicas da empresa,
podendo durar anos. (CASAROTTO; KOPITTKE, 2002).

2.6.2 Métodos quantitativos para analise de investimento

Os métodos quantitativos para a analise de investimento servem para
auxiliar a direcdo financeira da empresa na aceitacdo ou rejeicdo de projetos
propostos, assim evitando que investimentos sejam feitos sem uma real expectativa
de retorno. (GITMAN, 1997).

Santos (2001, p. 144), afirma que “o objetivo basico da analise de
investimento & avaliar uma alternativa de acdo ou escolher a mais atrativa entre

varias, usando métodos quantitativos.”
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Para que nenhuma decisdo seja tomada erroneamente, ha algumas
formas de analisar se o projeto € atrativo, aos olhos dos investidores, ou ndo. Os
principais métodos sdo: o método do valor presente liquido (VPL); o método de
indice de lucratividade (IL); o método da taxa interna de retorno (TIR); e o0 método de
payback. Mas também tem-se o método da taxa de retorno contabil e o método da
taxa média de retorno. (SOUZA, 2014; GROPPELLI; NIKBAKHT, 1998).

De acordo com Kassai et. AL (2000, p. 60), “os métodos quantitativos sao
aplicados com base em fluxos operacionais liquidos de caixa, e seu
dimensionamento é considerado como o aspecto mais importante da decisao”.

Segundo Helfert (2000, p. 218)

As medidas de analise de investimento existem para ajudar os analistas e
administradores a determinar se um projeto satisfaz o padrdo de ganhos
estabelecidos no negécio. Também ajuda a classificar a atratividade relativa
de um conjunto de propostas durante o processo de orgamento de capital.

A seguir podera verificar-se um pouco mais sobre cada métodos desses e

como funcionam para a analise de investimento.

2.6.2.1 Método do valor presente liquido — VPL

O valor presente liquido (VPL) consiste no retorno minimo que um projeto
precisa apresentar para que permaneca inalterado o valor de mercado da empresa.
“Apresenta-se o VPL como uma das técnicas utilizadas na andlise de investimentos.
De forma simplista, ao calcular o VPL de um investimento, verifica-se a relagédo
custo/beneficio”. (SOUZA, 2014, p. 147).

O valor presente liquido (VPL) é definido como sendo a diferenca entre o
valor presente obtido nas entradas liquidas de caixa, associadas ao investimento,
descontado por determinada taxa, e o investimento inicial. (SOUZA, 2014).

Esse método nos apresenta trés vantagens importantes. Diferente de
alguns outros, ele utiliza o fluxo de caixa para seu calculo, proporcionando assim um
resultado mais preciso. Outro ponto, € que ele considera o valor do dinheiro no
tempo, que é refletido na taxa de desconto. E por ultimo, é que se aceito apenas

projetos com VPL positivo, a empresa aumentara o seu valor, assim aumentando o
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valor de suas acdes ou a riqueza de seus acionistas. (GROPPELLI; NIKBAKHT,
2010).

Ainda de acordo com Groppelli e Nikbakht (2002), ele pode ser calculado
como: “VPL = VP — I Onde temos “VP” como valor presente e “I” como
investimento inicial. Ja Souza (2014), nos proporciona uma féormula mais completa,

ilustrada abaixo:

Figura 3 - Férmula do Valor Presente Liquido

VPL=-Fc0 +Fc1t + Fc2 .. Fen
(14) (141)2 (140

Fonte: Souza (2014, p. 153)

Onde: VPL = Valor presente liquido
FCO = Fluxo de caixa inicial
FC = Fluxo de caixa
N = Periodo
| = Taxa de desconto

Vale lembrar que se o VPL for maior que “um”, o projeto podera ser
aceito. Se o VPL for igual a “zero”, o projeto também podera ser aceito, pois atingiu a
taxa minima da atratividade. E por ultimo, se for menor que zero, ele devera ser
rejeitado, pois nao retorna o minimo esperado pelos responsaveis. (KASSAI et al,
2000).

2.6.2.2 Método do indice de lucratividade - IL

O indice de lucratividade, junto com o VPL, é um método confiavel para a
avaliagdo de um projeto. Assim como o VPL, o IL utiliza o valor do fluxo de caixa
futuro de um projeto dividido por seu custo inicial, porém para a andlise ele usa na
forma de uma razdo. (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010).

De acordo com Souza (2014, p. 155) o indice de lucratividade “representa
a relacao entre os valores presentes das entradas liquidas de caixa do investimento

inicial, utilizando, a exemplo do valor presente liquido (VPL), uma taxa minima de
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atratividade”. Em outras palavras é a relagao entre receitas e despesas do projeto
em valor presente.
Segundo Groppelli e Nikbakht (2010, p. 138)

O método do indice de lucratividade, ou IL, compara o valor presente das
entradas de caixa futuras com o investimento inicial huma base relativa.
Portanto, o IL é razdo entre o valor presente das entradas de caixa e o
investimento inicial de um projeto.

Para a analise de decisao por meio do IL tem as seguintes regras:

a) IL > 1 — o projeto deve ser aceito

b) IL = 1 — o projeto € indiferente

c) IL < 1 — o projeto ndo deve ser aceito

Figura 4 - Férmula para o Célculo do indice de Lucratividade

Fc1 -+ Fcz *+ w..__Fcn
(1+i)7 (1+i)= (1 +i)n
IL=
Fco

Fonte: Souza (2014, p. 155)

Onde: Fc0 = Fluxo de Caixa Inicial
FCn = Fluxo de Caixa Futuro

| = Taxa Minima de Atratividade

2.6.2.3 Método da taxa interna de retorno — TIR

A TIR é, possivelmente, o método mais utilizado para se calcular o
orcamento de capital, embora seja também considerada uma das mais complicadas
para se calcular a mao. Resumindo, pode-se dizer que a TIR é a taxa de retorno
anual que a empresa obtera se aplicar seus recursos em um projeto e receber as
entradas de caixa previstas. (GITMAN, 1997).

De acordo com Souza (2014) a taxa interna de retorno pode ser
representada pelo desconto que iguala o valor presente liquido do investimento a
zero, e 0 método de analise da-se de acordo com a maior taxa apresentada na

decorréncia do investimento. Ele ainda complementa que “Quanto maior a TIR, mais
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favoravel é a aceitacdo do investimento. Caso a TIR seja inferior a taxa minima de
atratividade exigida, o investimento é rejeitado”. (SOUZA, 2014, p. 154).

Groppelli e Nikbakht (2010) dizem que as vantagens do método da taxa
interna de retorno sao: A facilidade de se fazer o calculo em uma planinha ou
calculadora cientifica e que ela considera o valor do dinheiro no tempo. E a
desvantagem é que algumas vezes ela pode nao oferecer uma taxa de retorno

realista, e pode acabar iludindo.

Para a analise de decisao por meio do TIR tem as seguintes regras:

a) TIR > TMA — o projeto deve ser aceito
b) TIR = TMA — o projeto € indiferente
c) TIR < TMA — o projeto ndo deve ser aceito

Figura 5 - Férmula para o Célculo da TIR

0 -Fc0 + Fel + Fc2 ... Fen

(1+i)*  (1+i)2 (1+i)m

Fonte: Souza (2014, p. 154)

Onde: Fc0 = Fluxo de Caixa Inicial
FCn = Fluxo de Caixa Futuro
i = Taxa Interna de Retorno

2.6.2.4 Taxa Média de Retorno - TMR

A taxa média de retorno também é um método quantitativo na analise de
retorno de investimento, porém citada por poucos autores, e ndo recomendada para
a analise financeira. O motivo disto é que ela desconsidera o valor do dinheiro no
tempo, utiliza o lucro contabil para o calculo, ao invés do fluxo de caixa,
desconsidera ainda o valor residual e por fim n&o considera a sequéncia cronoldgica
dos lucros. (GROPPELLI; NIKBAKHT, 1998).
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Porém por ser facil de calcular e de entender, ela acaba sendo usada
ainda hoje por gestores financeiros. Ela é representada pela férmula abaixo:

Figura 6 - Férmula da Taxa Média de Retorno

média dos lucros liguidos anuais futuros

Taxa Média de Retorno =
metade do investimento inicial

Fonte: Groppellu; Nikbakht (1998, p. 133).

2.6.2.5 Taxa de Retorno Contabil — TRC

A taxa de retorno contabil também nao é muito citada e nem muito
aconselhada a ser utilizada. O principal motivo € que ela utiliza o lucro contabil
dividido pelo valor do investimento inicial para seu calculo. Ela é representada pela
férmula abaixo. (SOUZA, 2014).

Figura 7 - Férmula de Calculo da Taxa de Retorno Contabil

Lucro Médio

Taxa de Retorno Contahil =

Investimento Inicial

Fonte: Souza (2014, p. 153)

2.6.2.6 Método payback

O payback pode ser definido como o periodo necessario para a empresa
recuperar o investimento inicial realizado em um projeto. O periodo de payback é
estabelecido pela empresa de acordo com cada projeto. Quanto menor for este
periodo, menor sera o risco sobre o investimento. Se um projeto ter o periodo de
payback menor do que o maximo aceitavel, o projeto devera ser aceito, caso
contrario ele devera ser rejeitado.

“Payback, ou payout é utilizado como referéncia para julgar a atratividade
relativa das reais opgdes de investimento. Ele deve ser encarado com cautela, e
utilizado apenas como um indicador, e ndo servindo para selecdo entre alternativas
de investimento”. (MOTTA; CALOBA, 2002, p. 97).

Souza (2003, p. 74), ainda complementa que “o periodo de payback é um
indicador que mostra o prazo de retorno do investimento total de recursos
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financeiros aplicados no empreendimento. Esse método € util na analise de projetos,
para a mensuracao do risco”.

Segundo Ehrlich (1989, p. 83) o problema do custo do payback “é que ele
nao considera a mudanga do valor do dinheiro durante o tempo e simplesmente
soma as parcelas sem qualquer transformacéao”.

De acordo com Groppelli e Nikbakht (2010) a maior vantagem do método
de payback é que ele é de facil uso e facil compreensdo. E sua principal
desvantagem é que ignora o valor do dinheiro no tempo.

Figura 8 - Férmula para Calculo do Payback

FcO
X N ANOS

Fci1 + Fe2 +... Fen
(14i)r (1+0)2 (14i)n

Fonte: Adaptado de Souza (2014,p. 150)

Onde: Fc0 = Fluxo de Caixa inicial
FCn = Fluxo de Caixa Futuro

| = Taxa Minima de Atratividade

De acordo com Souza (2014) existem ainda algumas variacbes de
payback, como o descontado e o total de investimentos. Onde para o primeiro,
mediante de uma taxa, todos os fluxos futuros sao descontados a valor presente,
calculando-se o payback com os fluxos descontados, e para o segundo, que
considera nao somente o prazo de retorno do investimento inicial, mas também o
prazo total de vida util do investimento, mediante divisdo do valor inicial investido
pelo valor presente dos fluxos de caixa projetados vezes o numero de anos de
duracao do projeto.
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3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Para entender um pouco melhor o que é método cientifico volta-se a
origem da palavra, onde método vem do grego “méthodos”, que significa “caminho
para chegar a um fim”, e cientifico é derivada de ciéncia, que vem do latim “scire” e
significa conhecimento ou sabedoria. De acordo com Barros e Lehfeld (2000) o
método cientifico € um conjunto de regras basicas para desenvolver uma
experiéncia a fim de produzir conhecimento, bem como corrigir e integrar
conhecimentos pré-existentes.

Alguns critérios devem ser definidos para que o objetivo do projeto ndo se
difusa com demais assuntos ao longo do caminho. Esses mesmos sdo chamados de
métodos e sao delimitados ao decorrer do trabalho de acordo com seus aspectos.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Com o objetivo de dar resposta a um problema concreto, a pesquisa é
definida como aplicada.

Segundo Barros e Lehfeld (2000, p.78) o objetivo da pesquisa aplicada é
“contribuir para fins praticos, visando a solugdo mais ou menos imediata do
problema encontrado na realidade”, ou resumindo de acordo com Ferrerira (2000, p.
152) seu objetivo é “resolver problemas ou necessidades concretas e imediatas”.

O meio de investigacdo mais adequado ao projeto é o estudo de caso.
Ele tem como objetivo “aprofundar o conhecimento acerca de um problema nao
suficientemente definido, visando estimular a compreensao, sugerir hipéteses e

questdes ou desenvolver a teoria”. (MATTAR, 2005).

3.2 DEFINICAO DA AREA

A pesquisa foi realizada dentro de uma organizagéo, a Ceramica Mondo,
localizada na cidade de Jacinto Machado/SC. Fundada no ano de 1974 por Lédio
Savio Mondo, ela é de sociedade limitada. Trabalham na organizacdo 11
colaboradores. Os produtos que eram produzidos a 41 anos atras, continuam em
linha de producédo, porém sempre na busca por melhorias na qualidade. Os produtos
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sado alguns materiais utilizados na construgéao civil, que se denominam Tijolo seis
Furos, Tijolo Macico e Tijolo de Laje.

De acordo com Diehl e Tatim (2004, p. 64) “a populacdo pode ser formada
por pessoas, familias, empresas, ou qualquer outro tipo de elemento, conforme os
objetivos da pesquisa”.

A populacdo desta pesquisa concentra-se apenas nha empresa em

questao, pois ela trata de um estudo de caso dentro da mesma.

3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS

De acordo com Mattar (2005), “A coleta de dados € o ato de pesquisar,
juntar documentos e provas, procurar informagdes sobre um determinado tema ou
conjunto de temas correlacionados e agrupa-los de forma a facilitar uma posterior
analise”.

Antes da coleta de dados, tem-se que ter o cuidado para que as
perguntas feitas na pesquisa tenham relagdo com o objetivo do trabalho. A coleta de
dados tem como principais tarefas a definicdo da populagdo da pesquisa, a forma
que os dados serdo coletados e a programacao da coleta. (CERVO; BERVIAN,
2002).

Os dados podem ser definidos como primario. Segundo Mattar (2005, p.
159), “dados primarios sdo aqueles que ainda nao foram antes coletados. Eles séo
pesquisados com o objetivo de atender as necessidades especificas da pesquisa em
andamento”.

Os dados aplicados nesta etapa da pesquisa foram fornecidos pela
propria empresa em uma entrevista com o gerente, onde perguntas referentes a
capacidade produtiva, fornecedores, custos de producdo da empresa foram feitas, e
posteriormente a analise do mesmo foi realizada pelo pesquisador, autor deste

trabalho.
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3.4 PLANO DE ANALISE DE DADOS

O plano de anélise de dados que sera utilizado, ja de acordo com o plano
de coleta de dados, sera pela abordagem quantitativa. Tudo isso sera representado
em tabelas.

A abordagem quantitativa pode ser definida por tudo aquilo que pode ser
quantificado, ou seja, ela traduz em numeros as opinides e informacdes para entao
obter a analise dos dados e, posteriormente, chegar a uma conclusédo. (DIEHL;
TATIM, 2004)

Diehl e Tatim (2004, p. 84), ainda reforcam que na andlise quantitativa
“podem-se calcular médias, computar porcentagens, examinar os dados para

verificar se possuem significancia estatistica”.
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4 EXPERIENCIA DA PESQUISA

Nesta etapa, foram coletados os dados necessarios para poder-se realizar
os caélculos referente ao investimento do projeto, e descobrir-se sua viabilidade.
Todos os dados aqui presentes foram disponibilizados pelo gerente da empresa, em
uma entrevista com o académico.

Em uma industria, é de grande importancia a busca diaria pela otimizacao
dos processos produtivos e a diminuicdo de custos. A diminuicao de custos é uma
tarefa, na maioria das vezes, dificil de ser encontrada, ou até mesmo quando
encontrada, pode ser dificil de ser executada. Visando estes dois pontos, fez-se uma
pesquisa na empresa Ceramica Mondo, buscando encontrar “onde” e “como”
poderia ser melhorada a produc¢ao de tijolos.

Desde modo surgiu a ideia da construgdo de um novo forno para cozinhar
tijolos, onde o mesmo teria uma capacidade produtiva maior e seria mais econdmico
no combustivel utilizado para geracao de calor necessario.

Porém o mesmo tem um valor agregado alto, devido a toda estrutura
necessaria para construi-lo. A partir deste ponto, podemos observar a importancia
de um investimento para a empresa. Sem 0 mesmo, ela continuara produzindo uma
quantidade menor, com custos maiores, e deixara de se atualizar, abrindo espaco
para os concorrentes.

Mas para que um investimento seja realizado, é necessario antes calcular
a viabilidade do projeto, assim minimizando os riscos presentes. Para calcular a
viabilidade econémica/financeira desde projeto, foram utilizadas as férmulas da Taxa
Interna de Retorno, o Valor Presente Liquido, o indice de Lucratividade, e o
Payback.

4.1 QUANTIDADE DE MAQUINAS

Atualmente a empresa Ceramica Mondo atua com oito maquinas para a
realizacdo de seu processo produtivo, as quais estao ilustradas a seguir.
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4.1.1 Escavadeiras
4 1.1.1 Escavadeira Poclain

Esta tem a fungcdo de extrair a matéria-prima do solo. Argila que esta
contida no terreno da ceramica, préximo ao local de produgéo.

Figura 9 - Escavadeira Poclain

Fonte: Alibaba (2015)

4.1.1.2 Escavadeira CAT 320 DL

Tem a mesma fungdo da primeira, e trabalha com o mesmo propésito.
Porém também atua quando necessario na alimentagéao do Caixao Alimentador.

Figura 10 - Escavadeira CAT 320DL

Fonte: Barbieri (2015)
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4.1.2 Retro Escavadeira Case

Esta maquina tem a funcdo de carregar o Caixao Alimentador com a
matéria-prima, para que assim inicie a fabricacdo do tijolo. Porém é uma maquina

alugada, entao nao esta presente na empresa todos os dias.

Figura 11 - Retro Escavadeira Case

Fonte: Alibaba (2015)

4.1.3 Caixao alimentador

Este equipamento é alimentado pela argila extraida anteriormente pelas
maquinas citadas a cima. Sua funcéo é fazer a dosagem da matéria-prima lancada
na esteira que vai até o misturador.

Figura 12 - Caixdo alimentador

Fonte: Natreb (2015)
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4.1.4 Misturador MMR 3000/950HP

O misturador tem como fungao picar e misturar os diversos tipos de argila,
assim realizando a homogeneizacdo da massa. Para que apos seja processado pelo

laminador.

Figura 13 - Misturador MMR 3000/950HP _

Fonte: Fotografada pelo autor

4.1.5 Laminador

A eliminacédo de pedregulhos ou outros objetos que impecam a producao
do tijolo é feito pelo laminador. Além disto, ele também é responsavel por completar
a mistura da massa, distribuindo melhor a agua na argila, assim proporcionando um

produto com mais resisténcia e beleza, que sera estruturado na Extrusora a Vacuo.

Figura 14 - Laminador

Fonte: Natreb (2015)
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4.1.6 Extrusora a Vacuo MLS 280

Esta é a maquina responsavel por dar a forma fisica do tijolo. Mas antes
que isso aconteca, ela também ¢é realiza a extracdo do ar presente na argila e
uniformizar o fluxo de massa e a compressao final sobre a boquilha, resultando em

um produto resistente e sem tensdées. E logo encaminha o produto para o Cortador.

Figura 15 - Extrusora a vacuo MLS 280

Fonte: Fotografada pelo autor

4.1.7 Cortador Automatico

Este equipamento é responsavel pela realizacdo do corte do tijolo
recebido da extrusora. Sua velocidade se ajusta conforme a velocidade que a
maquina anterior produz, e é o ultimo processo antes da secagem e o cozimento dos
tijolos.

Fonte: Fotografada pelo autor
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4.2 QUANTIDADE DE FUNCIONARIOS

Com uma nova administracdo na empresa, assumida em julho de 2014, a
ceramica conta com o apoio de 11 colaboradores, sendo que muitos desses ja
trabalhavam no local com a antiga administracédo. Entre eles, hd homens e mulheres,
com idades que variam de 18 a 50 anos e que trabalham com uma jornada de 40
horas semanais, distribuidas de segunda a sexta-feira.

O quadro 2, demonstra a capacidade produtiva total desconsiderando o
gargalo gerado pelo forno e a producao atual, ele mostra o que pode ser produzido
comparado com o que € produzido, mostrando a perda na produtividade oriunda do

gargalo produtivo.

Quadro 2 — Capacidade da mao de obra

Capacidade de mao de Obra

Mao de Obra 11

Quantidade Produzida por més 120.000,00
Capacidade Total de Producao por més 400.000,00
Ociosidade 280.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3 CADEIA DE FORNECEDORES

A Ceramica Mondo conta com o apoio dos postos de combustivel, que
vendem o combustivel utilizado nas escavadeiras e retro escavadeira. H4 também
outra empresa que aluga a retro escavadeira utilizada pela empresa algumas vezes,
e também os fornecedores de madeira que utilizada como combustivel para cozinhar
os tijolos.

A matéria-prima utilizada na producéo dos tijolos é retirada do patio da
prépria ceramica, o que acabando nao gerando custos com esse tipo de material
para a empresa. Como o terreno de exploracdo que a empresa possui para retirada
da matéria-prima é grande, e ainda possui muita argila, ndo houve preocupac¢ao com
a parceria com fornecedores até o momento. Mas sabendo que esse material é
finito, deve-se haver um estudo para que no futuro haja mais fornecedores para a

empresa.
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4.4 PRODUCAO

A empresa hoje produz 6.000 unidades de tijolos diariamente. O que
representa 120.000 unidades mensais. Atualmente a empresa encontra-se com um
gargalo de produgdo localizado no forno de cozinhar tijolos, e por isso visa a

construgio de um novo.

4.4.1 Custo de Producao

Para a produgédo dos tijolos sdo utilizadas maquinas, mao-de-obra e
outros insumos, que totalizam um custo de producdo de R$ 0,35 por unidade, e que

representam mensalmente um custo de R$ 42.000,00.

4.5 CONSTRUGAO DO FORNO

A construcdo de um novo forno para cozinhar tijolos esta orcada em R$
203.065,00. Este valor considera o projeto, a mao-de-obra e 0s insumos necessarios
na construcdo. Ele tem como prazo trés meses para ficar pronto.

Sua vantagem esta em sua capacidade, que € de 400.000 pecas por més,
e o tempo de cozimento que é de um dia. Ou seja ele cozinha mais unidades de
tijolos por vez, e utiliza um tempo inferior para realizacdo de tal atividade
comparando com o atual.

Com a implantagdo do mesmo, havera um acréscimo de 280.000
unidades de tijolos na producdo mensal, totalizando a fabricacdo de 400.000
unidades mensais. No quadro 3 vé-se o valor do investimento e dos custos de
producéo.

Quadro 3 — Investimento e previsao de custo

Investimento e Custos de produgao do novo forno
Valor do Investimento R$ 203.065,00
Custo Fixo Mensal Estimando R$ 11.000,00
Custo Variavel Mensal Estimado R$ 12.300,00

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.5.1 Representacao em Reais

Este aumento representa mais que o dobro do faturamento bruto da
empresa. Sabendo que o custo unitario € de R$ 0,35 e o preco de venda é de R$
0,50, e que sua producdo passara de 120.000 unidades mensais para 400.000
unidades mensais, pode-se constar que havera um incremento de R$ 140.000,00 no
faturamento bruto, como pode ser visto o quadro 4. Ja na tabela 1 pode ser visto a
demonstracao do resultado do exercicio da empresa, comparando os resultados do
forno atual com os do forno futuro, que mostra uma diferengca anual de R$

1.292.104,00 no resultado liquido da empresa.

Quadro 4 - Diferenca da faturamento atual e faturamento futuro.

Custo Unitario RS 0,35
Preco de Venda RS 0,50

Producdo Atual Mensal 120.000,00 unidades

Produgdo Futura Mensal 400.000,00 unidades
Producgao Atual Mensal x Preco de Venda RS 60.000,00
Producgao Futura Mensal x Preco de Venda RS 200.000,00
Diferenca entre Producdo Atual e Produgao Futura RS 140.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 1 - Demonstracao de resultado do exercicio atual e futura

Atual Futuro

Faturamento Bruto R$ 720.000,00 R$ 2.400.000,00
(-) Impostos sobre vendas R$ 42.984,00 R$ 143.280,00
(=) Receitas Liquidas R$ 677.016,00 R$ 2.256.720,00
(-) Custo dos Produtos vendidos R$ 504.000,00 R$ 864.000,00
(=) Lucro Bruto R$ 173.016,00 R$ 1.392.720,00
(-) Custos comerciais R$ 6.000,00 R$ 40.000,00
(-) Custos administrativos R$ 132.000,00 R$ 132.000,00
(-) Custos financeiros R$ 8.400,00 R$ 10.800,00
(=) Resultado Operacional R$ 26.216,00 R$ 1.209.920,00
(-) Custos nao operacionais R$ 2.400,00 R$ 2.400,00
(=) Resultado antes IR CSLL R$ 24.616,00 R$ 1.207.520,00
(-) IR/ CSLL 24% R$ 968,64 R$  200.640,00
(=) Resultado Liquido do

Exercicio R$ 23.247,36 R$ 1.006.880,00

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.6 ANALISE DOS DADOS

Para a realizacdo da andlise dos dados do presente trabalho, foram
utilizados métodos quantitativos para a analise de investimento como ja foi citado e
fundamentado anteriormente.

Estes indicadores permitem que tenhamos uma visdo completa do
investimento. Eles nos dizem quanto tempo o investimento levara para se pagar,

qual é sua taxa interna de retorno, e o seu valor presente liquido.

4.6.1 Taxa interna de retorno para o projeto de investimento

Para analisar a TIR, primeiramente temos que saber que a empresa
pretende ter um retorno de no minimo 15% sobre o investimento, o que nos diz que
sua taxa minima de atratividade é de 15%. Esta decisdo foi tomada pelo conselho da
empresa, considerando o minimo que a empresa pretende ganhar no ano sobre o
capital investido no projeto. Sabe-se também que o faturamento bruto mensal atual é
de R$ 60.000,00 reais, e que com a construcdo do forno passara para R$
200.000,00.

Abaixo no quadro 5, pode-se observar que em um periodo de 15 meses,
com as entradas de caixa que variam a cada més, por conta de valor futuro ter sido
trazido ao valor presente. Considerando isto, tem-se uma TIR de 34,82%, que esta
acima da taxa minima de atratividade, o que indica que o projeto pode ser aceito.

Quadro 5 - Simulacao da TIR
Construcao do Forno
Investimento e Fluxo de Caixa

Investimento -R$ 203.065,00
Més 1 R$ -
Més 2 R$ -
Més 3 R$ 135.192,80
Més 4 R$ 133.627,37
Més 5 R$ 132.080,06
Més 6 R$ 130.550,67
Més 7 R$ 129.038,99
Més 8 R$ 127.544,82
Més 9 R$ 126.067,94
Més 10 R$ 124.608,17
Més 11 R$ 123.165,29

Continua...
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Continuacao...

Més 12 R$ 121.739,13
Més 13 R$ 120.329,48
Més 14 R$ 118.936,15
Més 15 R$ 117.558,96
| TIR | 34,82% |

Fonte: Elaborado pelo autor

4.6.2 Valor presente liquido de investimento

O VPL, como ja citado, considera os fluxos de caixa, a taxa minima de
atratividade e o investimento inicial para seu calculo. Por meio dele sabe-se em valor
monetario se o projeto € viavel ou nao.

Sabendo que o investimento inicial foi de R$ 203.065,00, seus fluxos de
caixa variam a cada més, por conta de valor futuro ter sido trazido ao valor presente,
que a taxa minima de atratividade foi dada como sendo 15%, pode-se afirmar por
meio deste calculo, que o projeto é viavel. No quadro 6 pode-se observar que o VPL
deu um resultado positivo de R$ 341.8219,71.

Lembrando que quando o VPL é igual ou maior que um, o projeto pode
ser aceito. Quando é igual a zero, ele também pode ser aceito, pois alcancou o
minimo exigido pela empresa. Mas caso seja menor de zero, o projeto deve ser

descartado, pois ndo trard lucro a empresa.

Quadro 6 - Simulagdo do VPL
Construcao do Forno
Investimento e Fluxo de Caixa

Periodo Fluxo de Caixa Livre

Més 0 -R$ 203.065,00
Més 1 R$ -
Més 2 R$ -
Més 3 R$ 135.192,80
Més 4 R$ 133.627,37
Més 5 R$ 132.080,06
Més 6 R$ 130.550,67
Més 7 R$ 129.038,99
Més 8 R$ 127.544,82
Més 9 R$ 126.067,94
Més 10 R$ 124.608,17
Més 11 R$ 123.165,29
Més 12 R$ 121.739,13
Més 13 R$ 120.329,48

Continua...
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Continuagéo...

Més 14 R$ 118.936,15
Més 15 R$ 117.558,96
TMA 15%
VPL R$ 341.219,71
TIR 34,82%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.6.3 indice de lucratividade

Assim como o VPL, o IL utiliza o valor do fluxo de caixa futuro de um
projeto dividido por seu custo inicial e a taxa minima de atratividade, porém utiliza
uma férmula diferente. Utilizando o IL fica mais facil de decidir quando ha a
necessidade de comparar dois ou mais projetos.

O indice de lucratividade do investimento referente a construgéo do forno,
apura um resultado de R$ 7,11, o que representa que a cada 1 Real investido
havera um lucro de R$ 6,11, indicando que o projeto é viavel.

Para a realizacao desta conta foi utilizado o fluxo de caixa 1, dividido por
1 mais a taxa de 15%, mais o fluxo de caixa 2, dividido por 1 mais a taxa de 15%, e
assim sucessivamente até o fluxo de caixa 15, sendo que no final ainda foi dividido

tudo pelo fluxo de caixa inicial.

Quadro 7 - Simulagéo do IL
Construcao do Forno
Investimento e Fluxo de Caixa

Periodo Fluxo de Caixa Livre

Més 0 -R$ 203.065,00
Més 1 R$ -
Més 2 R$ -
Més 3 R$ 135.192,80
Més 4 R$ 133.627,37
Més 5 R$ 132.080,06
Més 6 R$ 130.550,67
Més 7 R$ 129.038,99
Més 8 R$ 127.544,82
Més 9 R$ 126.067,94
Més 10 R$ 124.608,17

Continua...
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Més 11 R$ 123.165,29
Més 12 R$ 121.739,13
Més 13 R$ 120.329,48
Més 14 R$ 118.936,15
Més 15 R$ 117.558,96

TMA 15%

VPL R$ 30.829,80

IL R$ 7,11
TIR 18,07%

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.6.4 Periodo de retorno do investimento — Payback

O payback, como ja fundamentado anteriormente, da a indicagdo do
tempo que levara para que o valor investido no projeto comece a retornar para o
caixa da empresa. Ele utiliza em seu calculo o fluxo de caixa inicial, descontado
pelos fluxos de caixa futuros.

No presente projeto, foi utilizado o payback efetivo, que considera as
entradas de caixa no valor presente para serem descontadas sobre o valor do
investimento. Comecou-se a obter retorno neste projeto a partir do més 4, como
pode ser visto na quadro 8. Como o periodo minimo de aceitacdo do projeto é de 15
meses, que é o tempo que foi determinado pelo conselho da empresa como sendo o
periodo maximo de espera até que o projeto iniciasse o retorno, 0 mesmo indica

atender essa premissa.

Quadro 8 - Simulacao do payback efetivo
Construcao do Forno
Investimento e Fluxo de Caixa

Periodo Fluxo de Caixa VP (FC) Saldo
MésO0 -R$ 203.065,00 -R$ 203.065,00 -R$ 203.065,00
Més1 R$ - R$ - -R$ 203.065,00
Més2 R$ - R$ -  -R$ 203.065,00
Més 3 R$ 140.000,00 R$ 135.192,80 -R$ 67.872,20
Més4 R$ 140.000,00 R$ 133.627,37 R$ 65.755,17
Més5 RS$ 140.000,00 R$ 132.080,06 R$ 197.835,24

Continua...
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Més6 R$ 140.000,00 R$ 130.550,67 R$ 328.385,91
Més7 RS$ 140.000,00 R$ 129.038,99 R$ 457.424,90
Més 8 R$ 140.000,00 R$ 127.544,82 R$ 584.969,72
Més 9 R$ 140.000,00 R$ 126.067,94 R$ 711.037,66
Més 10 R$ 140.000,00 R$ 124.608,17 R$ 835.645,82
Més 11 R$ 140.000,00 R$ 123.165,29 R$ 958.811,12
Més 12 RS$ 140.000,00 R$ 121.739,13 R$ 1.080.550,25
Més 13 RS$ 140.000,00 R$ 120.329,48 R$ 1.200.879,73
Més 14 RS$ 140.000,00 R$ 118.936,15 R$ 1.319.815,88
Més 15 R$ 140.000,00 R$ 117.558,96 R$ 1.437.374,84
Payback Efetivo
4 Meses
0,33 Anos

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONCLUSAO

Toda funcao exercida dentro de uma empresa, tem como objetivo maior a
obtencdo de lucro. Todo planejamento, cuidado com o bem estar dos funcionarios,
cuidado com a imagem da empresa, € quaisquer outras tarefas, tem como objetivo
final a obtencéao de lucro.

E ndo é para menos, qual é a empresa que nao quer crescer e ter seu
nome reconhecido por todos pelo seu bom desempenho? Por isso a importancia de
estar sempre se atualizando, inovando se preciso, para estar um passo a frente da
concorréncia.

O planejamento estratégico faz parte do jogo, e quem nao o tiver, corre
grande risco de ser deixado para tras. Uma empresa sem objetivos a alcancar no
futuro, acaba sendo apenas mais uma, e acabara sendo esquecida no mercado.

Na maioria das vezes, a melhoria da empresa, seja em sua tecnologia,
maquinario, produtos, etc., acarretara um investimento. E para que o mesmo seja
realizado, tem-se primeiro que saber se é viavel a realizagao.

A andlise da viabilidade econémica/financeira, da-se por meio de métodos
quantitativos de andlise, e que indicam quanto tempo levara para haver o retorno e a
lucratividade do projeto.

Desta maneira, esse trabalho teve como objetivo geral analisar a
viabilidade econdémica/financeira na construcao de um novo forno para cozinhar
tijolos, na cerdmica Mondo.

Os resultados obtidos nesta pesquisa apontam que a construcao de um
novo forno para cozinhar tijolos apresenta-se viavel e alcanca a expectativas do
investidor. Os métodos de analise de viabilidade mostram que o projeto tem um valor
presente liquido de R$ 341.219,71, um indice de lucratividade de R$ 7,11, a taxa
interna de retorno de 34,82% e um payback de 0,33 anos (4 meses).

Conclui-se que é de extrema importdncia a realizacdo de analise
econbmica/financeira antes da realizagdo de qualquer investimento. Pois é por meio
dela que teremos informagdes sobre as possibilidades que poderdao ocorrer, assim
nao se ariscando e investindo sem previsdo de retorno, podendo causar uma

desestabilidade dentro da empresa.
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Vale ressaltar que ndo foram utilizadas nos célculos os juros e a
depreciacdo, e que as informacdes obtidas acima consideram uma producao

marginal maxima e a venda de toda matéria transformada em produto final.
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