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RESUMO

O estudo tem por objetivo realizar um estudo de viabilidade de um projeto de expansao
de uma empresa fabricante de papel reciclado, possibilitando um novo investimento
que visa aumentar a produgao, o lucro e o patriménio da empresa. Os dados foram
fornecidos pela empresa e para a analise econémica foram utilizados os seguintes
indicadores: o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o indice
Beneficio/Custo (IBC) e o Payback. Os resultados indicaram que o investimento é
viavel, pois o VPL foi positivo e a TIR superou o custo do capital. Com base no
Payback verificou-se que o tempo de recuperacao do capital investido € menor que
14 meses, 0 que diminui os riscos e as incertezas para o investimento realizado. O
valor do IBC se situou em 1,5, indicando elevada rentabilidade. Sendo assim, a
conclusdo, com base nos dados utilizados e nos indicadores calculados, é que a
empresa deve realizar o investimento.

PALAVRAS-CHAVE: Analise de Viabilidade, Analise de Projeto, Indicadores
Econbmicos.



ABSTRACT

The study aims to carry out a feasibility study of an expansion project for a recycled
paper manufacturing company, enabling a new investment that aims to increase
production, profit, and the company's assets. The data was provided by the company,
and the following indicators were used for the economic analysis: net present value
(NPV), internal rate of return (IRR), benefit/cost index (IBC), and payback. The results
indicated that the investment is viable, as the NPV was positive and the IRR exceeded
the cost of capital. Based on payback, it was found that the recovery time for invested
capital is less than 14 months, which reduces the risks and uncertainties of the
investment. The IBC value stood at 1.5, indicating high profitability. Therefore, the
conclusion, based on the data used and the calculated indicators, is that the company
must make the investment.

KEYWORDS: Feasibility Analysis, Project Analysis, Economic Indicators.
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1 INTRODUGAO

Para que uma empresa possa decidir sobre a aplicacdo de um recurso na
expansao ou na construcdo de um negodcio, € necessario realizar um estudo de
mercado que mostre se o investimento € viavel economicamente. Para isso, sao
realizadas analises financeiras com base em estimativas de ganhos e custos. A
realizacdo de um projeto € necessaria para que a empresa avalie novos planos de
investimentos, detecte limitagdes a sua expansao e aproveite novas oportunidades.

Assim, é possivel planejar novas agdes no futuro que contribuam para o
sucesso empresarial, ampliando o lucro e/ou a participagdo no mercado. Para isso, é
importante que o projeto seja bem elaborado, com inicio e fim definidos, contendo o
registro das atividades, a avaliagao e a recomendagéo da execugao. No setor privado
os projetos sao classificados de acordo com o objetivo do investimento, podendo ser
de substituicdo, modernizagdo, expansdo, langamento de produto, estratégico,
obrigatdrio, intangivel ou financeiro. (LAPPONI, 2007).

Para a realizacdo de um projeto € necessario seguir 0s processos de
planejamento, execucéo e encerramento. O planejamento justifica o trabalho, define
seus resultados, analisa seus custos, o tempo de execugao, 0s riscos e previsao dos
recursos. A execugao € quando o projeto estd em atividade, momento em que se
consegue fazer ajustes e melhorias. Ja o encerramento € quando o projeto esta
cumprindo sua finalidade ndo necessitando mais de ajustes. (MAXIMIANO, 2010).

O presente trabalho visa analisar a viabilidade de investimentos de um projeto
de expansao em uma empresa do ramo de fabricacdo de papel reciclado, que atua na
area desde de 1980. Através de estudos e pesquisas a empresa decidiu atuar no ramo
de producgao de bobinas industriais de papel toalha, higiénico, guardanapo e lencol
hospitalar, e destina sua producao as industrias convertedoras.

A percepgao do gestor da empresa, com base no aumento das vendas, é que
seria uma boa oportunidade realizar um investimento para atender o aumento da
demanda pelos produtos comercializados pela empresa. Nesse caso, se faz
necessario a compra de novos maquinarios que aumentem a capacidade de
producado. Sendo assim, um estudo de caso seria importante para obter informacdes

que identifiquem os riscos e incertezas do investimento a longo prazo.



Considerando que os recursos financeiros da empresa sao limitados, é
necessario decidir pela melhor alocagao dos lucros, destinando os ganhos auferidos
para projetos que aumentem o patriménio empresarial. Para tomar a decisdo sobre os
investimentos produtivos é necessario estimar as receitas e custos ao longo do tempo,
e utilizar indicadores financeiros que permitam uma avaliagdo mais pontual sobre a
empresa aumentar seu valor.

Um dos indicadores financeiros utilizados em analise de investimentos € o Valor
Presente Liquido (VPL), que mostra a partir do fluxo de caixa ao longo de um tempo
pré-determinado se o projeto deve ser aceito ou ndo. Quando o VPL é positivo, o
projeto pode ser aceito, pois, levara o retorno desejado para o grau de risco
perceptivel do empreendimento.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) do fluxo de caixa é outro indicador importante
para mensurar a viabilidade do projeto de investimento, a qual devera demonstrar que
o retorno supera o custo do capital, considerando esse custo da empresa associado
aos riscos envolvidos no projeto.

Diante das limitacdes dos recursos, a empresa tem que decidir pela alocacéo
dos lucros, com base na seguinte indagacédo: o projeto da compra dos novos
equipamentos é viavel economicamente para a empresa, aumentando os lucros e 0
valor de mercado do empreendimento?

Por meio de indicadores financeiros é possivel avaliar se o investimento
desejado pela empresa é viavel economicamente. Considerando que as expectativas
sao de aumento das vendas e o cenario do mercado de atuagao € positivo para os
anos seguintes, a hipotese é de que o projeto sera aceito e permitira aumento dos
ganhos e do valor da empresa.

O trabalho tem por objetivo avaliar a viabilidade de um projeto de expanséao de
uma empresa de reciclagem que esta prospectando um novo investimento visando
aumentar a producéo, o lucro e o patriménio na empresa.

Os obijetivos especificos consistem em:

e Realizar uma revisao bibliografica relacionada a analise de investimentos;

e Apresentar os investimentos iniciais, os custos fixos, os operacionais e 0s
custos variaveis do empreendimento;

e Avaliar o mercado potencial consumidor para o empreendimento no setor de
papel;

¢ Avaliar a viabilidade econédmico-financeira do empreendimento.



O presente estudo se justifica pelo fato de que as empresas antes de realizarem
seus investimentos precisam verificar se € possivel obter o retorno necessario, afim
de minimizar o risco de perda do capital investido. Além do mais, diante das incertezas
do mercado e das limitagdes de recursos, as empresas precisam decidir a alocagao
dos lucros da forma mais adequada possivel. Por fim, os investimentos produtivos
contribuem para aumentar a produgao, ampliam a arrecadagao de impostos, geram

emprego e renda.



2 REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

2.1 Teoria da producgao

A teoria da firma explica como uma empresa toma decisdes de produgcao com
base na minimizagdo dos custos e como eles variam com o volume produzido. As
decisbes das empresas acerca da producdo sdo examinadas em trés etapas que
alicercam a teoria da produgao, sendo elas: a tecnologia de producao, as restricdes
de custo e a escolha de insumos. (PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

A tecnologia da producgao descreve como os insumos podem ser transformados
em producgao. As restricdes de custo levam em consideracéo o preco do trabalho, do
capital e de outros insumos. A escolha de insumos descreve quanto de cada insumo
€ necessario para seu processo produtivo. (PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

Ainda nesse aspecto, é possivel inferir que a producao simples ndo permite as
empresas alocar os fatores de producao para produzir outros bens, a exemplo das
empresas de energia, aviagao, entre outros. Normalmente, esse tipo de producgao esta
associado a produtos sob encomenda, com caracteristicas personalizadas e que
atendem a um tipo de negdcio especifico. Por outro lado, os processos multiplos séo
mais flexiveis no que se refere a utilizacdo dos fatores, permitindo uma mobilidade
maior diante de instabilidades em certos mercados.

Para analisar a relacdo entre os fatores de produgdo e as quantidades
produzidas é adequado utilizar a funcédo da producdo, que permite verificar a relacao
entre a producdo e, os insumos utilizados no curto e no longo prazo. (MANKIW,
2007). Essa funcgao indica o produto maximo de volume de produgao, g, que uma
empresa produz para cada combinagao especifica de insumos. Considerando dois
insumos, o trabalho (L) e o capital (K); obtém-se a expressao da fungao de produgao

como:

q=F(KL) (1)

A funcao de produgao demonstra o que é viavel quando a empresa opera com

eficiéncia, ou seja, quando utiliza cada combinacgao de insumos da forma mais eficaz.
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(PINDYCK; RUBINFELD, 2002). A medida em que a empresa aumenta a quantidade
utilizada dos fatores de producgao, é esperado que maiores quantidades de produtos
sejam obtidas. No entanto, os fatores podem apresentar ineficiéncias e contribuir
menos para a produgao prejudicando assim 0s ganhos das empresas, pois 0s custos
estardo aumentando mais que as receitas.

Quando a produgédo de uma empresa é analisada, € importante considerar se
0s insumos podem ser substituidos uns pelos outros e em qual prazo. No curto prazo,
as quantidades de um ou mais fatores de producdo sdo mantidas fixas, tendo pelo
menos um fator sem ser modificado, denominado insumo fixo de producéao. Os fatores
variaveis se modificam conforme a producéo varia, € o caso do consumo de agua, de
energia-elétrica ou numero de trabalhadores.

A versao simplificada da funcéo de producao no curto prazo é representada por
somente um fator. Sendo assim, se uma empresa mantém uma maquina (fator fixo),
ela procura aumentar a quantidade produzida, contratando mais trabalhadores ou
aumentando as horas de trabalho dos seus colaboradores. Nesse caso, a fungao de

producgao € representada por:

Q=f(L) (2)

Em que: Q é a quantidade produzida e L as horas trabalhadas. Para aumentar
o numero de unidades produzidas (Q) o empresario precisa ampliar a quantidade de
trabalhadores (L) na empresa.

A funcao de producao mostrada na Figura 1 permite visualizar que incialmente
que aumentando a quantidade de trabalhadores, a produ¢do aumenta mais que
proporcional. Porém, posteriormente os ganhos vao diminuindo até que nao
compensa mais contratar trabalhadores, pois a produgao se torna decrescente. Isso
ocorre justamente em decorréncia dos rendimentos decrescentes do fator de
producéao trabalho. Assim, as decisdes que as empresas podem tomar no curto prazo
podem variar na intensidade de utilizacdo de uma determinada fabrica e
equipamentos.

Graficamente, é possivel representear essa funcdo com base na Figura 1.
Quando a resposta do fator variavel ja ndo € mais satisfatoria em termo de ganho de
producao, é preciso pensar em estratégias para que a empresa volte a aumentar seus

ganhos. Nesse caso, a solugao esta em alterar o(s) fator(es) fixo(s), e nesse momento
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as analises serao realizadas para o longo prazo, momento em que todos os insumos

de produgao possam se tornar variaveis.

Quantidade produzida
Q)

Numero de trabalhadores (L)

Figura 1: Fungao de produg¢ao com um fator fixo
Fonte: Elaboragao proépria

Nesse momento a empresa precisa verificar a melhor forma de ampliar a
produgdo com base no menor custo possivel. Isso pode ser visualizado teoricamente
por meio da relagdo entre as curvas de isoquanta e isocusto, ambas mostradas na
Figura 2. A isoquanta, € um recurso que mostra a quantidade produzida utilizando

diferentes combinacdes dos fatores de produgao.
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Figura 2: curva de Isoquanta e Isocusto
Fonte: Elaboragéo proépria
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O isocusto, relaciona o montante de capital de giro disponivel para a compra
dos fatores de produgédo com os pregos de mercado. Uma linha de isocusto é formada
pelo conjunto de combinag¢des de fatores produtivos que tém o mesmo custo total,
dados os precos dos fatores.

As decisbes que as empresas podem tomar a longo prazo podem modificar a
capacidade das fabricas. Nenhum periodo especifico separa o curto do longo prazo,
havendo necessidade de distin¢gdo entre eles analisando caso a caso. No curto prazo,
todos os insumos fixos correspondem aos resultados de decisdes anteriores de longo
prazo, baseado em estimativas das empresas do que poderiam produzir e vender com
lucro. (PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

2.2 A teoria dos custos

Os economistas e os contadores tém uma visao diferente acerca dos custos.
Os contadores retratam o desempenho financeiro passado da empresa, como ocorre
nos demonstrativos anuais, mantendo sob controle os ativos e passivos. Ja os
economistas tém uma visao da perspectiva futura da empresa, se preocupando com
a alocagao de recursos escassos, 0s custos que poderdo ocorrer no futuro e os
critérios que seréao utilizados pela empresa para reduzir seus custos e melhorar sua
lucratividade. Diante disso, os custos contabeis s&o as despesas correntes juntamente
com as despesas ocasionadas pela depreciagao dos equipamentos de capital; e os
custos econdmicos sdo os recursos econdmicos incluindo os custos de oportunidade.
(PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

Os custos de oportunidade sao considerados pelos economistas como
sindbnimo dos custos econdmicos, podendo ser divididos em explicito e implicito. Sao
os custos associados as oportunidades perdidas quando os recursos de uma empresa
nao sdo utilizados de forma que produza o maior valor possivel. Os contadores e
economistas incluem em seus calculos os desembolsos realizados pela empresa,
denominados de custos explicitos, que abrangem os salarios, os custos de materiais
e a locacgao de propriedade. Para os contadores os custos explicitos sdo importantes
pois envolvem pagamentos feitos diretamente pela empresa a outras empresas com

as quais faz negocio. Ja para os economistas, esses custos sado relevantes pois
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poderiam ter sido despendidos de uma forma mais rentavel e lucrativa. (PINDYCK;
RUBINFELD, 2002).

Os custos de oportunidade implicitos ndo exigem que se desembolse dinheiro
por parte da empresa. Os economistas se interessam em estudar como as empresas
tomam decisdes de produgao e determinagao de preco, incluindo os custos implicitos
e explicitos para se basear no calculo do custo das empresas. Por outro lado, os
contadores acompanham o fluxo de dinheiro que entra e sai da empresa, medindo
somente os custos explicitos. (MANKIW, 2007).

Os custos de oportunidade frequentemente sao ocultos, porém deveriam ser
sempre levados em consideracdo quando se toma uma decisao econémica. O oposto
ocorre em relagao aos custos irreversiveis, que sao as despesas realizadas que nao
podem ser diretamente recuperadas. Esses custos geralmente s&o visiveis, porém
deveriam ser ignorados na tomada de decisdo econbOmica, pois nao devem ter
influéncia sobre as decisdes futuras da empresa. Os custos irreversiveis podem ser
prospectivos e considerados um investimento, sendo gastos com a aquisigdo de
equipamentos especificos capazes de proporcionar um fluxo de receitas maior que
seu custo. (PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

Alguns custos das empresas variam com o nivel da producéo, enquanto outros
permanecem sem modificacdo, mesmo que elas ndo estejam produzindo nada. O
custo total consiste em custos fixos e variaveis. (PINDYCK; RUBINFELD, 2002). Os
custos fixos sdo os que nao variam com a quantidade produzida, diferentemente dos
custos variaveis. (MANKIW, 2007).

Os custos fixos sao aqueles associados aos fatores fixos, ndo dependendo do
nivel de produto, devendo ser pagos mesmo que a empresa nao produza nada.
(VARIAN, 2006). Os custos variaveis variam conforme o nivel da producao, ou seja,
eles aumentam quando o volume da producdo cresce. (PINDYCK; RUBINFELD,
2002).

O custo marginal é o custo de produzir cada unidade adicional de um bem e
quando somado € obtido o custo total de produgao. (VARIAN, 2006). O custo fixo ndo
apresenta variagcdo quando ocorre alteragdes no nivel de produgcédo da empresa, ja o
custo marginal € apenas o0 aumento no custo variavel ocasionado por uma unidade
extra de produto. (PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

O custo médio mede o custo por unidade de producéo, € o custo total dividido

pelo nivel de produgao. Ele possui dois componentes, sendo o custo fixo médio (custo
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fixo dividido pelo nivel de producao) e o custo variavel médio (custo variavel dividido

pelo nivel de produgao). (VARIAN, 2006).

()]

S

@]

[9)

=

3 —— CFMe
[N _— VM
L CVMe
s\ N~ T eeee CTMe
[N - -

p= Cmg
|_

(@]

Quantidade
Figura 3: curvas de custo total média, custo fixo médio, custo varavel médio e custo marginal
Fonte: Elaboragéo propria com base em Pindyck e Rubinfeld (2002)
O custo total médio (CTMe), € a soma do custo varavel médio (CVMe), e do
custo fixo (CFMe). A curva do custo marginal cruza com as curvas de custo variavel

meédio e custo total médio em seus respectivos pontos minimos.

2.3 Estruturas de mercado

Os empresarios precisam definir os pregos cobrados pelos seus produtos e as
quantidades que serdo produzidas, em conjunto essas duas variaveis formam a
receita total das empresas. Entretanto, a definicdo do preco depende do tipo de
estrutura de mercado no qual a empresa esta inserida, pois a concorréncia pode limitar

as agdes dos empresarios em busca do aumento do lucro.



15

2.3.1 Mercado competitivo

O mercado é perfeitamente competitivo se todas as empresas partirem do
pressuposto de que o pregco de mercado independe de seu nivel de produgido. Dessa
forma cada empresa deve se preocupar somente com a quantidade de bens que
deseja produzir e independentemente da quantidade produzida a empresa sé podera
vender com o prego vigente do mercado. (VARIAN, 2006).

Os mercados perfeitamente competitivos sdo definidos por duas caracteristicas
fundamentais: Os bens oferecidos para venda sao todos iguais; e os compradores e
vendedores sdo tdo numerosos que nenhum deles € capaz de individualmente
influenciar o pregco de mercado. Os compradores e vendedores precisam aceitar o
preco que o0 mercado determina, sendo chamados de tomadores de pregos.
(MANKIW, 2007).

2.3.2 Monopalio

O mercado monopolista controla totalmente a quantidade de produto que é
colocado a venda. Em posi¢cdo singular, ele € o unico produtor de determinado
produto, podendo elevar o pregco sem precisar se preocupar com concorrentes, porém
nao deve cobrar o preco que desejar com o objetivo de maximizagao dos lucros. Para
0 monopolista maximizar os lucros €& preciso determinar seus custos e as
caracteristicas da demanda de mercado, podendo determinar o preco uma vez que a
quantidade de vendas é obtida a partir da curva de demanda de mercado. (PINDYCK;
RUBINFELD, 2002).

2.3.3 Oligopdlio

No mercado oligopolista, os produtos podem ou ndo ser diferenciados,

importando somente que apenas algumas empresas sdo responsaveis pela maior
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parte ou por toda produgdo. Em alguns desses mercados, algumas ou todas as
empresas obtém lucros significativos a longo prazo, ja que existem barreiras que
dificultam ou impossibilitam a entrada de novas empresas no mercado. A
administracdo de uma empresa oligopolista € complexa, pois decisdes envolvem
importantes consideracdes estratégicas. Pelo fato de existirem poucas empresas
concorrentes, cada uma deve considerar como suas ag¢des afetam as empresas rivais
e como serao as possiveis reagdes. (PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

2.3.4 Concorréncia monopolistica

E uma estrutura de mercado que contém elementos do mercado competitivo e
do monopdlio, ficando em situagao intermediaria entre as duas formas de organizagao
de mercado. Cada empresa produz um produto diferenciado, mas com substitutos
proximos. As firmas podem agir como monopolistas, mas o pregco de seus
concorrentes limita tal poder. Tentando manter ou aumentar sua por¢gao de mercado
através de uma “guerra de publicidade”. (PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

2.4 Estudos empiricos

Ao longo do tempo diversos estudos tém sido realizados com o intuito de aplicar
as técnicas de analise de viabilidade econémica em diferentes setores. Ponciano et
al. (2004) analisaram a viabilidade da producéao de frutas na regido Norte do estado
do Rio de Janeiro utilizando o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de
Retorno (TIR). Os resultados mostraram que a fruticultura pode ser uma boa
alternativa para a regiao e todas as atividades analisadas apresentaram rentabilidades
satisfatorias, sendo que as maiores Taxas Internas de Retornos foram encontradas
para maracuja, graviola, abacaxi e pinha. A variavel com maior efeito sobre a
rentabilidade foi o preco de venda do produto, sendo importante também o custo da

mao de obra, o preco dos fertilizantes e o custo do equipamento de irrigagao.
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Silva et al. (2014) fizeram uma avaliagdo econdmica de trés sistemas
produtivos de carvao vegetal, sendo de fornos tradicionais rabo quente, retangulares
de alvenaria e cilindricos metalicos. Para isso, utilizaram os métodos Valor Presente
Liquido (VPL), Valor Anual Uniforme Equivalente, Taxa Interna de Retorno (TIR), Taxa
de Retorno Incremental, Beneficio Custo e Payback. Os autores constataram através
das andlises dos indicadores, que o sistema produtivo mais viavel é o de forno
cilindrico metalico, devido ao aumento do rendimento do processo de carbonizacéo e
consequentemente de redugao de custos.

O estudo de Dassi et al. (2015) analisou a viabilidade econdmico-financeira da
energia solar fotovoltaica como opg¢ao para diminui¢cao dos custos e de diversificagdo
energética em uma Instituicdo de Ensino Superior de Santa Catarina. Foi realizado
um estudo de caso, analisando o Payback descontado, o Valor Presente Liquido, a
Taxa Interna de Retorno e o Valor Anual Uniforme Equivalente. O projeto se confirmou
viavel para o periodo analisado, com base nos dados projetados.

Ja Barbieri, Carvalho e Sabbag (2016) analisaram e avaliaram a viabilidade
econdmica da produgao de um confinamento de bovinos de corte, em Auriflama, SP.
Utilizaram como principais indicadores de viabilidade, o Valor Presente Liquido (VPL)
e a Taxa Interna de Retorno (TIR). Os resultados indicaram que os custos com
insumos integraram 85,14%, porém o indice de lucratividade foi de 68,55% e Valor
Presente Liquido positivo a partir do 4° ano. Considerando as analises estudadas, a
pecuaria revela ser uma atividade rentavel e viavel.

Em outro estudo, Vergara et al. (2017) analisaram a viabilidade econdmico-
financeira de um projeto de investimento para a construcdo de um silo de
armazenamento de graos de milho e soja. As técnicas utilizadas para o estudo foram
o VPL, TIR, Payback e o Custo Beneficio. Os autores constataram a viabilidade da
construcao do silo, por conta do resultado do VPL positivo, e do Payback de 10 anos.
Os agricultores que participaram da pesquisa consideraram importante a utilizagao
das técnicas de analise de investimentos na realizagdo de novos empreendimentos.

O estudo de Bernardy et al. (2022), analisou a viabilidade financeira de uma
implantacdo de sistemas silvipastoris, nas propriedades que possuem agricultura
familiar. Para a andlise da viabilidade financeira, foram utilizados critérios de analises
de projetos, como o valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e a
relagédo beneficio custo (B/C), para um horizonte de 16 anos. A partir dessas analises,

foi constatado que o sistema de implantacao é viavel, pois o VPL apresentou-se maior
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que 0, o TIR superou a taxa minima de atratividade e o indice de beneficio custo, se
apresentou maior que 1 para todas as taxas analisadas.

Oliveira et al. (2022) fizeram uma avaliagdo com o objetivo de analisar os custos
e a viabilidade econdmico-financeira do cultivo de mirtilo, em uma fazenda na cidade
de Pelotas (RS). Para a coleta e analise dos dados, foram utilizados os indicadores
VPL, TIR e Payback. O estudo se concluiu com resultado positivo para a producao de
mirtilo no sul do RS, sendo assim, a cadeia produtiva pode receber novos
investimentos conforme as condigdes tecnoldgicas e mercadologicas apresentadas
no estudo.

Ja Silva et al. (2021) avaliaram a viabilidade econémica da producédo da Uva
Niagra Rosada nas regides norte e noroeste fluminense. Por meio do calculo do VPL
e do TIR, identificaram o risco da viticultura mediante a analise de sensibilidade e o
uso do método de Montecarlo. Os resultados mostraram ser uma boa alternativa para
as regioes norte e noroeste, obtendo rentabilidade satisfatoria.

No estudo de Ribeiro et al. (2018) foi realizada uma avaliagdo econdmica da
implantagdo do Mogno Africano no Brasil, sob diferentes perspectivas de manejo
florestal. Para a analise financeira foram utilizados o VPL, o TIR e o valor anual
equivalente. Para uma rotagao de 20 anos de idade, foram considerados diferentes
regimes de desbaste e uma densidade inicial de 278 arvores por hectare. A variavel
que mais influenciou na viabilidade do investimento foi a taxa de desconto. Foi
concluido que a probabilidade de insucesso do investimento é praticamente zero, uma
vez que possui altos valores de TIR, superiores as maiorias das taxas de
investimentos disponiveis no mercado.

O estudo de Pereira et al. (2018) avaliou economicamente o risco de plantagdes
de eucalipto em Minas Gerais, considerando a influéncia do custo do seguro florestal,
influenciando no projeto. Para a avaliagado econdmica foram utilizados o VPL, 0 TIR e
o Beneficio Periddico Equivalente. A analise econdmica foi considerada viavel por
todos os indicadores utilizados. O custo do seguro florestal eleva a probabilidade de
valor negativo para indicadores econémicos, pois aumenta o custo do projeto, sendo
o insumo o que menos influenciou o valor final do VPL.

Os estudos e autores citados acima, demonstram a importancia dos
indicadores econdmicos para avaliar a viabilidade dos investimentos. Os indicadores
de viabilidade subsidiam a tomada de decisdo em novos projetos ou ha expansao de

projetos existentes. Os indices econémicos indicam o grau de sustentabilidade e
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rentabilidade no decorrer do tempo, estimando os possiveis resultados e os riscos
inerentes ao processo. Apresentam como beneficio a demonstragdo de possiveis
cenarios previsiveis, antevendo se uma determinada atividade econdémica ira gerar
retorno financeiro suficiente, retornando o valor investido.

Os métodos e instrumentos utilizados na elaboracdo desses indicadores,
comparam o investimento e o retorno visando verificar o valor do dinheiro ao longo do
tempo, ou de rendimentos e custos associados ao investimento. Os indicadores
apresentam limitacbes acerca da tomada de decisédo sobre os investimentos, como a
falta de percepcdo em relagdo aos cenarios econdémicos possiveis. Nesse sentido,
nao sao avaliadas condi¢gdes externas adversas, onde os gestores ndao possuem
controle e precisam se adaptar.

Diante dos estudos e autores citados acima, foi selecionada uma empresa de
porte médio que atua no ramo de producado de bobinas industriais de papel toalha,
higiénico, guardanapo e lencol hospitalar, e destina sua produgdo as industrias
convertedoras. Com o conhecimento do gestor da empresa, e o aumento das vendas
se concluiu o aumento da demanda de mercado nesse setor.

Para que uma empresa realize o desembolso de um capital em um investimento
para se obter beneficio futuro, os investimentos necessitam gerar valor para a
empresa, desta forma € importante definir um projeto para realizar tal investimento.
Alguns exemplos de projetos no setor privado segundo Lapponi (2007) s&o:

e Projeto de substituicdo, como exemplos da troca de um equipamento
desgastado, por outro novo que nédo necessite de muitas manutencgdes;

e Projeto de modernizagao, substituindo os equipamentos por outros mais
modernos, com um operacional mais facil e com avanco tecnoldgico para
melhorar a qualidade de producao, até mesmo melhorando a rapidez de
producao;

e Projeto de expansao, que aumenta a demanda crescente dos produtos
comercializados pela empresa,;

¢ Projeto estratégico, que investe em pesquisas e desenvolvimento de novos
produtos e de novas tecnologias.

Ao elaborar um projeto de investimento, alguns elementos sdo fundamentais

para o sucesso do futuro empreendimento: Classificagao do projeto empresarial ou
publico, o aspecto mercadologico, a localizagao e a logistica, a escala e tamanho e a

fonte de recursos para o projeto.
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2.4.1 Classificagao do projeto empresarial ou publico

Os projetos empresarias sao voltados para o mercado e criam condi¢cdes para
o futuro da organizagdo. Nesse caso, as empresas almejam a expansao do mercado
de atuacéo, a diversificagado dos produtos e/ou a melhora no processo de produgao.
Ja os projetos publicos devem levar em consideragéo a utilidade e otimizagdo dos
recursos para a sociedade. (CLEMENTE, 2008).

2.4.2 Aspectos mercadologicos

O estudo de mercado é o conjunto de atividades orientadas para tentar
antecipar as vendas e os precos de certo produto, com a finalidade de estimar as
receitas futuras. Isto permite aos empresarios analisar as possibilidades de obter
resultados que compensem os investimentos. (CLEMENTE, 2008).

Para isso € necessario levar em consideragao a natureza do servigo em
conjunto com os objetivos da empresa que esta planejando o investimento. Segundo
Brito (2011) a analise de mercado deve levar em conta algumas etapas:

¢ O levantamento da oferta e da demanda global, para identificar a existéncia

de déficit (ou ndo) da oferta;

e As projecdes da demanda e da oferta global;

e O programa de produgao do projeto;

¢ A analise do regime de mercado para o projeto.

A oferta global se refere a todas as empresas nacionais ou estrangeiras que
fornecem um produto no mercado, permitindo aos empresarios avaliar se existe
espagco para atuagcdo no setor desejado. J& a demanda mostra o numero de
compradores do produto e seu destino, empresas podem atender ao mercado final e
fornecer bens intermediarios ou matéria-prima. (WOILER; MATHIAS, 2013).
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2.5 Localizagao e logistica

A localizag&o € importante para que se determine alguns fatores regionais, que
influenciam na escolha da regido que facilite a m&o de obra suficiente para o seu
funcionamento e o transporte da empresa para distribuicdo de seus produtos. Além
do mais, o tamanho do projeto impacta nos custos de transporte de suprimentos, de
produtos para o mercado consumidor, de disponibilidade de agua, entre outros.
(CLEMENTE, 2008).

A escolha da localizagao dependera de diversos fatores, tais como mercado,
escala pretendida, consideragdes técnicas, dentre outros. Além disso, sera muito
importante analisar a disponibilidade local dos diversos fatores e bens de producéao
intermediarios tais como m&o de obra, energia, matérias-primas e as condigbes
ambientais como necessidade de controle de poluigao, restricdes ao uso da terra,
clima, resisténcia do solo e outros. (WOILER; MATHIAS, 2013).

2.6 Escala e tamanho

O tamanho do projeto estd diretamente relacionado a condigdo de
disponibilidade dos recursos financeiros para a possivel execucao do projeto caso ele
seja aceito e viavel para a empresa. Além do mais, impacta em outras decisbes como
localizagdo, engenharia, mercado e fontes de financiamentos. Diante de certas
restricdes, as empresas procuram solugdes viaveis que possibilitem a execug¢ao do

projeto e seu sucesso posterior. (CLEMENTE, 2008).

2.7 Fonte de recurso para o projeto

A realizacdo de um projeto exige da empresa a aplicagdo de um volume de
recurso financeiro. Diante disso, os empresarios precisam decidir se a fonte de

financiamento sera interna, vinda do capital proprio ou de terceiros, por meio de
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endividamento. Essa decisdo deve ser realizada de forma consciente e segura,
considerando os impactos futuros sobre o caixa da empresa. (WOILER; MATHIAS,
2013).

2.8 Mercado de papel no Brasil

O Brasil é destaque na producgao de papel, se posicionando em segundo lugar
no ranking dos maiores produtores de papel do mundo, com aproximadamente 11%
da produ¢do mundial. O pais lidera o rating da exportagdo, com cerca de 70% da
producao destinada a esse fim. A produgao de celulose alcangou recorde em 2017,
com 1 9,5 milhdes de toneladas. (EPE, 2020).

No Brasil, 100% da produgdo de papel possui origem de arvores que sao
plantadas para esse fim. Elas possuem ciclo de colheita e plantio anual, contribuindo
para preservacao das matas nativas. O consumo de papel vindo de florestas
plantadas n&o prejudica o meio ambiente, sendo preservado 0,65 hectare de mata
nativa para cada hectare cultivado para fins industriais, acima do que é exigido pela
lei brasileira. No Brasil, ainda assim, existem varias parcerias para recuperagao de
habitats como a mata atlantica, o que envolve investimentos de empresas e
participagédo de pequenos produtores e ambientalistas. O objetivo dessas parcerias é
recuperar 15 milhdes de hectares da mata atlantica até 2050. (IBA 2016).

As empresas que utilizam arvores plantadas de florestas cultivadas de forma
sustentavel sdo referéncia mundial por usar matéria prima renovavel, sem gerar
grande quantidade de residuos perigosos. As florestas de cultivo sustentavel por
industrias de papel e celulose retiram grande quantidade de CO2 da atmosfera, gas
que permanece nos produtos derivados dessas arvores. Em 2014, 7,7 milhdes de
hectares plantados foram responsaveis pelo estoque de 1,7 bilhdo de toneladas de
dioxido de carbono. (IBA, 2016).

O papel € um produto sustentavel, produzido de fontes renovaveis certificadas,
gerando beneficios para o meio ambiente por meio da mitigacdo das emissdes de
carbono e reciclagem. Uma grande vantagem do uso do papel € este fato de ser

reciclavel, sendo grande parte retornado ao ciclo produtivo apés o consumo. O Brasil
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se destaca entre os maiores recicladores de papel do mundo, sendo em 2014,
reciclados 4,6 milhdes de toneladas. (CARVALHAES, 2016).

Na procura da maior sustentabilidade, a reciclagem de papel é de grande
importancia pois ndo ha mais espaco para a economia linear, baseada em exploracgao,
producdo, consumo e descarte. A partir da reciclagem se tem o fundamento da
economia circular, pois é obtida a utilizagao inteligente dos recursos como forma de
minimizar a pressao sobre o capital natural. Esse setor tem um historico positivo em
logistica reversa, atingido o marco 70,3% de taxa de reciclagem em 2020, uma
evolugdo em relacdo ao ano anterior (IBA, 2023); enquanto a média global do setor é
de 59,1%. (ICFPA, 2021). A aplicacéo desta taxa cresce em conjunto com os esforgos
da Politica Nacional de Residuos Solidos (PNRS) do governo federal.

As industrias possuem um historico bastante positivo em logistica reversa, pois
suas cadeias produtivas investem na destinagdo correta dos residuos solidos,
reaproveitamento e reciclagem. O objetivo € a reducao dos residuos secos, reciclaveis
nos aterros sanitarios, com grandes investimentos em praticas sustentaveis, o que
influencia em toda a cadeia produtiva, das florestas aos produtos acabados que
chegam no mercado.

A possibilidade de operar com maquinas menores e a proximidade das aparas
que podem ser coletadas em regides mais proximas das empresas também sao
fatores que impactam na producdo maior de papéis reciclados. Ao final de 2017,
encontramos 74 fabricas distribuidas por 13 estados, mas com grande concentragéo
nas regides sul e sudeste do Brasil.

Os papeis de embalagens representam, em 2021, 54% de toda a produgéao de
papel brasileira, o que significou, segundo dados da IBA (2023), 5,73 milhdes de
toneladas. E esperado que a demanda total de papel e papeldo continue aumentando
até 2030, no Cenario de Emissdes Liquidas Zero da IEA até 2050. Como ha uma
menor necessidade de papel para impressao por conta da digitalizacdo, €
compensada uma maior necessidade de embalagens e de papel higiénico, como
resultado do crescimento populacional e econdmico. Os esforgcos para diminuir a
demanda e aumentar a reciclagem podem, portanto, ajudar a reduzir o crescimento
da intensidade enérgica e das emissoes.

A relagao da produgao de papéis de embalagem e do PIB, gera uma correlagao
muito forte, pois as embalagens de papel permeiam por todos os setores, sendo

dependente direto do crescimento do pais, que € medido pelo PIB, (Figura 4).
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A andlise de correlagdo de Pearson, fornece um resultado que indica como
duas variaveis variam conjuntamente, medindo a intensidade e a dire¢ao da relagao
linear ou nao-linear entre duas variaveis. Este indicador atende a necessidade de
estabelecer a existéncia ou ndo de uma relagao entre essas variaveis, sem que seja
necessario o ajuste de uma fungdo matematica. Nao ha diferenga entre a variavel
explicativa e a variavel resposta, sendo assim o grau de variagao conjunta entre e X

e Y, éigual ao grau de variagéo entre Y e X. (SILVA, 2023).
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Figura 4: Correlagao PIB e producéao de papel
Fonte: Vilas Boas (2023)

A correlagdo entre duas variaveis pode ser negativa, positiva ou nula,
assumindo valores no intervalo entre -1 e +1, 0 que indica a forga da relagao linear.
Para interpretar a correlagao, existe a seguinte escala:

e 10.9 a 11 indica correlagdo muito forte;

e 0.7 a £0.9 indica correlacao forte;

e 10.5a £0.7 indica correlacdo moderada,;

e 10.5a £0.3 indica correlacao fraca;

e 10.3 a 0 indica correlagdo desprezivel ou nula.

Dessa forma, a partir das interpretacdes do grafico e da escala, o resultado da
correlacado PIB e producao de papel € R? = 0,9858, sendo de 0.9 a 1, o que indica

uma correlagcdo muito forte.
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2.9 Processo de fabricagao do papel reciclado

O processo da produgao de papel reciclado na empresa, Figuras 5, 6 e 7,
comega com a matéria-prima sendo desagregada no equipamento Hidrapulper. Apos
a desagregacao, a massa passa por uma retirada de excesso de agua. Na sequéncia,
ela vai para um equipamento chamado Cleaner, onde sao retiradas as impurezas
sélidas, como grampos, areia, etc. Apds esse processo, ela passa pelo Turbo

Separador, onde também sao retiradas impurezas, como plasticos e adesivos.
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Figura 5: Fachada da empresa
Fonte: Imagem cedida pela empresa

Em seguida, a massa é passada no Engrossador, que consiste em um
equipamento com uma tela, onde se retira mais agua, aumentando a consisténcia
dessa massa. Depois disso, a massa é transferida para o Refinador de Fibras, que ira
garantir tamanho uniforme das fibras para a formagao do papel. A massa entao, passa
por diversos tanques onde sido adicionados produtos quimicos para clareamento e
diluicdo de cola adesiva. Também recebe um produto que ira conferir a resisténcia do

papel apos sua secagem, chamado RU (Resistencia Umida).
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[ ——
Figura 6: Maquina Formadora de Papel
Fonte: Imagem cedida pela empresa

Desta forma, a massa que ja esta preparada para a producdo recebe uma
hidratacdo onde sera diluida na propor¢édo de 5% de massa para 95% de agua.
Depois, ela entra na Maquina Formadora de Papel (Figura 4), onde € despejada na

Tela Formadora e a agua é retirada através de Bomba de Vacuo, deixando a massa

parcialmente seca.
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Figura 7: Papel enrolado em bobinas
Fonte: Imagem cedida pela empresa
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Na sequéncia, a massa € aderida a um feltro e passa pelo Cilindro Secador,
que se mantém na temperatura de 100° C, sendo destacada do Cilindro ja como papel
seco e formado, enrolado em bobinas para venda (Figura 5), com gramatura média
de 26 g/m2.



3 METODOLOGIA

A presente pesquisa se caracteriza por um estudo de caso exploratério e
descritivo, envolvendo um projeto detalhado que proporciona ao pesquisador grande
familiaridade com o problema de pesquisa, o tornando mais explicito. O planejamento
do estudo ¢ flexivel, possibilitando a consideracdo de variados aspectos relativos ao
estudo. (GIL, 2002).

O trabalho se fundamenta como um estudo de caso quantitativo, que traduz
opinides e informagdes em numeros. O projeto visa classificar e analisar os dados
através de indicadores de viabilidade do investimento na empresa papeleira, em
busca de aumentar ou ndo sua capacidade produtiva através dos resultados obtidos.

Os procedimentos metodoldgicos utilizados no estudo consistem em
indicadores que serao calculados utilizando os dados da empresa. No presente estudo
serdo utilizados para analisar a viabilidade do projeto de investimento da empresa de
reciclagem, cinco indicadores: o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de
Retorno (TIR), indice de Beneficio/Custo (IBC) e Periodo de Recuperacdo do
Investimento (PAYBACK).

3.1 Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) exige a definigdo prévia da taxa de desconto a
ser utilizada nos varios fluxos de caixa, ao descontar todos os fluxos de entradas e
saidas de caixa de um investimento por uma taxa de desconto minima aceitavel pela
empresa, o VPL expressa, em Uultima analise, seu resultado econdmico (riqueza)
atualizado. (ASSAF NETO, 2014). O levantamento do VPL, permitira comparagdes

das grandezas do dinheiro no tempo, com base na seguinte féormula:

VPL = - FCo + SCFn/ (1 + TMA)" (3)

Sendo:

Cfo = investimento inicial;
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CFj = fluxo esperado de beneficios;
n = periodo;
TMA = Taxa Minima de Atratividade

Se o VPL é maior que 0, isso indica que o projeto é viavel, ou seja, ele traz
retorno para o investidor, gerando lucro. Sendo menor que 0 ele se torna inviavel, ou
seja, os valores investidos ndo serdo recuperados, e igual a 0 quer dizer que o
investimento € igual ao retorno. (CORREIA NETO, 2009).

A principal vantagem de utilizar o VPL é que este indicador permite verificar se
o projeto aumentara o valor da empresa. Por outro lado, a principal desvantagem € a
necessidade de se conhecer o valor de i antecipadamente, como a taxa de juros mede
o custo do capital (i), deve incluir o risco do projeto, o0 que nem sempre é uma tarefa
facil de realizar. (PUCCINI, 2011).

3.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € uma estimativa do desempenho e serve
como uma taxa de desconto. Ela é usada por investidores, para mensurar a viabilidade
ou nao do projeto. Ele sera viavel se taxa interna de retorno for maior do que a taxa
de minima atratividade, utilizada quando considerado o Valor Presente Liquido (VPL)
éigual a 0.

A aplicacdo da TIR, consiste em fornecer uma propor¢ao que anula o VPL
de um fluxo de caixa, ou seja: € uma taxa que faz com que o somatério dos
valores presentes das entradas de caixa se iguale ao somatorio dos valores presentes
das saidas de caixa, resultando num VPL nulo. (CORREIA NETO, 2009).

Matematicamente, a TIR pode ser representada pela expressao:

Rn
(1+TIR)"

VPL=-1+3 =0 (4)

Em que:
| = Investimento Inicial

VPL = Valor Presente Liquido
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Rn = Retornos ou Fluxo de Caixa

TIR = Taxa Interna de Retorno

A tomada de decisdo com base na TIR, exige que o resultado calculado seja

maior que que o custo de capital (i) para que o projeto seja aceito.

3.3 indice de Beneficio/Custo (IBC)

O Iindice de Beneficio Custo indica quanto se ganha por unidade de capital
investido. Subtende-se do calculo do IBC, que os recursos liberados ao longo da vida
util do projeto sao reinvestidos a taxa de minima atratividade. (LAPPONI, 2007).

A analise do IBC, proporciona um exame sobre a expectativa de retorno para
cada unidade de capital imobilizada no projeto, por meio da relagdo entre o valor
atualizado dos fluxos de caixa operacionais liquidos de entrada e os de saida de

(investimentos). Matematicamente:
IBC = VPFluxo de beneficios / VPFluxo de investimentos (5)

Para todo o horizonte de planejamento, o IBC representa as expectativas de
ganho por unidade de capital investido no projeto, além do ganho se essa unidade de
capital fosse aplicada a Taxa Marginal de Atratividade (TMA). Sendo a TMA a melhor
taxa com baixo grau de risco disponivel para aplicagao do capital em analise, uma
taxa quase livre de risco, ou seja, a melhor alternativa de investimento. O IBC é
calculado dividindo os beneficios descontados pelos custos descontados do projeto

de investimento.

3.4 Periodo de recuperagao do investimento (PAYBACK)

O tempo necessario para a recuperagao do investimento, ponderado através do
PAYBACK, pode ser interpretado como uma medida de limites, ou seja, quanto maior
for o prazo para recuperagao do capital investido, maior sera a ameaca, o risco.
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[...] os calculos do payback levam em conta os fluxos liquidos de
caixa analisados como valor presente, considerando o valor do dinheiro no
tempo, descontados pela Taxa de Minima Atratividade (TMA),
tratados conceitualmente com payback descontado, sendo para tanto.
(ASSAF NETO, 2014, p. 311).

Para calcular o Payback simples, € utilizado a seguinte formula:

Payback simples = Investimento inicial / Saldo médio do fluxo de caixa no periodo (6)

Em que:

Payback: Tempo minimo necessario para o retorno do investimento.

O Payback € o menor valor pertencente ao horizonte de planejamento (N), no

qual o Projeto de Investimento se paga e se mantem pago pelo restante da vida util.

3.5 Coleta, analise das variaveis e fonte dos dados

Atualmente a empresa atende clientes nas regides Centro-Oeste, Sudeste e
Sul do Brasil, e conta com uma produgdo mensal de papel em torno de 450 toneladas.
Com base na capacidade atual de producado, considerando a maquina de papel
utilizada atualmente, a empresa planeja aumentar a capacidade de produgao em 25%,
com possiveis investimentos e ajustes nos equipamentos industriais, no Cilindro
Secador e na Mesa Formadora (Mesa Plana). Dessa forma, a capacidade produzida
passaria de 450 toneladas para 560 toneladas por més.

Os dados utilizados na pesquisa, fornecidos pelo gestor da fabrica consistem
na Receita Bruta (RB), nos custos de producéo (fixos e variaveis) e nos impostos
pagos pela empresa. Essas informacgdes serao utilizadas para a elaboragao do fluxo
de caixa (FC), que € a movimentagao de capital da empresa em um determinado
tempo, representando as entradas e as saidas de dinheiro. Ele € fundamental para o
calculo do Valor presente Liquido, demonstrando a viabilidade do projeto. Para
Lapponi (2007), a decisao de investimento é avaliada com base no Fluxo de Caixa do
projeto.

A Receita Bruta (RB) consiste nos valores arrecadados pela empresa a partir

das quantidades vendidas, com base nos precos cobrados pelos produtos. As receitas
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podem ser divididas em operacionais e ndo operacionais. Segundo Ribeiro (2013), as
receitas operacionais sao provenientes das atividades da empresa, sendo as mais
comuns: Receita bruta, financeira e outras receitas operacionais. As receitas nao
operacionais sdo provenientes de transacdes nao incluidas nas atividades principais
da empresa, como alienagao de bens.

Nos Custos de Producédo (CP) s&o incluidos todos os custos para realizar a
produgado, sendo considerado o custo total para os calculos no fluxo de caixa. Os
custos fixos da empresa sdo os que permanecem constantes, independentemente do
nivel de produgao, por exemplo aluguéis, despesas fixas, impostos de propriedade,
pagamentos de salarios. Os custos variaveis da empresa sdo despesas que flutuam
diretamente com as mudancas dos niveis de saida, e podem ser proporcionais as
saidas, como o custo de combustivel de um frete a longa distadncia demora para a
produgao de um item mais elaborado.

Os tributos que incidem sobre a empresa sdo do Regime Tributario de Lucro
Real, sendo levados em conta o IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica) e a CSLL
(Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido), com aliquotas de 15% e 9%,
respectivamente. No regime de Lucro Real, o imposto de renda € determinado a partir
do lucro contabil, apurado pela pessoa juridica, somado aos ajustes feitos pela

legislacao fiscal.



4 RESULTADOS

A decisdo da empresa em aumentar sua capacidade produtiva estimula o
investimento cada vez maior de sua producao, ampliando sua participagdo em um
mercado competitivo. Ela pode concorrer em maiores regides ofertando uma
quantidade maior do seu produto, se destacando dos demais concorrentes. Para isso,
€ necessario ampliar os investimentos, aumentar as receitas e controlar suas
despesas. Conforme a metodologia utilizada no trabalho, foram calculados diversos
indicadores para verificar a-viabilidade econdmica e financeira do projeto.

Para analisar o investimento pretendido pela empresa, foi estipulado o fluxo de
caixa corrente e estimado os valores futuros corrigidos mensalmente a uma taxa de
0,54% de inflagdo, conforme o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) brasileiro, com referéncia ao ano de 2023. Nesse contexto, a base para o
calculo do fluxo de caixa estimado foi a média do fluxo de caixa fornecido pela
empresa, acrescentado 25% de crescimento da demanda produtiva referente ao preco
do produto vendido.

Desta forma, no primeiro més o fluxo de caixa esperado é de R$ 122.780,17 e
o fluxo de caixa estimado para os outros 23 meses foram sendo corrigidos com base
no IPCA mensal esperado (Tabela 1). Quanto menor o tempo estimado para a
recuperacao total do investimento, menor serdo os riscos e incertezas quanto as
mudancas do mercado.

Para verificar a viabilidade do projeto de investimento pelo Valor Presente
Liquido (VPL), foi utilizada a Equagéao 3. O fluxo de caixa estimado € apresentado na
Tabela 1. Em relagdo a Taxa Minima de Atratividade, foi considerado o valor previsto
dos juros cobrados do financiamento bancario para obtengcdo de recursos para o
investimento, situado em torno de 1,4% ao més.

Considerando que o investimento inicial € de R$ 1.750.000,00 e o somatdrio do
fluxo de caixa descontado pela TMA foi de R$ 2.639.470,27, o VPL é igual a R$
889.470,27. Como o valor foi maior que 0, é possivel concluir que o investimento é

economicamente viavel.



TABELA 1: FLUXO DE CAIXA ESTIMADO
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Periodo

fluxo de caixa estimado

Fluxo de caixa descontado

dalcaionlooeNoaren -

R$ 122.780,17
R$ 123.443,18
R$ 124.109,78
R$ 124.779,97
R$ 125.453,78
R$ 126.131,23
R$ 126.812,34
R$ 127.497,13
R$ 128.185,61
R$ 128.877,81
R$ 129.573,75
R$ 130.273,45
R$ 130.976,93
R$ 131.684,20
R$ 132.395,50
R$ 133.110,23
R$ 133.829,03
R$ 134.551,71
R$ 135.278,28

R$ 121.084,98
R$ 120.058,02
R$ 119.039,79
R$ 118.030,18
R$ 117.029,13
R$ 116.036,57
R$ 115.052,44
R$ 114.076,65
R$ 113.109,13
R$ 112.149,82
R$ 111.198,65
R$ 110.255,55
R$ 109.320,45
R$ 108.393,27
R$ 107.474,12
R$ 106.562,44
R$ 105.658,66
R$ 104.762,54
R$ 103.874,02

20 R$ 136.008,79 R$ 102.993,04
21 R$ 136.743,23 R$ 102.119,52
22 R$ 137.481,65 R$ 101.253,43
23 R$ 138.224,05 R$ 100.394,67
24 R$ 138.970,46 R$ 99.543,19

Somatoério R$ 2.639.470,27
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa

Outro indicador utilizado no presente estudo é a Taxa Interna de Retorno (TIR),
que consiste em gerar uma taxa que anula o VPL de um fluxo de caixa, pois representa
a taxa em que o somatorio dos valores futuros descontados se iguala ao investimento
presente. (CORREIA NETO, 2009). Desta forma, com base nos dados estimados na
Tabela 2 e utilizando a Equacéo 4 da TIR, chegou-se ao resultado de 5,18%, que é
maior que a Taxa de Minima Atratividade de 1,4%, demonstrando mais uma vez que

o investimento é viavel.

TABELA 2: iNDICE DE BENEFICIO CUSTO
Valor investido VPL do projeto Indice de Custo Beneficio
R$ 1.750.000,00 R$ 889.470,27 R$ 1,50
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa

O indice de Beneficio Custo € um indicador financeiro que revela o quanto o
empresario ganha em cada unidade de capital investido. Utilizando a Equagao 5
chegou-se ao resultado de 1,50. Ou seja, o investidor esta lucrando com o
investimento, pois a cada R$ 1 investido esta obtendo retorno de R$ 1,50, ou uma
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rentabilidade de 50%, analisado por esse indice o investimento de ampliagdo continua
sendo viavel. Para verificar em quanto tempo o investimento sera recuperado, foi
realizado o calculo do Payback simples, tendo como base o periodo de 24 meses do

fluxo de caixa estimado e o valor inicial do investimento.

TABELA 3: ANALISE DE PAYBACK

Periodo Fluxo de caixa estimado Valor Presente
0 -R$ 1.750.000,00 -R$ 1.750.000,00
1 R$ 122.780,17 -R$ 1.627.219,83
2 R$ 123.443,18 -R$ 1.503.776,65
3 R$ 124.109,78 -R$ 1.379.666,87
4 R$ 124.779,97 -R$ 1.254.886,90
5 R$ 125.453,78 -R$ 1.129.433,12
6 R$ 126.131,23 -R$ 1.003.301,89
7 R$ 126.812,34 -R$ 876.489,55
8 R$ 127.497,13 -R$ 748.992,42
9 R$ 128.185,61 -R$ 620.806,81
10 R$ 128.877,81 -R$ 491.929,00
11 R$ 129.573,75 -R$ 362.355,25
12 R$ 130.273,45 -R$ 232.081,80
13 R$ 130.976,93 -R$ 101.104,87
14 R$ 131.684,20 R$ 30.579,33
15 R$ 132.395,50 R$ 162.974,83
16 R$ 133.110,23 R$ 296.085,06
17 R$ 133.829,03 R$ 429.914,09
18 R$ 134.551,71 R$ 564.465,80
19 R$ 135.278,28 R$ 699.744,08
20 R$ 136.008,79 R$ 835.752,87
21 R$ 136.743,23 R$ 972.496,10
22 R$ 137.481,65 R$ 1.109.977,75
23 R$ 138.224,05 R$ 1.248.201,80
24 R$ 138.970,46 R$ 1.387.172,26

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa

Os resultados mostrados na Tabela 3 mostram o valor de 13,77, ou seja, 0
investimento levando em consideragao o fluxo de caixa futuro deve ser recuperado
em aproximadamente 13 meses apds o investimento inicial. Esse resultado é étimo
para a empresa investidora, que esperava recuperar o investimento em prazo maior,

diminuindo assim seus riscos e incertezas.



5 CONSIDERAGOES FINAIS

Atualmente, o Brasil é destaque mundial na produgao de papel e celulose,
estando entre os paises lideres no mercado em producgao e exportagao. A produgao
da celulose no Brasil é realizada de forma sustentavel econédmica e ambientalmente
desde a produgao da madeira, que é plantada para este fim, vinda de reflorestamento
ambiental. No Brasil, também se destaca o crescimento da reciclagem, que recebe
incentivo do governo federal. Hoje a produg¢ao do papel no pais corresponde a 1,5%
do PIB, acompanhando seu crescimento de forma linear.

A partir da possibilidade de crescimento da demanda no mercado de papel o
presente estudo analisou a viabilidade econémica de uma empresa de papel que
busca através de um novo investimento expandir sua producédo, aumentar sua receita
e seu lucro. Para alcancar o objetivo principal foram calculados indicadores
econdmicos como o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o
Payback e o indice de Beneficio/Custo (IBC).

Os dados utilizados foram baseados em informacdes repassadas pela
empresa, 0s quais possibilitaram calcular estimativas para o periodo de 24 meses,
periodo considerado razoavel para o retorno do investimento realizado. Os resultados
encontrados se mostraram favoraveis para a realizacao do investimento, uma vez que
atendem aos critérios indicados na literatura sobre o tema. O VPL foi positivo
indicando que os retornos esperados aumentam o capital da empresa e a TIR ficou
acima do custo do capital, permitindo inferir que retorno do investimento € maior que
seu custo.

Pelo método Payback foi possivel verificar que o tempo de recuperagao do
capital investido € menor que 14 meses, o indice de Beneficio Custo se situou em 1,5,
indicando elevada rentabilidade com base no fluxo de caixa e no valor inicial investido.

Apesar dos indicadores calculados serem favoraveis ao investimento, a
empresa deve acompanhar as tendéncias de mercado, procurando minimizar seus
custos, ampliar suas vendas para novos parceiros e controlar possiveis
endividamentos de curto e longo prazo. Os resultados sao baseados em estimativas
que podem nao se confirmar diante das instabilidades futuras, que afetam as vendas,
0S precos, entre outros e que nao podem ser previstas no momento em que o estudo

foi elaborado.
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