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Resumo

O objetivo deste documento ¢é apresentar o estudo da anélise de viabilidade econdmica
de uma operacao piloto de produtos festivos realizada no periodo do carnaval do ano de
2019. O trabalho apresenta referenciais teoricos dos métodos de analise de viabilidade
que podem ser aplicados durante o estudo, além da apresentacdo da metodologia e
cronograma relacionados ao estudo que resultara em analises de viabilidade da
operacao e do comportamento dos indicadores de viabilidade.
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1. Introdugéo

O mercado atual mostra-se cada vez mais competitivo, o que torna relevante o
estudo e gerenciamento de investimentos de modo que haja tomadas de decisdes que
sejam viaveis para um projeto. De acordo com Ross (1995), o investimento deve ser
comparado com uma alternativa relevante disponivel no mercado financeiro e se ndo for
atraente é melhor recorrer ao mercado em vez de realizar o projeto. Rosa (2006) afirma
gue € necessario um sistema com topicos relevantes para o planejamento da empresa,
assim, a utilizacdo de metodologias de analise para amenizar os riscos de investimento

num projeto que ndo dé retorno € essencial.

Dantas (1996, p.47) cita que “um projeto surge de uma ideia, de uma projecéo
com avaliagdo de retorno e custos e, principalmente, da necessidade de servir. E uma
concepgdo que vai criando formas antes de qualquer trabalho concreto, esforgo fisico ou
desembolso de recursos”. A empresa estudada esta relacionada a um empreendimento
que surgiu a partir da oportunidade de confeccionar tiaras tematicas na época das

festividades carnavalescas, periodo em que foi realizada a operacéo piloto a ser estudada.
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Segundo Heineck, Barros e Abreu (2008), a avaliacdo econdmica de projetos,
muitas vezes, é realizada intuitivamente por donos das empresas ou responsaveis pela
tomada de deciséo, sem considerar as técnicas eficientes de analise de investimentos e 0s
dados existentes sobre o investimento, o que pode acarretar em resultados em desacordo
com a realidade dos mercados. Diante disso, Samanez (2009) afirma que uma alternativa
de investimento deve ser avaliada em fungdo de sua rentabilidade e viabilidade

econbmica.

Neste trabalho foi estudada a viabilidade econémica de uma operacéo piloto, ou
seja, de um empreendimento ja realizado, assim, o estudo apresentara os resultados de
métodos de andlise de viabilidade, que mostrardo se a operacdo realizada foi viavel ou
n&o, fornecendo, assim, embasamento para as tomadas de decisdes de operagdes futuras

por meio de simulacdo de diferentes cenarios.
1.1 Objetivos
1.1.1 Objetivo geral

Analisar a viabilidade econdmica e financeira de uma operacao piloto de producéo

de acessorios festivos.
1.1.2 Objetivos especificos
Como objetivos especificos, tem-se:
e Caracterizar a operacao piloto executada;
e Coletar os dados financeiros acerca da operacdo piloto executada;
e Construir o fluxo de caixa semanal para o periodo da operacao piloto;

e Determinar a viabilidade da operacdo piloto por meio da aplicacdo das
técnicas Payback, Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e
Rentabilidade;
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e Analisar a sensibilidade dos indicadores econdmicos em relagcdo a variag0es

de demanda.
2. Revisao da literatura

A revisdo da literatura fornece embasamentos tedricos dos temas e técnicas

abordados no presente trabalho para que haja o entendimento do estudo realizado.
2.1 Gestdo Financeira

Zeni (2014) afirma que na tomada de decisdo em empreendimentos imobiliarios,
a Engenharia Econémica permite, através de um conjunto de instrumentos de natureza

financeira e econémica, realizar investimentos que visem retorno econémico-financeiro.

Morais (2010) afirma que a gestdo financeira é uma ferramenta ou técnica
utilizada para controlar a analise de investimentos de forma eficaz, assim como, de meios
viaveis para a obtencdo de recursos para financiar operacOes e atividades da empresa,
visando sempre o desenvolvimento, evitando gastos desnecessarios, desperdicios,

observando os melhores “caminhos” para a condug&o financeira da empresa.

Na visdo de Moraes e Oliveira (2011), a sincronia entre o setor de compras, o setor
comercial, 0 de contas a pagar e a receber é relevante para o desenvolvimento e controle
financeiro da empresa, assim como o controle da producdo. Para que haja a ligacéo
sistémica entre estes setores, a elaboracdo do fluxo de caixa possibilita o

acompanhamento dos movimentos monetarios da empresa.

Fluxo de caixa é o conjunto de entradas e saidas de dinheiro ao longo do tempo
(PUCCINI, 2004), que é representado por um diagrama horizontal cujas entradas (+) sdo
representadas por setas verticais apontadas para cima e saidas (-) sdo representadas por
setas verticais apontadas para baixo. O fluxo de caixa leva em consideragdo o dinheiro
do projeto que flui ao longo de sua vida e os descontos, utilizando o custo se capital, para
encontrar o seu valor no presente (TAO; FINENKO, 2016).
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2.2 Andlise de viabilidade econdmica e financeira

Analisar investimentos é relevante para garantir o sucesso do negocio, dessa forma
Lizote, et al. (2014) afirmam que analise de investimento é a aplicacdo de recursos
escassos tendo em vista a lucratividade futura. Assim, Netto (2011) explica que um dos
critérios mais relevantes na analise de investimento é o retorno financeiro, pois este deve

ser 0 maior possivel para viabilizar o capital investido.

Borges (2012) afirma que a anélise de viabilidade econémica auxilia na tomada de
decisdo diante de um investimento, onde € possivel identificar a sua aceitabilidade ou
inviabilidade, logo, esta andlise é definida em mensurar o desempenho financeiro do projeto
de capital. O autor afirma ainda que o estudo de viabilidade deve ser realizado em situacdes
em que um novo projeto de investimento esteja em seu estagio embrionario, na abertura de
um novo negdcio ou expansao do seguimento em que se atua. Segundo Goldman (2015), a
analise de viabilidade ocorre pela montagem de fluxos de caixa que consideram a
remuneracgdo de capital e a simulacéo de cenérios de investimento. Para a realizagéo da
andlise da viabilidade econdmica e financeira de investimentos utilizam-se técnicas que
geram resultados que se definem como indicadores, para que seja possivel decidir se o

projeto é viavel ou néo.

Para elaborar a analise de viabilidade econdmica e financeira de um projeto de
investimento devem ser considerados fatores monetariamente conversiveis. Assim,
fatores como reducdo do impacto ambiental, nivel de emprego, vendas futuras e boa
vontade de clientes e fornecedores ndo devem ser considerados (CASAROTTO FILHO,
2010).

Ao realizar os calculos para a analise de viabilidade € necessario a definicdo da
Taxa Minima de Atratividade (TMA), dessa forma, a TMA pode variar de uma simples
taxa livre de risco, ou quase livre de risco, utilizada nas aplica¢Ges financeiras de baixo
risco, como também pode ser o custo médio ponderado de capital da empresa, dessa
forma, é definida a partir da taxa desejada pelo investidor.

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é considerada uma taxa de referéncia

guando se trata de investimentos financeiros e pode ser entendida como o valor minimo
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que um determinado investidor pretende receber (DAL ZOT e CASTRO, 2015). Netto
(2011) afirma que a TMA pode ser moldada de acordo com a politica de cada organizacéo,
contudo a escolha da taxa é crucial na tomada de decisdo quanto a alocacao de recursos

em determinados projetos de investimento.

A taxa definida pode ser utilizada para o calculo do fluxo descontado que € visto
por Martins (2001) como um indicador de geracdo de riqueza que evidencia a eficiéncia
esperada de determinado negécio. O fluxo de caixa descontado é obtido por meio da
Equacao (1).

1
FCy=FCx s (1)

Sendo:
- FC: fluxo de caixa;
- FCd: fluxo de caixa descontado;
- i: taxa de juros;
- n: numero de periodos.
2.3 Técnicas de Andlise de Viabilidade

Para realizar uma avaliacdo de investimento sdo necessarios parametros de
viabilidade e sdo esses parametros que irdo possibilitar que os proprietarios do capital
investido tenham o retorno adequado dos investimentos, permitindo avaliar alternativas e

mensurar os resultados financeiros (SOARES, 2006).

As técnicas de analise de viabilidade sdo métodos que permitem gerar resultados
para serem analisados nas tomadas de decisdes. Dessa forma, a decisdo da implantacdo
de um projeto deve considerar critérios econémicos, o qual avalia a rentabilidade do
investimento, critérios financeiros, o qual avalia a disponibilidade dos recursos, e critérios
imponderaveis, que sdo fatores ndo conversiveis em dinheiro (CASAROTTO E
KOPITTKE, 2007). Conforme Woiler e Mathias (1996), os métodos de analise sdo 0s

principais responsaveis pela juncdo de todas as informacdes quantitativas disponiveis, em
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um namero que, comparado com o desejavel, permitira aceitar ou rejeitar o investimento

em anélise.
2.3.1 Payback Composto ou Descontado

Para analisar o retorno do investimento em relacdo ao tempo, analisa-se 0s
resultados obtidos no célculo do Payback, que ¢é divido em Payback simples e Payback
descontado. Neste estudo sera aplicado o Payback descontado, pois o outro ndo considera
a correcdo dos valores monetérios na projecao dos fluxos de caixa em rela¢do ao tempo.
O Payback descontado representa, segundo Samanez (2009), o tempo de recuperacao de
um investimento, ou seja, quantos anos decorrerdo até que o valor presente dos fluxos de
caixa previsto se iguale ao investimento inicial. Ja, para Brigham e Ehrhardt (2012, p.
425), “o periodo de payback descontado é definido como o nimero de anos necessario
para recuperar o investimento dos fluxos liquidos de caixa descontados”. Alves (2013),
da mesma forma, afirma que o periodo de payback é o tempo necessario em que o
investimento concretizado passa a gerar lucros que compensem o investimento. Neste
sentido, quanto maior for o tempo de Payback maior sera a incerteza e o risco do
investimento e consequentemente, quando menor for o periodo do investimento, maiores
serdo as chances de retorno do negdcio analisado (SANTOS e VASAN, 2014).

Este indicador € calculado por meio da Equagédo (2).

Investimento inicial

PB descontado = 2

(Resultado do fluxo de caixa do ganho do investimeto +TMA)
2.3.2 Valor Presente Liquido

Para Samanez (2009), o Valor Presente Liquido (VPL) mede o valor presente dos
fluxos de caixa gerados pelo investimento ao longo de sua vida Util, ou seja, a ferramenta
é constituida pela somatdria dos valores de fluxo de caixa descontados condicionado a
uma taxa minima de atratividade, que é o minimo que se propde ganhar com o projeto,
somado pelo investimento inicial. Assim, o método analisa se ha ganho de valor para o
investidor, ou seja, se os fluxos de caixa gerados sdo capazes de compensar O

investimento e gerar receita. O VPL pode ser calculado a partir da Equacéo (3), no qual,
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se o for positivo, 0 projeto € economicamente viavel e se o VPL for negativo, o projeto é

economicamente inviavel.

_ FCj
VPL=3} 051 O

Sendo:
- FCj: fluxo de caixa no j-ésimo periodo;
- Io: investimento inicial;
- i: custo de capital ou taxa minima de atratividade (TMA);
- j: tempo de desconto de cada entrada de caixa;
- n: tempo de desconto do ultimo fluxo de caixa.
2.3.3 Taxa Interna de Retorno

Para Tao e Finenko (2016), a taxa interna de retorno (TIR) € um conceito baseado
no retorno do capital investido. E a taxa na qual o fluxo de caixa do projeto ou
investimento é igual a zero. Para calcular a TIR do investimento, necessita-se conhecer o
fluxo de caixa do projeto, ou seja, a TIR sintetiza a série de fluxos de caixa esperados por
meio de uma Unica taxa (HAWAWINI; VIALLET, 2009). A equacdo da TIR é descrita
pela Equacao (4).

TIR=—1,+ YV, —— (4)

t=1 (14TIR)"
No qual:
- To: investimento inicial;
- Ft: fluxo de cada periodo;
- t: periodo em questéo;

- N: quantidade de periodos.
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Para Samanez (2009), a Taxa Interna de Retorno (TIR) objetiva encontrar uma

taxa intrinseca de rendimento que trata-se de uma taxa hipotética que anula o VPL.
Conforme Gitman (2002), o critério para a decisdo do projeto de investimento é:
- TIR>TMA, aceita-se 0 projeto;
- TIR<KTMA, rejeita-se o projeto.

2.3.4 Rentabilidade

Segundo Padoveze e Benedicto (2004), a analise da rentabilidade tem o objetivo
de apresentar o retorno do capital investido e identificar as razdes que levaram a esta taxa
de rentabilidade. Para Assaf Neto (2011), a mensuracdo da capacidade econémica de um
projeto é obtida pelo indice de rentabilidade. Para que o projeto seja viavel, o indice de
rentabilidade deve ser maior ou igual a um e em caso do indice ser menor que um, o

projeto deve ser descartado. Este indice é obtido a partir da Equacéo (5).

Y Fluxo de Caixa Descontado (5)
Investimento

Indice de Rentabilidade =

Martinewski (2009) defende que os indices de rentabilidade indicam precisamente
a rentabilidade que os capitais investidos na empresa atingiram, ou seja, quanto o
investimentos empresariais obtiveram como retorno, o que determina o grau de

exceléncia econdmica da empresa
2.4 Sintese e Considerac6es da Sec¢ao

A anélise da viabilidade econémica e financeira de um investimento é relevante
para que haja resultados que indiguem se um projeto deve ser realizado ou ndo, ou seja,
se ira retornar o que foi investido. Da mesma forma é possivel que esta analise seja feita

em projetos ja realizados, mostrando a viabilidade e os resultados obtidos.

A anélise de viabilidade é realizada por meio de aplicacBes de técnicas como
Payback, Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e Rentabilidade que permitem
que os resultados do projetos sejam analisados. Esses resultados mostram o tempo de

retorno do investimento, se ha ganho de valor pelo investidor gerando receita, se a taxa
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de retorno corresponde ao esperado e o indice de rentabilidade do projeto, mostrando qual
o retorno do capital investido. Portanto, a técnicas citadas permitem que o projeto seja

analisado econdbmica e financeiramente.
3. Metodologia

Segundo Gil (2002, p. 42), a pesquisa descritiva ¢ caracterizada como “utilizagao
de técnicas padronizadas de coleta de dados, tais como questionarios e observacdo
sistematica”. Quanto a abordagem, a pesquisa € qualitativa e quantitativa, considerando
que, segundo Chizzotti (1995), a pesquisa qualitativa busca fundamentacdo dos dados
obtidos na pesquisa, em relacdo aos relatos, observacdes e entrevistas. Raupp e Beuren
(2003) destacam a importancia do método quantitativo por este garantir a precisdo dos
resultados, evitando erros de interpretacdo e apresentando margem de seguranga quanto
as conclusoes obtidas dos dados. Oliveira (2003, p.71) afirma que “questionario constitui-
se de uma série ordenada de perguntas relacionadas a um tema central, que sdo
respondidas sem a presenca do entrevistador”, dessa forma, dados como caracteristicas
da empresa, descricdo dos produtos, custos e demais informacbes e valores séo
levantados. Para a anélise dos dados, utilizam-se os resultados obtidos nos métodos de
analise de viabilidade aplicados, possibilitando que haja uma conclusédo da viabilidade do

projeto estudado.

A metodologia utilizada envolve etapas sequenciais que permitem que o estudo

atinja os objetivos propostos, como representado na Figura 1.

Figura 1 - Fluxo de atividades

Caracterizacdo da Levantamenta Calculo do Definicdo do valar
empresa, daoperscio  — dos custos dos —  cosficiente de — do custo utilizado
e do produto produtos variacdo dos astos nos calculos
Simulacdo Andlise dos Aplicacdo das Levantamento das
analises de  #—— resultados e #€—— técnicas de andlise #— demais infomacdes
cenarios indicadares de viabilidade da operacido

Fonte: a autora (2019)
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Inicialmente, realizou-se a caracterizagcdo da empresa e da operacdo, detalhando
as etapas do processo, por meio de conversas e entrevistas com o empreendedor. Da
mesma forma, foi feita a coleta de dados com o objetivo de obter as informagdes
relacionadas ao custos, vendas, investimentos, bem como todos os recursos utilizados
para a realizacdo da operacgdo. Foi realizado o levantamento dos modelos de acessorios
que a empresa produz e o custo de cada um, desse modo é possivel obter a média dos
custos e o desvio padrdo, possibilitando assim, o calculo do coeficiente de variabilidade
que determina se deve adotar a média dos custos dos modelos para aplicar nas demais

técnicas ou utilizar o modelo mais vendido.

Para o levantamento dos custos, houve a coleta dos valores dos custos de matéria
prima, mao de obra, energia e infraestrutura para que fosse possivel determinar o custo
de cada modelo de acordo com suas condicdes especificas, ou seja, foram levantados
todos os valores e divididos de acordo com a quantidade utilizada em cada modelo de

acessorio.

Os valores dos recursos de matéria prima foram consultados com os entrevistados,
assim como a quantidade que cada modelo consome, sendo feito entdo, o calculo para
obter o valor do custo correspondente. Os demais recursos utilizados, como energia
elétrica, mao de obra e infraestrutura foram levantados por meio de entrevistas e pesquisas
de valores. A energia elétrica consumida foi calculada proporcionalmente a partir das
tarifas e dos aparelhos elétricos utilizados no cdmodo onde a operacdo foi realizada, assim
como a obtencao dos valores com infraestrutura, em que o aluguel e taxa de condominio
sdo calculados proporcionalmente a area do cdmodo utilizado na operacéo e, por fim, sdo
distribuidos entre cada produto, resultando no custo de cada modelo. Para a obtencéo do
custo de mao de obra, que é dividida da mesma forma entre os produtos, verificou-se com
os realizadores da operacdo o valor do salario ou, como € o caso da operagdo estudada,
adotou-se o valor do saléario que os operadores desejam, visto que a operacéo foi realizada

pelos empreendedores sem defini¢éo de salarios.

As equacdes (6), (7) e (8) representam o calculo da média, do desvio padréo e do

coeficiente de variagéo, respectivamente.
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X1 +X2+X5...+X;)
i

Média =

Desvio Padrao = \/@ )

Desvio Padrio
Cv = Média (8)

(6)

Sendo:

- X;: valores do custo de cada modelo de acessorio;
- i: nmero de modelos de acessorio;

- CV: coeficiente de variacao.

Em relacdo a tomada de decisdo que tais equagdes auxiliam, definiu-se que se o
coeficiente de variagdo for menor do que 0,1, deve utilizar a média dos custos e se 0
coeficiente de variacdo for maior que 0,1, utiliza-se o custo do modelo de acessério mais
vendido durante a operacdo. Portanto, este coeficiente de variagdo indica que a variagdo
dos custos dos diferentes modelos de produto analisados € baixa, 0 que permite a

utilizacdo da média dos custos nos célculos do estudo.

Para o inicio dos calculos dos indicadores de anélise de viabilidade definiu-se
como taxa a TJLP, que é a taxa de juros de longo prazo definida com base numa meta de
inflacdo calculada pro rata para 0s doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da
taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo Conselho Monetério Nacional e
num prémio de risco. Esta taxa foi obtida pelo levantamento da série historica do ultimo
trimestre (julho, agosto e setembro de 2019) de fontes como BNDES e Finep e feito a
média. A partir dai, foi possivel gerar o fluxo de caixa do periodo no qual a operacéo foi
realizada, tanto o projetado quanto o descontado, por meio da Equacéo (1), de modo que
as teécnicas de analise de viabilidade (Payback descontado, VPL, TIR e Rentabilidade)
foram aplicadas por meio das Equagdes (2), (3), (4) e (5) e geraram valores para serem

analisados e que permitiram concluir se a operacéo piloto foi viavel ou néo.
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Ap0s a obtencdo dos resultados de viabilidade, foi feito a simulacéo de cenarios
pessimistas e otimistas considerando em cada um o0 aumento ou diminui¢do da demanda
em funcdo do coeficiente de variagdo obtido na Equacdo (8). O Quadro 1 mostra a
definicdo da variacdo da demanda em cada cenario, onde CV significa coeficiente de
variacdo. A partir da definicdo das demandas, a demanda semanal foi definida com a

mesma proporcdo de cada semana correspondente do cendrio realista.

Quadro 1 — Relagdo de calculo da demanda de cada cenario
Cenério Calculo da Demanda
Pessimista 1 | Demanda realista* (1-2*CV)
Pessimista 2 | Demanda realista* (1-CV)
Otimista 1 Demanda realista* (1+CV)
Otimista 2 | Demanda realista* (1+2*CV)

Fonte: a autora (2019)

Depois disso, foi possivel fazer o fluxo de caixa de cada cenério e calcular os
indicadores de cada um por meio das Equacdes (3), (4) e (5) e, assim, analisar o
comportamento destes indicadores em relacdo a variacdo da demanda, concluindo qual o

mais sensivel e qual o melhor cenério para a realizacdo da operacéo.

Além disso, considerando que o aumento da demanda resulta na diluicdo dos
custos fixos, foi simulado um cenario em que foi considerado a capacidade maxima de
trabalho, ou seja, a partir do tempo de producdo unitario relatado pelas operadoras e das
horas totais disponiveis para realizacdo do trabalho, foi calculado a capacidade de
producdo maxima da opera¢do que permitiu analisar os resultados deste cenario de acordo

com as técnicas de analise.
4. Caracterizacao do problema

A empresa estudada, denominada X Brilha Menina, foi estruturada por trés
empreendedoras que realizavam as operacdes, desde a producéo, divulgacéo, até a venda.
A empresa foi implementada na area residencial de uma das empreendedoras, de forma
que era utilizado um cémodo da casa para a realizagdo da operagdo, na cidade de Maring4,

no estado do Parané.
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A operacdo realizada pela empresa surgiu com o intuito de atender o publico
frequentador de blocos de carnaval, desde os que acontecem antes até os realizados no
préprio carnaval, englobando o periodo de 8 semanas referentes aos meses de fevereiro e

marco do ano de 2019.

O produto fabricado pela empresa trata-se de tiaras personalizadas para serem
usadas no carnaval. A Figura 2 representa um modelo de tiara produzida e a Figura 3
demonstra o processo de producéo.

Figura 2 — Exemplo de produto referente ao modelo com frases

Fonte: X Brilha Menina (2019)
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Figura 3 - Processo de confeccdo do produto

Colocar Desenhar Fixar

Recortar Realizar Colocar
—» arameno —» modelono —» —» modelono — .
: modelo acabamentos atigueta
_ arguinho EVA arame
PEd.IdD do Produto
cliente confeccionado

Fonte: a autora (2019)

A producédo das tiaras é iniciada por meio da demanda do cliente. Dentre os
modelos ofertados pela empresa, o cliente escolhe qual deseja e para qual dia precisa
retirar, assim, ha o planejamento da producdo. A divulgacao ocorre por meio de redes
sociais, especificamente pelo Instagram, assim como a realizacdo do atendimento dos

pedidos pelos clientes.

O processo de producgdo consiste em varias etapas artesanais realizadas pelas trés
empreendedoras, de modo que as etapas tendem a ser dividas de acordo com a habilidade
cada uma, porém essa divisao ndo ocorre totalmente dependendo da demanda gerada. A
primeira etapa é a fixacdo de um pedaco de arame no arquinho de metal, depois é
necessario desenhar e recortar o modelo desejado no EVA por meio do molde, a partir
dai cola-se 0 modelo de EVA no arame, realiza 0s acabamentos e insere a etiqueta no
produto. Ao finalizar o produto, entra-se em contato com o cliente para a retirada do

produto.
5. Resultados e Discussoes

Neste topico serdo apresentados os dados coletados e os célculos realizados para

a aplicacdo das técnicas de analise, assim como as analises dos resultados obtidos.
5.1 Coleta de Dados

Em relacdo as quantidades produzidas e vendidas durante a operacéo piloto, foi
coletado que durante o periodo de dois meses foram produzidas 411 tiaras, vendidas pelo
valor de R$20,00 cada uma. De acordo com as donas do empreendimento, as demandas
dos dois meses foram praticamente iguais, apenas diferenciando que a maioria das
encomendas de fevereiro era para o final deste més e a de margo era para o comego. Com

isso, considera-se que a demanda de cada més é a total dividida igualmente entre eles,
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resultando em 205,5 tiaras produzidas e vendidas em cada més, assim como a quantidade

vendida de cada modelo, que pode ser considerada igual.

Em relacdo ao consumo de energia elétrica, calculou-se a energia consumida pelos
equipamentos elétricos existentes no comodo utilizado pela operacdo, a sala,
considerando 8 horas de funcionamento, tendo em vista que ha momentos de utilizacéo
0s quais diferentes operadoras estdo exercendo, pois nem sempre estas realizam as
atividades no mesmo momento. Os valores considerados no calculo do custo é mostrado
na Tabela 1, assim como o valor deste por unidade que foi obtido dividindo o custo mensal

pela quantidade produzida em um més.

Tabela 1 — Valores e custo de energia elétrica
Consumo mensal Taxa (R$/kWh) Custo mensal Custo por unidade
39,6019 kWh R$ 0,7083 R$ 28,05 R$ 0,14

Fonte: a autora (2019)

Da mesma forma, calculou-se o custo relacionado a infraestrutura, considerando
os valores de aluguel e condominio, fazendo proporcional a area do cémodo utilizado.
Dividindo este custo pela quantidade mensal de tiaras produzidas, obtém-se o custo para

cada tiara, como mostrado na Tabela 2.

Tabela 2 — Valores e custo de infraestrutura
Area utilizada Valor por m? Custo mensal Custo por unidade
12 m? R$ 13,83 R$ 165,96 R$ 0,81

Fonte: a autora (2019)

As empreendedoras afirmaram que os horarios de producdo ndo eram definidos
igualmente dentre os dias, de forma que em alguns dias trabalhavam mais horas e em
outros menos, variando de 2 a 10 horas de trabalho entre os dias. Assim, concluiram que
a média de trabalho de cada uma pode ser considerada de 4 horas diérias.

Como a mdo de obra durante toda a operacdo era realizada pelas trés
empreendedoras sdcias, ndo havia salario definido, ou seja, o lucro final era divido entre
elas. Portanto, para calcular o custo com méo de obra considerou-se o salario mensal que
elas desejam, sendo R$550,00 para cada uma, totalizando R$1.650,00 por més que
dividido pela quantidade de tiaras produzidas mensalmente obtém-se esse custo por

unidade, como mostrado na Tabela 3.
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Tabela 3 — Valores e custo de méo de obra

Quantidade de operadores Valor mensal por operador Custo mensal Custo por unidade

3 R$ 550,00 R$ 1.650,00 R$ 8,03

Fonte: a autora (2019)

As Tabelas 1, 2 e 3 apresentam os valores dos custos fixos que somados totalizam
R$8,98. A Tabela 4 mostra os valores levantados dos materiais utilizados na producéo,
de modo que esses valores permitem que 0s custos variaveis sejam calculados e

distribuidos por unidade.

Tabela 4 - Relagdo de valores de recursos

Recursos Valor
Arquinho de metal (unidade) R$ 0,88
Arame (cm) R$ 0,01
Cola quente (tubo) R$ 0,55
EVA (cm?) R$ 0,01
Fita de lantejoulas (cm) R$ 0,08
Fita de cetim (cm) R$ 0,002
Etiquetas (unidade) R$ 0,01
Fitas (cm) R$ 0,002

Fonte: a autora (2019)

A partir dos valores mostrados nas Tabelas 1,2, 3 e 4 foi possivel calcular o custo
de cada modelo de tiara produzido, considerando a variagdo da quantidade de matéria
prima utilizada em cada um e dividindo os valores de energia, infraestrutura e méo de
obra pela quantidade produzida no més, sendo estes custos fixos. A relacdo dos modelos

listados e seus custos sdo mostrados na Tabela 5.

Tabela 5 - Relagdo de produtos e custos

Produto Custo
Tiara de estrelas R$ 12,38
Tiara de planetas R$ 13,17

Tiara de sol R$ 15,11
Tiara de arco fris R$ 13,47
Tiara de coragdo R$ 12,72
Tiara da Barbie R$ 11,89
Tiara com frases R$ 11,95

Fonte: a autora (2019)
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Aplicando as Equacdes (6), (7) e (8), foi obtido o coeficiente de variacdo igual a

0,086, ou seja, a varia¢do dos custos corresponde a um valor menor que 10%, assim sera

utilizado o valor da média dos custos dos modelos de acessorio. A média dos custos obtida
foi R$ 12,96 e o desvio padrao foi 1,117.

Os investimentos realizados para que fosse possivel iniciar a operacdo estdo

relacionados na Tabela 6. Estes sdo utilizados para a constru¢do do fluxo de caixa

projetado e descontado, assim como o0s valores dos custos (saidas) e vendas (entradas)

dos produtos durante as 8 semanas estudadas. A Tabela 7 e a Figura 4 representam 0s

dois tipos de fluxo de caixa.

Tabela 6 — Investimentos da operagdo

Investimento Valor total
Pistola de cola quente R$ 31,80
Tesoura R$ 9,00
Alicate de arame R$ 20,00
Lapiseira R$ 6,04
Moldes R$ 1,42
Total R$ 68,26

Fonte: a autora (2019)

Tabela 7 — Fluxo de Caixa (em R$)

Projetado Descontado para n=0

Periodo (semana) Demanda Entradas Saidas Entradas Saidas

0 0 -68,26 8.188,03 -5.304,47

1 62 1.240,00 -803,52

2 98 1.960,00 -1.270,08

3 14 280,00 -181,44

4 32 640,00 -414,72

5 151 3.020,00 -1.956,96

6 32 640,00 -414,72

7 13 260,00 -168,48

8 9 180,00 -116,64

Fonte: a autora (2019)

Engenharia de Producéo - UEM

Pagina 17



Universidade Estaual de Maringé - UEM Departamento de Engenharia de Produgao
ampus Sede - Parana - Brasil o
Trabalho de Concluséao de Curso — Ano 2019

Figura 4 - Gréfico do fluxo de caixa
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Fonte: a autora (2019)

Para gerar o calculo do fluxo de caixa descontado foi utilizada a Equacéo (1) para que
fosse possivel obter os valores inseridos no periodo zero, utilizando a taxa de 5,95% ao
ano, que convertida para semanal ¢ igual a 0,1112%, tendo em vista que os periodos
estudados sdo semanais. Esse valor € utilizado também como TMA para a aplicacdo das
técnicas de anélise.

5.2 Calculo do Payback Composto ou Descontado
Aplicando a Equagéo (2) tem-se:

PBd tado = R§ 68,26 _ 0,0237
escontado = R$ 2.883,57 =0, semanas

Assim, obteve-se o tempo de retorno do investimento, que resulta em
aproximadamente 0,02 semanas, que equivale a aproximadamente 0,17 dias, ou seja, de
acordo com este indicador o investimento realizado na operacéo € pago em praticamente
4 horas. O valor do ganho no periodo utilizado € o fluxo de caixa descontado calculado
no item 5.1.

A partir do Payback obtido, considerando o tipo da operagéo e o periodo no qual
foi realizada é possivel afirmar que foi viavel e que apresentou um tempo de retorno do

investimento de curto prazo.

5.3 Calculo do Valor Presente Liquido
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O célculo do VPL ¢ dado por:
VPL = R$ 2.883,57 — R$ 68,26
VPL = R$2.815,31
Dessa forma, o VPL é positivo, indicando que o projeto é economicamente viavel.
5.4 Célculo da Taxa Interna de Retorno

Ao aplicar a Equacdo (4), foi obtida uma TIR=674% a semana, ou seja, a TIR é
maior que a TMA definida, dessa forma aceita-se o0 projeto, ou seja, este mostrou-se

viavel de acordo com o indicador.
5.5 Célculo da Rentabilidade
Para o calculo do indice de rentabilidade utilizou-se a Equacéo (5):

R$ 2.883,57

Indice de Rentabilidade = R$ 68,26

Indice de Rentabilidade (R) = 42,24 %

Dessa forma, o indice de rentabilidade mostrou-se maior que um, o que afirma a
viabilidade econémica do projeto em que os capitais investidos foram rentaveis e com

bom valor econdmico.
5.6 Analise de Cenarios

A partir das aplicacGes das técnicas apresentadas nos itens anteriores foi possivel
obter a viabilidade da operacdo, dessa forma, foram simulados diferentes cenarios
pessimistas e otimistas em relacdo a demanda, onde estas variam de acordo com o

coeficiente de variagdo obtido com a utilizacdo da Equacéo (8).

Considerando que os custos fixos sdo diluidos de acordo com a demanda, o custo
unitario também varia em cada cenario, assim, estes foram determinados para a realizagéo

dos fluxos de caixa e dos calculos dos indicadores. Da média dos custos que foi utilizada
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em todos os célculos, R$12,96 por unidade, foi subtraido o valor correspondente aos
custos fixos, R$8,98, obtido na se¢do 5.1. A partir disso foram considerados nos célculos
de cada cenério os custos fixos unitarios diluidos de acordo com a demanda, como mostra
a Tabela 8.

Tabela 8 — Demandas e custos em cada cenario

Custo total por

Cenario Demanda Demanda mensal Custo fixo por unidade .
unidade
Pessimista 1 340 170 R$ 10,85 R$ 14,83
Pessimista 2 376 188 R$ 9,81 R$ 13,79
Otimista 1 446 223 R$ 8,27 R$ 12,25
Otimista 2 482 241 R$ 7,65 R$ 11,63

Fonte: a autora (2019)

A partir da demanda e do célculo do custo por unidade de cada cenario foi feito o

fluxo de caixa de cada cenario, como mostrado nas Tabelas 9, 10, 11, e 12.

Tabela 9 — Fluxo de caixa do cendrio Pessimista 1 (em R$)

Projetado Descontado
Periodo Demanda Entradas Saidas Entradas Saidas
(semana)
0 -68,26 6771,79 -4147,42
1 52 1025,79 -760,48
2 81 1621,41 -1202,04
3 12 231,63 -171,72
4 26 529,44 -392,50
5 125 2498,30 -1852,12
6 26 529,44 -392,50
7 11 215,09 -159,45
8 7 148,91 -110,39

Fonte: a autora (2019)
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Tabela 10 — Fluxo de caixa do cenario Pessimista 2 (em R$)

Projetado Descontado
(Zgr::ggg) Demanda Entradas Saidas Entradas Saidas
0 -68,26 7488,81 -5162,60
1 57 1134,40 -782,03
2 90 1793,09 -1236,11
3 13 256,16 -176,59
4 29 585,50 -403,63
5 138 2762,82 -1904,62
6 29 585,50 -403,63
7 12 237,86 -163,97
8 8 164,67 -113,52
Fonte: a autora (2019)
Tabela 11 — Fluxo de caixa do cendrio Otimista 1 (em R$)
Projetado Descontado
Periodo Demanda Entradas Saidas Entradas Saidas
(semana)
0 -68,26 8883,00 -5440,44
1 67 1345,60 -824,12
2 106 2126,91 -1302,64
3 15 303,84 -186,09
4 35 694,50 -425,35
5 164 3277,18 -2007,12
6 35 694,50 -425,35
7 14 282,14 -172,80
8 10 195,33 -119,63
Fonte: a autora (2019)
Tabela 12 — Fluxo de caixa do cendrio Otimista 2 (em R$)
Projetado Descontado
Periodo Demanda Entradas Saidas Entradas Saidas
(semana)
0 -68,26 9600,01 -5583,13
1 72 1454,21 -845,73
2 115 2298,59 -1336,80
3 16 328,37 -190,97
4 38 750,56 -436,51
5 177 3541,70 -2059,77
6 38 750,56 -436,51
7 15 304,91 -177,33
8 11 211,09 -122,77

Fonte: a autora (2019)
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Tendo os fluxos de caixa dos cendrios e aplicando as Equacdes (3) e (4) foi
possivel obter os resultados do VPL, TIR e rentabilidade de cada cenério, como mostra a
Tabela 13.

Tabela 13 — Simulacgdo de cenérios

Cenario Demanda VPL TIR Rentabilidade
Pessimista 1 340 R$ 1.683,23 414% 25,66%
Pessimista 2 376 R$ 2.257,95 547% 34,08%

Realista 411 R$ 2.815,31 674% 42,24%

Otimista 1 446 R$ 3.374,30 801% 50,43%
Otimista 2 482 R$ 3.948,63 931% 58,85%

Fonte: a autora (2019)

A partir dos valores apresentados na Tabela 13 foi calculado a variacao percentual
desses indicadores em relacdo ao cenario realista, permitindo assim, que fosse
identificado o indicador que se mostrou mais sensivel com a variacdo da demanda

simulada. Os resultados estdo representados na Tabela 14.

Tabela 14 — Variagdo em cada cenario
Cenério Demanda VPL TIR  Rentabilidade

Pessimista 1 -17% -40% -38% -39%
Pessimista 2 -8% -19% -18% -19%
Otimista 1 8% 19% 18% 19%
Otimista 2 17% 40% 38% 39%

Fonte: a autora (2019)

Analisando os valores das variacdes apresentados na Tabela 14, nota-se que o
VPL teve o maior percentual de variacdo em relacdo ao cenario realista em quase todos
0s cendrios simulados. Desse modo, pode-se concluir que este indicador € mais sensivel
quando ha variacdo da demanda, mesmo que a diferenca entre os demais indicadores nao
seja tdo grande, considerando que as taxas e variac@es utilizadas também ndo apresentam

valores relativamente altos.

Como é possivel observar na Tabela 13 o melhor cenério € o Otimista 2, tendo em
vista que € 0 que apresenta a maior demanda, dessa forma € o cendrio que o custo por

produto € menor, resultando assim nos melhores valores de VPL, TIR e rentabilidade.

A partir disso, foi determinado um cenério da capacidade produtiva maxima da

operacéo, considerando o tempo de producéo de cada item, que pode ser considerado de

Engenharia de Producéo - UEM Pagina 22



Universidade Estaual de Maringé - UEM Departamento de Engenharia de Produgao
ampus Sede - Parana - Brasil o
Trabalho de Concluséao de Curso — Ano 2019

50 minutos para todos os modelos, conforme relatado pelas operadoras, e o tempo de

trabalho disponivel, como mostra a Tabela 15.

Tabela 15 — Capacidade maxima (tempo em horas)

Quantidade de Tempo disponivel por Te_mpo Fotal Tempo de produgéo Demanda maxima
operadores operador disponivel por unidade
3 160 480 0,833 576

Fonte: a autora (2019)

Com a demanda méxima definida foi feito o fluxo de caixa e o calculo dos
indicadores, assim como foi feito nos demais cenarios simulados. Neste cenario o custo
unitario foi R$10,38.

Tabela 16 — Fluxo de caixa do cendrio de capacidade maxima (em R$)

Projetado Descontado
Periodo Demanda Entradas Saidas Entradas Saidas
(semana)

0 -68,26 11472,21 -5955,69
1 87 1737,81 -902,17

2 136 2746,86 -1426,01

3 20 392,41 -203,72

4 45 896,93 -465,63

5 212 4232,41 -2197,21

6 45 896,93 -465,63

7 18 364,38 -189,16

8 13 252,26 -130,96

Fonte: a autora (2019)

Tabela 17 — Resultados dos indicadores no cenario de capacidade maxima

Cenario Demanda VPL TIR Rentabilidade
Capacidade 576 R$544821 1268%  80,82%
maxima

Fonte: a autora (2019)

Portanto, analisando a Tabela 17, tém-se os resultados dos indicadores de anélise
de viabilidade em um cenario onde a demanda é maxima, de modo que este seja 0 melhor
cenario para a operacdo estudada, possibilitando assim que haja o conhecimento dos

retornos que o investimento tera se a demanda atingir seu limite maximo.
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Ao simular os cenarios, o indicador de tempo de retorno, Payback, ndo foi
utilizado pois na operacgdo realizada ja apresentou um baixo tempo, desse modo nos

demais cenario ndo impactaria signicativamente nos resultados de viabilidade.
6. Consideracdes Finais

O trabalho teve como objetivo realizar a analise econémica e financeira de uma
operacdo piloto de producédo de acessorios, a qual foi realizada durante um periodo de 8
semanas na época das fetividades do carnaval. Essa andlise foi possivel por meio de
levantamentos de dados e informacGes da empresa e da operacdo, 0 que permitiu
determinar que a operacao realizada foi viavel e acarretou em retornos financeiros para

as empreendedoras, apresentando indicadores econdmicos com resultados positivos.

Durante a analise houve o estudo de um cenario ideal, onde a capacidade da
operacdo era maxima, de modo que possa ser utlizado como embasamento pelas
empreendedoras para investimentos e operacdes futuras, que podem ser desenvolvidas
com maior aprofundamento em relagdo aos recursos e investimentos da operagéo,
considerando se 0 negocio sera expandido em diferentes pontos, como infraestrutura,
modo de divulgacdo e compra de matéria prima, buscando meios de melhorar ainda mais
os resultados dos indicadores atuando nessas variaveis que interferem no custo e
investimento da operacgdo. Assim, uma analise mais aprofundada pode ser feita com base
no levantamento de maiores informagfes do emprrendimento que ndo foram possiveis
definir com tanta precisdo no estudo devido a falta de dados fornecidos pelas
empreendedoras, porém os resultados mostraram de modo geral a viabilidade da operacéo

e de alguns possiveis cenarios.
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