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RESUMO

No ambito de financiamentos bancarios ou aliena¢ao, um dos problemas fundamentais
¢ a obten¢do de estimativa do valor de mercado de empreendimentos de base industrial de
qualquer natureza juridica, para fins de fixacao do volume de recursos a serem financiados. A
avaliacdo deste tipo de empreendimento tem provocado discussdes académicas e profissionais
ao longo do tempo, confusdes conceituais e criticas quanto a relevancia e a utilidade do
método do Custo de Reprodugdo, usualmente utilizado por profissionais para avaliar estes
empreendimentos. O presente trabalho teve como objetivo a aplicagdo de um método,
fundamentado nos conceitos da Engenharia Econdmica e da Engenharia de Manutencao, para
avaliacdo econdmica de empreendimentos de base industrial e capital fechado que atuam em
mercados em desenvolvimento. Na revisdo da literatura foram apresentados os topicos
fundamentais relativos aos principais modelos de avaliagdo de empresas, com especial
atencdo ao modelo que utiliza como premissa de valor a capacidade do ativo de gerar
beneficios econdmicos. Dentro desse enfoque, utilizou-se, como procedimento para a
aplicacdo do método, um estudo de caso, realizado em uma empresa do setor plastico, situada
no Estado de Santa Catarina. Para tanto, foram analisados os principais aspectos relacionados
ao desempenho historico do empreendimento relativos aos seus produtos, custos e precos de
venda, tanto para o mercado interno quanto o externo, assim como, as principais estratégias da
empresa em relacdo as tendéncias de mercado, sendo realizadas vistorias fisicas em todo
complexo industrial. Através do modelo do Fluxo de Caixa Descontado foi possivel estimar o
valor de mercado do empreendimento. O fato de empresa ser de capital fechado e atuar em
mercado emergente foi determinante no célculo do Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC). A partir dos resultados obtidos, foi possivel confirmar a viabilidade e aplicabilidade
do método estudado.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas. Fluxo de Caixa Descontado. Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC).
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ABSTRACT

Within the scope of financing bank or disposal of investment, one of the basic
problems is establishing the estimated market value for industry-based enterprises of any legal
nature, so as to determine the amount of resources which will be financed. Along the years,
assessment of this type of enterprise has caused both academic and professional debates,
conceptual misunderstandings and criticisms regarding the relevance and the usefulness of the
Reproduction Cost Method, which is usually applied by professionals of the area to assess
such enterprises. The purpose of this paper was the application of a method based on the
concepts of Economic Engineering and Maintenance Engineering to make an economic
assessment of industry-based and privately-owned enterprises which operate in developing
markets. In the literature study, the essential topics regarding the main company assessment
models were introduced, paying special attention to the model that uses the capacity of the
assets to generate economic benefits as a premise of value. With this approach in mind, a
study case conducted in a company of the plastic sector, located in the State of Santa Catarina,
was used as a procedure of application of the method. In order to do that the main aspects
related to the historical performance of the enterprise in what regards its products, costs and
sales prices were analyzed both for the domestic and the international markets, as well as the
company’s main strategies regarding the market trends, and physical inspections were
conducted in the whole industrial complex. With the discounted cash flow model, it was
possible to estimate the market value of the enterprise. The fact that it was a privately-owned
enterprise and that it operated in an emerging market was essential in the calculations of the
Weighted Average Cost Capital (WACC). Based on the results obtained, it was possible to
confirm the feasibility and applicability of the evaluated method.

Keywords: Valuation. Discounted Cash Flow. Weighted Average Cost Capital.
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1 INTRODUGAO

Avaliar significa, para Falcini (1995), determinar o valor de alguma coisa. Sendo o
valor entendido como uma relagao entre duas coisas, ¢ esta relagdo geralmente ser expressa
como preco monetario, conclui-se entdo que, o valor ¢ uma relagdo e ndo uma mensuragao.
Portanto, um processo de avaliacdo, nao se traduz na fixagdo concreta de um prego ou valor
especifico para um bem, mas uma estimativa de base, uma estimativa de estabelecer, dentro
de uma faixa, um valor referencial ou de tendéncia, em torno do qual atuardo as forgas de

mercado.

Todo o ativo tem valor e conseqiientemente pode ser avaliado. O processo de
avaliacdo de empreendimento de base industrial, realizado, usualmente, sob o enfoque
metodologico do “Custo de Reprodugdo'”, preconizado pelas normas editadas pela
Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), embora elaborado criteriosamente, nao
representa o “verdadeiro” valor de mercado do empreendimento. Existem algumas limitagdes
do método que, dentro do contexto industrial, devem ser trabalhadas por um modelo

complementar (portanto, ndo excludente). Depreende-se destas consideragdes, que o valor

Moreira A.L. (1994), apresenta em detalhes o0 Método do Custo de Reprodugdo utilizado em processos de
avaliagdo. Deve-se destacar que a partir da aprovagdo da NBR 14653-1 no ano de 2001, esse método passou
a ser denominado como Método da Quantificagdo de Custos, porém nesse trabalho sera utilizada a
denominagdo de Método do Custo de Reprodugao.
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mercadologico desses empreendimentos, ndo deve ser representado pelos seus custos de

reproducao, mas principalmente pela sua capacidade de gerar resultados financeiros.

Para Zeni e Barbosa (1995) a estimacao do valor de mercado de um empreendimento
de base industrial, deve ser obtida, através da aplicacdo de um método fundamentado nos

conceitos da Engenharia Econdmica e da Engenharia de Manutencao.

No contexto da engenharia econdmica, o modelo de Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) (Modelo DCF — Discounted Cash Flow) pode ser o modelo que melhor se adapta as
necessidades do método a ser aplicado. Para Brasil (2002) este fato ocorre, principalmente em
funcao da capacidade desse método em associar valor com cendrios diferenciados; de incluir o
valor da sinergia oriunda do funcionamento conjunto de seus ativos. No contexto da
engenharia de manuten¢do busca-se a expressao do efetivo valor do investimento existente e,
na influéncia do processo produtivo industrial sobre a real capacidade de gerar resultados

financeiros.

Assim, um método fundamentado no bindmio Engenharia Econdomica-Engenharia de

Manuteng¢ao minimiza incertezas e subjetividades em processos de avaliacio, configurando-se
. . ~ 2 .

em uma ferramenta eficiente para estimag¢do do valor de mercado” de empreendimentos de

base industrial.

2 Valor de Mercado: quantia mais provavel pela qual se negociaria voluntariamente e conscientemente um

bem, numa data de referéncia, dentro das condi¢des do mercado vigente (item 3.44 da NBR 14.653-1).
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1.1 FORMULAGCAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A avaliacdo de empreendimentos de base industrial, de acordo com Zeni e Barbosa
(2000) tem sido, ao longo dos anos, executada sob enfoque meramente do Custo de

Reprodugdo.

Sob esse enfoque, ¢ avaliado o terreno, sdo re-orcados os custos das edificagdes e
benfeitorias, depreciados segundo critérios financeiros, agregados custos e encargos,
resultando no custo da construcdo civil. Paralelamente, sdo avaliados as madaquinas e
equipamentos e demais componentes de montagem industrial, depreciados de forma empirica,
injetando coeficientes subjetivos aduzindo componentes para valor “em marcha®”, que visam
apenas aproximar os custos reprodutivos, a um eventual “valor de mercado”, ndo interessando

os produtos e mercados.

Porém, os valores obtidos para o empreendimento industrial, calculados pelo Custo de
Reprodugdo, embora elaborados criteriosamente, ndo representam o ‘“valor de mercado”,

podendo estar acima ou abaixo deste.

Para Zeni e Barbosa (2000) a avaliagdo de empreendimentos industriais deve
identificar "a verdade mercadologica", ou seja, inferir o valor através do perfil econdmico-
mercadoldgico dos produtos, observando as exigéncias do mercado, ao invés de meramente

reproduzir custos, depreciagdes e coeficientes, pardmetros esses tedricos.

Segundo Moreira (1994), Valor em Marcha ¢é o elemento adicional de valor possuido por uma empresa em
operacdo e avancado até o estagio de operacdo bem sucedida, comparada com empresa semelhante, porém
ainda ndo bem-sucedida.
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Nas diversas etapas, da avaliagdo industrial, ¢ de fundamental importancia o
questionamento acerca do valor de investimento em seu estado atual em ativos operacionais
no que tange, especialmente, aos aspectos da depreciacdo a ser utilizado no fluxo de caixa
para apuragdo da lucratividade e, a analise do processo industrial, visando obter respostas
relacionadas, entre outras, a capacidade produtiva instalada, niveis de produtividade e
tecnologia, e sua adequacdo as demanda de mercado, o desempenho operacional
correlacionada com o modelo de manutengdo praticado e, a compatibilidade entre os dados

obtidos nos relatorio gerenciais e operacionais da empresa e a realidade operacional.

Para a estimagdo de valor de mercado de um empreendimento utilizando a abordagem
do Fluxo de Caixa Descontado deve-se considerar ainda, informagdes pertinentes a empresa e

o seu setor de atuacgio.

Para algumas empresas, como as de capital aberto, com agdes negociadas em bolsa, ha
disponibilidade de informacdes detalhadas e atualizadas sobre a maioria delas. Ja para as
empresas de capital fechado com poucas informagdes disponibilizadas no mercado,
Damodaran (1997) indicou a analise através de empresas de capital aberto comparavel,

pertencentes ao mesmo setor de atuacao da empresa em analise.

Contudo para empresas que atuam em mercados em desenvolvimento, como o
mercado brasileiro, que possui poucas empresas com agdes ativamente negociadas em bolsa
de valores, assim como, poucos setores com representatividade em bolsa esta analise torna-se

um tanto prejudicada.

Diante deste contexto pode-se formular o seguinte problema de pesquisa: Como
estimar o valor de mercado de empreendimentos de base industrial, de capital fechado,

instalados em mercados em desenvolvimento?
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1.2 JUSTIFICATIVA DO TEMA

Justifica-se o estudo de um método fundamentado em conceitos de Engenharia
Econdmica e de Manutencao, para determina¢do do valor de mercado de empreendimento de
base industrial em face as mudancgas ocorridas quanto ao entendimento do que compreende o
valor de mercado desses empreendimentos ja instalados e em funcionamento produzindo

resultados.

Portanto, ¢ insuficiente avaliar empreendimentos industriais apenas pelo Método do
Custo de Reprodugdo dos ativos imobilizados, sendo necessdrio a incorporacdo da
potencialidade do empreendimento em gerar lucros. Além disso, as pesquisas existentes na
area de avaliagdes de empresa focam em geral, empresas de capital aberto, estabelecendo um

vazio, nesse tema, a respeito de empresas de capital fechado.

Também se justifica esse trabalho, como contribuicdo, especialmente para os
profissionais que atuam na area de Engenharia de Avaliagdes e para a disciplina de
administracdo financeira. Pois, procurar-se-4 demonstrar, uma abordagem para avaliacdo,
completa e aplicavel a qualquer empreendimento de base industrial, que além de possibilitar
uma melhor compreensao de todas as varidveis envolvidas num processo avaliatorio, aborda,
de maneira suficientemente detalhada, o desenvolvimento de um procedimento para
determinagdo da taxa de desconto, considerada esta como ponto crucial, especialmente para

empresas de capital fechado, instaladas em paises em desenvolvimento.
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1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho ¢ aplicar um método especifico a ser utilizado em
processos de avaliagdo para estimac¢do do valor de mercado de empreendimentos de base

industrial de capital fechado.

Sao objetivos especificos:

a) apresentar um procedimento para estima¢do do custo de capital para empresas de

capital fechado instaladas no Brasil;

b) apresentar um procedimento para determinacdo do valor de investimento atual ou
depreciado, em maquinas, equipamentos e instalagdes industriais, fundamentada

em modelos da Engenharia de Manutengao;

c¢) identificar os demais componentes do fluxo de caixa descontado na determinacao
do valor de mercado de um empreendimento sob o enfoque de “Avaliacdo de

2,
Empresas”;

d) estabelecer as premissas necessarias a projecdo de cendrios, realizar testes
estatisticos, e andlises de indicadores econdmico-financeiros, que dardo base para

estimativas do valor de mercado do empreendimento.
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1.4 METODOLOGIA

1.4.1 Caracterizagao da pesquisa

Quanto a sua natureza, esta pesquisa pode ser caracterizada como uma pesquisa
aplicada, uma vez que objetiva gerar conhecimentos para aplica¢do pratica dirigida a solug¢ao

de problemas especificos.

Quanto a forma de abordagem pode-se caracterizar este estudo como quantitativo, pois
trata de proje¢cdes ¢ quantificagdes, com intuito de estabelecer o valor de mercado, ou faixas
de valores, que possam auxiliar na gestdo de empreendimentos industriais, baseada na geragao
de valor, ou em casos de compra/venda e/ou fusdo, alienacdo, associagdes do tipo joint
venture, privatizagdo, fomento e garantias bancarias. Entretanto, na medida em que apresenta
um método a ser aplicado, com o intuito de captar aspectos importantes dos processos
analisados, a forma da abordagem passa a ter também caracteristica proprias do tipo

qualitativos.

Do ponto de vista dos objetivos, esta pesquisa enquadra-se como exploratoria visando

proporcionar uma maior aproximagao e familiaridade com o problema em relagdo a um fato.

Quanto aos procedimentos técnicos, esta pesquisa pode ser classificada como
bibliografica e documental, haja vista o levantamento da literatura pertinente, com vistas a
fundamentagdo teodrica, e o trabalho realizado a partir de relatérios gerenciais e contabeis e,
levantamentos internos relativos ao processo produtivo industrial e aos ativos operacionais

imobilizados.
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1.5 LIMITAGOES DO TRABALHO

Os métodos utilizados em processos de avaliagdo de empresas, como aquele abordado
neste trabalho, apresentam algumas limitagdes. Entre estas destaca-se a premissa de que o
avaliador tem total controle da situagdo e consegue estimar com precisdo todas as varidaveis
envolvidas, a curto e longo prazos. Todavia na pratica, o limite da racionalidade ndo permite
ao avaliador tamanha capacidade de prever ou antecipar todas as conseqiiéncias associadas a

evolucdo do objeto de analise.

Outra limitagdo importante diz respeito a disponibilizacdo de dados operacionais e
gerenciais, pois estes ndo refletiam de forma organizada e sistematizada as informacdes
necessarias para a analise do que se pretendia, assim como a falta de dados especificos do

setor da empresa.

Por ultimo, a escolha dos indexadores econdmicos que corretamente representasse 0s
efeitos inflaciondrios e atualizagdes de valores das diversas variaveis que compde os fluxos de

caixa.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo estd estruturada em seis capitulos, no decorrer de seu

desenvolvimento.
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O Capitulo 1 consiste na defini¢do do trabalho, apresentando o problema de pesquisa,
a justificativa do tema, os objetivos da pesquisa, a hipotese geral, limitagdes e a estrutura da

dissertagao.

No Capitulo 2 s3o apresentadas de forma sintetizada algumas teorias basicas que
fundamentam a avaliagdo de empreendimentos. Sera apresentado o modelo basico de
M.J.Gordon®*, assim como a avaliago relativa por multiplos (Indices), avaliagdo de direitos

contingentes e avaliagdo por fluxo de caixa descontado (FCD).

O Capitulo 3 trata de estimativas de taxas de desconto. Aborda a questdo de risco e
retorno através do Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital, Capital Asset Pricing Model
(CAPM), as formas de tratar e calcular os capitais proprios e de terceiros, além de oferecer
um método de calculo do custo médio ponderado de capital Weighted Average Cost of Capital
(WACC), descreve um procedimento para apropriar o Risco-Pais ao custo de capital,
aplicavel a empresas fechadas e sem empresas de capital aberto comparaveis instaladas no

Brasil.

O Capitulo 4 apresenta a descrigdo detalhada do método empregado no

desenvolvimento do estudo de caso.

No Capitulo 5 o método ¢ testado num caso real para a estimagao do valor de mercado

de um empreendimento industrial e procede-se a analise dos resultados.

No Capitulo 6 ¢ apresentada a conclusdo e algumas recomendacgdes pertinentes ao

método estudado.

Outras teorias basicas que fundamentam a avaliagdo econdmica de empresas: A posigdo pioneira de John B.
Willians e as posi¢oes de F. Modigliani e M.H. Miller podem ser encontradas em FALCINI (1995).
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Nos Apéndices, apresentam-se as abordagens para determinagcdo do valor total de
investimento em seu estado de “novo” e “atual”, e analise do processo produtivo industrial, os
demonstrativos do: perfil economico dos produtos referentes a producdes, receitas, custos e
despesas operacionais, impostos e necessidade de capital de giro inferida e as projecdes dos

fluxos de caixa realizadas para cada um dos sete cenarios projetados.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICO-METODOLOGICA® SOBRE
MODELOS DE AVALIAGAO ECONOMICA DE
EMPREENDIMENTOS

2.1 INTRODUGAO

Uma avaliagdo econdmica compreende, primeiramente, a escolha de um modelo de

. N , . . . 6 . N
avaliacdo adequado as caracteristicas pertinentes ao empreendimento’, especialmente aquelas
relacionadas com a natureza juridica da empresa e aos objetivos desejados. E importante
ressaltar que a maioria dos modelos de avaliagdes de empresas foca, de maneira geral, as
empresas de capital aberto, estabelecendo um vazio, acerca deste tema para empresas de
capital fechado. Contudo, ¢ necessaria a compreensao desses métodos a fim de que se possa

absorver conceitos e técnicas, que auxiliem a avaliagdo de empresas de capital fechado.

Neste contexto, este capitulo tem como objetivo principal, apresentar alguns modelos
basicos de avaliagcdo, dando maior énfase aos modelos que se fundamentam no principio do

Fluxo de Caixa Descontado, em funcdo do mesmo captar os principais direcionadores de

Baseado na NBR 10520: 2002 da ABNT.

A NBR 14653-1 (2001), define “Empreendimento” com sendo o conjunto de bens capaz de produzir receitas
por meio de comercializagdo ou exploragdo econdomica. O Empreendimento pode ser do tipo imobiliario
(loteamento, prédios comerciais/residenciais), de base imobiliaria (hotel, Shopping Center, parques
tematicos), de base industrial ou rural.

6
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“valor”, como o Fluxo de Caixa Livre, Crescimento, Taxas de Desconto, além de fundamentar
o método objeto desta dissertacdo. O Fluxo de Caixa Descontado, no contexto da literatura
financeira, consolidou-se, at¢é o momento, como o modelo tecnicamente mais utilizado em
avaliacdo de empresas, contribuindo de forma efetiva nos processos de avaliacdo de

empreendimento de base industrial.

2.2 MODELOS DE AVALIACAO ECONOMICA

Os modelos de avaliagdo econdmica, segundo Falcini (1995) se relacionam, de uma
maneira ou de outra, com a teoria desenvolvida, na década de 30, por John B. Willians, e
posteriormente aperfeicoada por Modigliani e Miller e Gordon (1962), na qual foram

definidos aspectos importantes e teorias que, até hoje, sdo debatidos e amplamente utilizados.

Para Damodaran (1997), em termos gerais, existem trés abordagens para avaliagdes de
empresas: Avaliagdo Relativa por Multiplos — Indices Financeiros; Avaliagdo de Direitos

Contingentes - Teoria das Opg¢des Reais, e; Fluxo de Caixa Descontado.

2.2.1 Modelo de Avaliagcao de Gordon

O modelo proposto por Gordon (1962), para avaliagdes de empresas com agdes

negociadas em bolsa de valores, ¢ conhecido como “Modelo de Dividendos”, o qual



24

pressupoe que o preco de uma acao equivale ao valor presente dos fluxos de caixa esperados
de dividendos futuros desse mesmo titulo, descontados pela diferenca entre a taxa de retorno,
apropriada ao nivel de risco da empresa e a taxa de crescimento dos dividendos

(SANVICENTE; DUARTE, 1992).

Neste modelo considera-se um fluxo permanente de pagamentos, taxas constantes de

juros e de crescimento dos dividendos, que pode ser expresso conforme:

Po=D1/ k-g

Onde:

P, ¢ o preco da agdo na data inicial;

D; ¢ o valor do dividendo por agdo esperado para o periodo seguinte;

k ¢ a taxa de desconto apropriada para a classe de risco da empresa;

g ¢ a taxa de crescimento dos dividendos da empresa.

O modelo tem como objetivo calcular o prego, correspondendo ao “valor” da agdo,
como o valor presente dos dividendos esperados, ou seja, a série de fluxos de caixa futuros

[{P=t]

que crescem a taxa “g” por periodo.

Gordon e Shapiro (1956) obtiveram a férmula para determinar o preco da agdo,
supondo as hipodteses de “g” constante e k > g. Portanto, a equagdo descrita, calcula o valor

presente de uma série de duracdo infinitamente longa, onde sem a simplifica¢do permitida por

essas duas hipoteses, esse calculo jamais seria possivel.
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Segundo Damodaran (1997), o modelo de crescimento de Gordon apresenta uma
forma simples e conveniente de avaliar a¢des, porém o modelo apresenta limitagdes devido a
extrema sensibilidade dos dados relativos a taxa de crescimento, pois a medida que esta taxa

converge para a taxa de desconto, o valor da a¢do vai para o infinito.

Assim, este modelo sé se aplica & empresas com taxas de crescimento comparavel ou
inferior a taxa nominal de crescimento da economia, € que tenham politicas de pagamento de

dividendos em relag@o aos lucros bem estabelecidos € com continuidade no futuro.

2.2.2 Modelo de Avaliacio Relativa por Multiplos — indices Financeiros

Na avaliacao Relativa por Multiplos, o valor de um ativo ¢ derivado da precificacao de
ativos comparaveis, relativamente a uma varidvel comum, como lucros, fluxos de caixa, valor

contabil ou receitas.

Para este modelo, o indice mais utilizado ¢ o denominado indice Prego/Lucro (P/L),
onde o P representa o preco corrente das agdes e, L o lucro liquido contabil. Conforme
Gitman (1997), o indice P/L reflete o montante que os investidores estdo dispostos a pagar por

unidade monetaria de lucro.

Pressupondo-se que as demais empresas de um setor sdo comparaveis a empresa
objeto de avaliacdo, e aceitando-se que o mercado, em média, precifica essas empresas de
modo correto, a utilizagdo de um P/L setorial médio pode ser especialmente util na avaliacao

de empresas (DAMODARAN, 1997).
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Gitman (1997) considerou comum o uso da abordagem do indice P/L, pela qual os
lucros por acdo esperados (LPA)’, sdo multiplicados pelo indice P/L da “média” das empresas

do mesmo setor, estimando assim o valor da acdo da empresa objeto de avaliagdo.

De acordo com Damodaran (1997), o indice P/L continua sendo a técnica de avaliacao
relativa mais utilizada. Porém, ha alguns problemas associados ao uso do indice P/L,
especialmente em funcdo da sua dependéncia com os lucros correntes. Primeiro, o indice
deixa de ser util quando a empresa apresenta prejuizo. Segundo, a volatilidade dos lucros
pode fazer com que o indice P/L, mude drasticamente de um periodo para outro, isso pode

ocorrer, por exemplo, em empresas ciclicas.

Nestas condi¢des, o uso de outro indice que ndo seja afetado diretamente pela receita

corrente pode ser mais indicado, como o indice preco/valor contabil e o indice preco/vendas.

Segundo Damodaran (1997) ha pelo menos duas maneiras basicas pelas quais um
analista pode chegar ao indice adequado para utilizar na avaliagdo de uma empresa: a)
empregando fundamentos e; b) utilizando comparagdes. No primeiro caso, os indicadores sao
relacionados as informagdes basicas da empresa a ser avaliada: taxas de crescimento de lucros
e fluxos de caixa descontado, indices de pagamento de dividendos (payout) e niveis de risco.
No segundo caso, os indicadores de uma empresa sdo estimados utilizando-se indicadores de
empresas “‘comparaveis”. Tais indices “comparaveis” podem ser obtidos de maneira mais

simples (médias setoriais), ou mais sofisticada (modelos de regressao multipla).

A ampla utilizacdo de indices em avalia¢des € justificada por varias razdes, entre elas

tém-se:

Lucro por Agdo (LPA) ¢ o montante auferido durante o periodo para cada ag¢do ordinaria emitida, calculado
pela divisdo do lucro total disponivel aos acionistas ordinarios da empresa no periodo, pelo nimero de ag¢des
ordinarias emitidas (GITMAN, 1997, p.16).
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a) ¢ uma informacao estatistica importante para o investidor;

b) ¢ facilmente calculado, e ndo exige dados detalhados;

c) pode ser um substituto de varias outras variaveis da empresa incluindo o risco e o

crescimento.

Entretanto, sua simplicidade deixa-os suscetiveis a varios problemas, essencialmente
em funcdo da subjetividade dos dados basicos a serem utilizados, além da abordagem permitir

manipulacdes, principalmente na construcao de indices comparaveis.

2.2.3 Modelo de Avaliacao de Direitos Contingentes - Teoria das Opg¢des Reais

O modelo de avaliagdo por Opgdes Reais consiste em estabelecer o valor econdmico
de uma empresa, utilizando-se técnicas similares as utilizadas para avaliar o prego de opgdes

financeiras.

Sendo o menos difundido entre os modelos de avaliagdo de empresas, aplica-se a
avaliacdo de projetos de investimento cuja variabilidade depende de certos acontecimentos em

que haja incerteza (DAMODARAN, 1997).

Opgdes sao valores mobiliarios derivativos, isto €, titulos que derivam seu valor de um
ativo subjacente. Segundo Copeland; Koller; Murrin (2002) uma opg¢do confere a seu detentor
o direito, mas ndo a obriga¢do. Existem dois tipos de opcdes: as op¢des de compra e as opgdes
de venda de ativos a um preco predeterminado (preco de exercicio), por um dado periodo de
tempo (prazo da opg¢do). O direito que tem o detentor de tomar ou ndo uma atitude se traduz

em flexibilidade.
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Na avaliacao de empresas, o uso das opg¢des reais pode ser um instrumento adequado e
propicio para a avaliacdo de uma série de futuras oportunidades que podem estar presentes em
negocios, associado as suas operagdes propriamente dita, como, por exemplo, postergar o
investimento, contrair ou expandir a escala de produgdo, abandonar temporaria ou
definitivamente um projeto e investir em projetos dependentes deste primeiro ou a maneira

como a empresa tem suas atividades financiadas.

A partir da utilizacdo conjugada do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) com a
valoragdo de opg¢des reais, seria possivel aproximar-se de um valor justo para um negocio,

assim descrito:

VALOR DA EMPRESA = FCD das Operagdes Atuais (+) VP das Opgdes em P&D,
Operacdes Internacionais, Flexibilidades Administrativas
Etc (+/-) VP das Opcdes relativas ao Financiamento da

Empresa.

Assim o modelo de Opg¢des Reais ¢ mais indicado para avaliar empresas, em que
existam flexibilidades gerenciais significativas nos seus projetos de investimento. Atualmente
esse modelo ¢ mais utilizado para avaliar investimentos na area de exploragdo de recursos
naturais; também tem sido utilizado como P&D, estratégia internacional, flexibilidade de

alternar matéria-prima e produtos finais (MINARDI, 2000).

2.2.4 Modelo de Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

O modelo de avaliagdo baseado na abordagem do Fluxo de Caixa Descontado (FCD),

conforme Damodaran (1997), tem sua fundamentagao na técnica de “valor presente”, onde o
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valor de um ativo ¢ definido como o valor presente dos fluxos de caixa, que esse mesmo ativo
pode gerar no futuro, descontados por uma taxa definida em fungao do grau de risco, inerentes

aos fluxos de caixa estimados.

Damodaran (1997) apresentou duas maneiras para avaliagdo de uma empresa através
do FCD: Modelo de Desconto dos Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista ¢ Modelo de
Desconto dos Fluxos de Caixa Liquidos da Empresa, sendo que ambos descontam fluxos de

caixa esperados, porém, os fluxos e taxas de descontos relevantes sdo diferentes em cada uma.

2.2.4.1 Modelo de Desconto dos Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista (FCFE —
Free Cashflow to Equity)

Este modelo objetiva avaliar a participacdo acionaria do negocio. O valor do
patriménio liquido podera ser obtido através do desconto dos fluxos de caixa esperado do
acionista, ou seja, os fluxos de caixa residuais ap6s a deducdo de todas as obrigagdes da
empresa (despesas operacionais, impostos e¢ pagamento de juros e principal de dividas
financeiras). Este fluxo deve ser descontado por uma taxa que reflita o custo de capital
exigida pelos acionistas, denominado custo de capital proprio (Ke). O FCFE pode ser

expresso da seguinte maneira:

FCFE = Lucro Liquido (+) Deprecia¢ao (—) Desembolsos de Capital (-) Variacao da
Necessidade de Capital de Giro (ANCG) (-) Amortizagdo de Divida (+)

Novas Emissoes de Divida.

O valor da empresa para os acionistas pode ser determinado pelo FCFE descontado

pelo custo do capital proprio (K,), conforme:
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Valor para Acionista =

Sendo 7 o periodo de projecao dos fluxos de caixa.

Contudo, o valor de uma empresa ¢, em Ultima analise, determinada pelos fluxos de
caixas futuros esperados. Sendo a estimativa de taxas de crescimento dos fluxos de caixa,
fundamental para realizacdo de uma avaliacdo razoavel. As trés abordagens mais utilizadas
para obtencdo das taxas de crescimento s3o: a) baseadas no crescimento passado; b)
estimativas feitas por outro analista que acompanha a empresa e; c¢) relacionadas aos dados

basicos da empresa. Na pratica, as trés abordagens normalmente sdo utilizadas em conjunto.

Damodaran (1997) apresentou trés versdes do modelo de avaliacdo por FCFE, em
funcdo de estagios de crescimento distintos das empresas, considerando o fato de que as taxas

de crescimento dependem da empresa e do seu setor de atuacao.

2.2.4.2 Modelo de Desconto dos Fluxos de Caixa Liquidos da Empresa (FCFF —
Free Cashflow to Firm)

Este modelo tem como objetivo avaliar a empresa como um todo. O valor da empresa
¢ obtido pelo desconto dos fluxos de caixa esperado para a empresa. Genericamente o modelo
FCFF ¢ definido como sendo o fluxo de caixa apurado pela empresa ap6s o pagamento de
todas as despesas operacionais, impostos e desembolsos de capital derivados de acréscimos no

investimento em capital de giro operacional e com imobilizagdes.
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Segundo Damodaran (1997), Gitman (1997), Copeland; Koller; Murrin (2002), o valor
da empresa como um todo, ¢ obtida descontando-se o fluxo de caixa da empresa pelo

WACC?, que ¢ o custo médio de todos componentes financiadores de uma empresa °.

Neste modelo nao se consideram as dividas financeiras (pagamentos de juros e
principal) e contratacdo de novos endividamentos. Dessa forma os fluxos de caixa da empresa
serdo, de modo geral, maiores do que os fluxos de caixa do acionista em qualquer empresa
alavancada, e iguais em empresas nao-alavancadas. O FCFF pode ser expresso da seguinte

maneira:

FCFF = Lucro Liquido (+) Depreciagdo (—) Desembolsos de Capital (-) A NCG

Como os FCFF antecedem o pagamento de dividas financeiras e contratagdes de novos
financiamentos, ndo serdo afetadas pelo nivel de endividamento da empresa. Nao significa,
porém que o valor da empresa obtido através do FCFF descontado pelo WACC, ndo sofra os
efeitos da alavancagem financeira, pois a medida que o nivel de endividamento se altera, o

WACC pode mudar, conseqiientemente alterando o valor da empresa.

Pode parecer perfeitamente compreensivel, que os fluxos de caixa da empresa devam
considerar os beneficios fiscais decorrentes de despesas com juros. Entretanto estes beneficios
jé estdo refletidos no WACC, através da utilizagdo do custo da divida apds o pagamento de
impostos, e serd computada em dobro, se também for incluido nos fluxos de caixa

(DAMODARAN, 1997).

Uma analise completa do WACC encontra-se descrita no Capitulo 3.

?  Entendidos como capitais proprios e de terceiros.
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Da mesma forma que a abordagem de avaliagdo para o modelo FCFE, ha modelos de
desconto dos FCFF que consideram estagios de crescimento'® distintos. As diferengas sdo
evidenciadas pela substituicio do FCFE pelo FCFF e taxa de desconto, utilizando-se o

WACC, ao invés do Custo de Capital Proprio (Ke).

Damodaran (1997) ressaltou que, combinar fluxos de caixa e taxas de desconto pode
levar a distor¢des nos resultados, pois uma vez que descontar fluxos de caixa para o
patrimonio liquido a valor presente pelo WACC, aumentara o valor da empresa, por outro lado
descontar fluxos de caixa para a empresa a valor presente pelo custo de capital exigido pelo

acionista (custo de capital proprio) Ke, diminuira o valor da empresa.

Contudo, segundo o autor, ambos os modelos apresentados, produzirdo estimativas
consistentes de valor, desde que, as taxas utilizadas no desconto dos fluxos de caixa sejam

adequadas.

2.2.4.2.1 Modelo Geral para Avaliagao por FCFF

O valor da empresa, contanto que existam informagdes suficientes para prever os
fluxos de caixa liquidos da empresa, pode ser expresso como sendo o valor presente do FCFF

esperado, determinado conforme:

" FCFF
Valor  da  Empresa = Z =

= (1+WACC)"

10 Estudos mais detalhados sobre modelos de avaliagdo utilizando-se o FCFF e o FCFE com diferentes estagios
de crescimento da empresa, pode ser encontrado em Damodaran (1997) e Copeland; Koller; Murrin (2002).
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Onde:

FCFF,, = FCFF no ano »

Segundo Copeland; Koller; Murrin (2002), um fator importante a ser considerado na
avaliacdo de uma empresa ¢ sua duracao indeterminada, sendo que para efeitos de avaliagdo,

empresas sao consideradas entidades perenes.

Para este contexto, ¢ possivel prever o fluxo de caixa por um periodo longo de tempo
(100 anos) e desconsiderar os periodos posteriores, ja que o valor descontado apds este tempo
serd insignificante. Entretanto esta abordagem ¢ afetada pela dificuldade de previsao explicita
para décadas de desempenho. Uma solugdo para o problema ¢ dividir o fluxo de caixa em dois

periodos. Neste caso:

Valor Presentedo Fluxo de Caixa Valor Presentedo Fluxo de Caixa
Valorda Empresa = +

durante periodo de proje¢do exp licita apos o periodo de projecao explicita

Segundo Damodaran (1997), se a empresa alcangar uma situacao de equilibrio e
depois de “n” anos comegar a crescer a uma taxa de crescimento estavel “g,”, o valor da

empresa podera ser descrito como:

FCFF,,,

n=j _
ValordaEmpresa = Z FCFF, + wacc 43
o (1+WACC)"  (1+WACC)’
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Podendo ser considerado como um modelo geral para avaliagao através FCFF.

Com WACC # g, e WACC > g,

Onde:

FCFF, = FCFF durante o periodo de previsdo explicita;

FCFF,+; = nivel normalizado do FCFF no primeiro ano ap6s o periodo explicito de

projecao;

n = periodo do fluxo de caixa de previsdo explicita;

j = término do periodo de previsao explicita;

WACC = custo Médio Ponderado de Capital em um estado estavel;

g, = taxa perpétua de crescimento estavel.

O primeiro termo representa o valor presente dos fluxos de caixa no periodo explicito
de proje¢do. O segundo termo o valor presente dos fluxos de caixa apos o periodo explicito de

projecdo em perpetuidade, onde se espera que a empresa cres¢a a uma taxa constante.

Segundo Copeland; Koller; Murrin (2002) ¢ importante, em qualquer avaliagdo, ter
uma boa estimativa do valor continuo, pois muitas vezes, este representa uma grande parte do
valor da empresa. Assim algumas adequagdes importantes devem ser feitas quando das

estimativas dos pardmetros para o periodo de perpetuidade:

a) periodo de Projecdo: ndo existe um espaco de tempo pré-determinado para a
projecdo explicita. Porém, deve ser longo o bastante para que a empresa atinja a
estabilidade operacional com crescimento estdvel compativel com a taxa média de

crescimento da economia, € com niveis de investimento contrabalancados por
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saidas de capital, sob a forma de investimentos em ativos fixo e capital de giro. A
previsdo explicita ndo devera afetar o valor da empresa, mas apenas a distribui¢ao
desse valor entre este periodo e os anos seguintes apds o periodo de projecdo

explicita;

b) fluxo de Caixa Livre: o lucro operacional liquido deve refletir um nivel médio
normalizado de resultados da empresa, sendo que as receitas, devem, geralmente,
refletir a continuidade das tendéncias do ultimo ano de previsdo explicita, e as

despesas devem se basear em niveis sustentaveis para o longo prazo;

c) taxa de Crescimento: considerando-se que poucas empresas crescam mais do que a
economia por longos periodos, uma estimativa de crescimento de longo prazo,

baseada no setor que a empresa atua, ¢ bastante razoavel;

d) WACC: deve apresentar uma estrutura de capital sustentavel, compativel com o
crescimento estavel e com estimativa do risco empresarial condizente com as
condi¢des previstas no setor. E comum encontrar empresas mais alavancadas
(endividadas) em periodos iniciais de planos de expansdo, ou apds fusdes,
aquisi¢des, ou ambos. Entretanto, tal estrutura de capital pode diferir da estrutura
de capital desejada pela empresa. Dado que alteragdes na estrutura de capital
alteram o valor da empresa, variacdes esperadas na estrutura divida/capital proprio
e no WACC, devem ser tratadas no periodo explicito de projecdo. O WACC da

perpetuidade deve ser constante.

Na pratica, muitos erros sdo cometidos quando da estimativa do valor continuo, sendo
os erros mais comuns os relacionados a extrapolacdo do ano base e, o conservadorismo
excessivo. Também a escolha de um periodo maior ou menor para a projecdo explicita ou

para proje¢do da perpetuidade podem agravar ainda mais estes erros.
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Para tanto, Zeni e Barbosa (1999) apresentaram uma abordagem tedrica-pratica
baseada em fundamentos de Engenharia Econdmica, com objetivo de estimar o periodo de
proje¢do do fluxo de caixa. Esta abordagem busca amenizar os efeitos da subjetividade

intrinseca na estimacao dos periodos de projecdes.

Estimam o periodo de projecdo, através da denominada Vida Econdémica (VE),
relacionado-a com a taxa de desconto ou Taxa Minima de Atratividade (TMA), a ser utilizada

para descontar os fluxos de caixa liquidos da empresa.

Esta abordagem compreende uma etapa da metodologia adotada nesta dissertagdo, a

qual sera descrita no Capitulo 4.

2.3 CONSIDERA(}OESIPARA AVALIACAO DE EMPRESAS DE CAPITAL
FECHADO ATRAVES DO MODELO FCD

Os modelos de FCD usados para avaliagao devem ser aplicaveis a qualquer empresa,
quer seja de capital aberto ou de capital fechado. Entretanto, alguns parametros criticos para o
modelo s3o mais faceis de obter no caso de uma empresa de capital aberto, com agdes
negociadas em bolsa de valores, do que para uma empresa de capital fechado, onde
freqlientemente faltam informagdes e dados significativos nos quais se basear

(DAMODARAN, 1997).
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A principal dificuldade esta relacionada a falta de informagdes disponiveis no mercado
para a mensuracdo do custo de capital proprio e de terceiros. O conhecimento do valor de
mercado das agdes e da divida, neste caso, torna-se extremamente dificil, permitindo apenas

fazer aproximacgdes destes valores através de empresas e dividas comparaveis.

A estimativa do custo de capital é considerada como um dos pontos mais importantes
e criticos em um processo de avaliacdo através do modelo do FCD. Assim, um estudo mais
detalhado sobre os conceitos e praticas para estimativa do custo de capital para empresas de
capital fechado, sobretudo em mercados em desenvolvimento, torna-se fundamental. Para tal,

o capitulo 3 dedica especial atengdo a este assunto.

Contudo, a realizagdo de uma avaliacdo efetiva depende de estimativas de fluxo de
caixa futuros em especial o periodo de tempo a ser considerado na analise e a capacidade do
empreendimento de gerar receitas, com seus respectivos custos e despesas operacionais, €
essa pode ser uma etapa dificil, pois existem muitas variaveis ¢ todos os fatores integrantes
sdo fungodes de varios outros. O método proposto, conforme serd apresentado no capitulo 4,
aborda em detalhes, alternativas que buscam resolver tais dificuldades, através da analise
industrial e do desempenho econdmico-financeiro da empresa, ¢ ainda, através de modelos de
Engenharia Econdmica oferecer uma proposta para a determinagdo do periodo de proje¢ao do

fluxo de caixa descontado.

Finalmente deve-se salientar, que o contexto deste trabalho tem como finalidade
avaliar empreendimentos de base industrial, buscando estimar o “valor justo” de mercado, ou
seja, o que representa a potencialidade econdmica da empresa, para fins de garantia em
financiamentos bancarios, considerando o fato dos mesmos ndo estarem sendo negociados.
Assim, a tomada de decisdo final definida como aquela que compreende a andlise,

interpretacdo dos resultados e estimacdo do valor, ndo consideraram as possiveis forcas de
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tendéncias de mercado, onde o valor final do negocio ¢ definido com base na interacao de

compradores e vendedores.
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3 PROCEDIMENTOS PARA ESTIMAR O CUSTO DE CAPITAL

3.1 INTRODUGAO

Este Capitulo tem como objetivo apresentar procedimentos para determinacdo do
Custo de Capital, com vistas a utilizagdo deste como Taxa de Desconto em processos de

avaliacdo de empresas de capital fechado, que atuam em mercados em desenvolvimento.

Para Gitman (1997), o custo de capital pode ser definido como a taxa de retorno

esperada sobre seus investimentos, de forma a manter inalterado o seu valor de mercado.

Segundo Damodaran (2002), para empresas de capital aberto, a literatura financeira
traz de forma completa a definicdo de Custo de Capital. As exigéncias de divulgagdo de
informagdes a que as empresas de capital aberto estdo sujeitas, faz com que os analistas
tenham um conjunto amplo de informacdes, com historico de lucros e projecdes de

crescimento futuro, disponiveis no mercado.

No entanto o mesmo ndo ocorre com empresas de capital fechado, que raramente tém
merecido a mesma atengdo por parte dos meios académicos. Também nestes casos,
praticamente ndo existem informagdes historicas disponiveis no mercado, e quando existem

geralmente tém se mostrado pouco confiaveis.
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Entretanto as dificuldades associadas na estimativa do custo de capital de empresas de
capital fechado ndo sdo insuperaveis. No transcorrer desse Capitulo, sdo apresentados alguns

procedimentos para solucionar essas dificuldades.

3.2 ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAL

De um modo geral, as empresas utilizam-se de capitais proprios e de terceiros'' para
financiar suas operagdes. No que se refere a processos de avaliacdo o custo de capital ou a
taxa de desconto deve representar o custo global de capital da empresa, calculado como uma
média ponderada entre o custo de capital de terceiros e o custo de capital proprio, denominada

de Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) (DAMODARAN, 2002).

3.2.1 Estrutura de Capital e o WACC

Segundo Copeland; Koller; Murrin (2002), para a estimativa do WACC, ¢é necessario,

primeiramente, a determinagao da estrutura de capital da empresa.

No caso de empresas de capital fechado, que ndo possuem agdes e titulos da divida

negociados no mercado, os pesos da divida e do capital préprio, para determinacdo da

""" Martins e Assaf Neto (1993) sustentam que o capital de terceiros a considerar no célculo do WACC é o
capital de longo prazo.
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estrutura de capital, deverdo ser os valores constantes nos relatorios gerenciais e registros

contabeis, mesmo admitidas as possiveis falhas pertinentes a estes dados.

Segundo os autores ja citados, 0 WACC, podera ser estimado para qualquer empresa,

utilizando-se da seguinte expressao:

WACC =k,(1—1) = +k, E
D+E E+D

Onde:

k4 (1-1) = custo das dividas ap6s os impostos (custo efetivo);

t = aliquotas do IR e da contribuicao social sobre o lucro;

k. = custo do capital proprio;

D/(D+E) = percentual das dividas (Debf) na composi¢do total de financiamento;

E/(D+E) = percentual do capital proprio (Equity) na composi¢do total de

financiamento.

Observa-se, que na expressao para estimar o WACC foram considerados apenas dois

tipos de capital (endividamento e capital social).

3.2.1.1 Custo de Capital de Terceiros — kg4

Capital de Terceiros ¢ definido, segundo a NBR 146534 (2003), como sendo os
recursos obtidos por meio de empréstimos e que correspondem a rubricas ou contas do

exigivel, também denominada capital de empréstimos.
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Segundo Gitman (1997), o prazo de vencimento € o montante do financiamento sao
varidveis que influenciam o custo das dividas, sendo o custo especifico de financiamentos

determinado ap6s o imposto de renda, conforme a seguinte equagao:

ka= 1% (1-t)

Onde:

k= custo do capital de terceiros apos o imposto de renda
i = taxa de juros dos financiamentos

t = aliquota marginal do Imposto de Renda e da Contribuicao Social sobre o Lucro.

3.2.1.2 Custo do Capital Proprio — ke

Capital Proprio, de acordo com a NBR 146534 (2003), ¢ definido como sendo os
recursos dos socios aplicados no empreendimento, comprometidos com seu desempenho e

compondo seu patrimonio, também denominado capital de risco.

Damodaran (1997), Copeland; Koller; Murrin (2002) recomendaram a utilizagdo do
modelo CAPM, na mensuracao do custo do capital préprio, pois sdo ajustados ao risco e
levam em conta a inflagdo esperada, mesmo admitida falhas de medi¢ado e de aplicagao desse

modelo.

Para Sanvicente e Duarte (1992), o modelo CAPM representa uma solucao eficiente
para a questdo da mensuracdo e decomposi¢ao do risco total dos investimentos. Constituindo-

se numa base logicamente consistente para a estimag@o do custo de capital proprio, o CAPM
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permite uma defini¢ao fundamentada do valor de mercado do capital proprio, de empresas de

capital fechado, assim como, para qualquer ativo de capital existente na economia.

3.2.2 Estimacgao do Custo de Capital Proprio pelo CAPM

O modelo do CAPM, para Sa (1999), representa o que comumente se convencionou
chamar na teoria de finangas de Security Market Line (SML), a qual determina que existe uma

relacdo linear entre retorno exigido e risco.

A expressdo algébrica da SML em um portfolio eficiente € representada pela equagao

fundamental do CAPM:
E, =R, + p|E(Rm)-R ]

Onde:

(193]

E,; = retorno esperado do ativo “j” ou custo do capital proprio;
R = taxa de retorno do ativo livre de risco;

E(Rm) = taxa de retorno esperado da carteira de mercado;
[E(Rm) — R¢] = prémio por unidade de risco de mercado;

B = coeficiente de risco sistematico (beta) do ativo “j”.

Portanto, o CAPM requer que o custo de oportunidade do capital proprio, seja igual ao
retorno sobre um ativo livre de risco, mais o risco sist€émico da empresa (beta) multiplicado
pelo preco de mercado do risco (prémio pelo risco), que ¢ a diferenca entre o retorno historico

médio desta carteira, menos o retorno do ativo livre de risco.
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Segundo Copeland; Koller; Murrin (2002), para a aplicagdo do modelo CAPM, ¢
necessario estimar trés variaveis: a taxa livre de risco, o prémio de risco de mercado e o

coeficiente de risco sistematico (beta).

3.2.2.1 Taxa Livre de Risco (Ry)

A taxa livre de risco equivale a taxa de retorno de um titulo ou carteira de titulos que
ndo apresentam nenhuma variancia no retorno. No mercado financeiro internacional utiliza-se

como Ry os titulos do governo federal de longo prazo.

3.2.2.2 Prémio de Risco de Mercado [E(Rm) - Ry

O prémio de Risco de Mercado consiste na diferenca entre o retorno médio do
mercado acionario E(Rm) e o retorno médio da taxa livre de risco Rf, em um dado periodo.
Damodaran (2002) e Copeland; Koller; Murrin (2002) sugeriram a utilizagdo de periodos
médios historicos longos dos retornos das agdes sobre os titulos do governo federal, visando
amenizar os efeitos das anomalias de curto prazo, dando maior consisténcia ao indicador com

o prazo utilizado para os titulos livres de risco.

3.2.2.3 Coeficiente de Risco Sistematico — Beta ()

Sa (1999) afirmou que o coeficiente beta, nada mais ¢ do que o coeficiente de
regressao da reta que melhor ajusta os retornos passados de um ativo com os retornos de uma

carteira escolhida para representar o mercado, ou seja, € um indicador que mede como reage o
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preco de um ativo as oscilagdes do indice representativo de seu mercado. A inclinagao da reta
(B-beta), obtida pela regressao linear, exprime a tendéncia de uma acdo individual variar em
conjunto com o mercado, ou seja, ¢ a medida da sensibilidade dos retornos do ativo em

relacdo aos retornos da carteira de mercado.

A contribui¢do do risco de um ativo ao risco da carteira de mercado ¢ medida pela

311
1

covariéncia entre o retorno do ativo “i” (R;) com o retorno da carteira de mercado (Rp,). Esta
contribuicdo dividida pelo quadrado do desvio-padriao (varidncia) do retorno da carteira de

mercado ( G7rm), ¢ 0 Beta do ativo “i” (3;). Assim:

Cov R

R.
:Bi: 21
Rm

mn

o)

Para Damodaran (2002), os fatores determinantes do indice beta sdo:

a) tipo de negdcio da empresa: quanto mais sensivel for o negocio as condigdes de

mercado, maior sera o beta;

L 12
b) grau de alavancagem operacional “: empresas com um alto grau de alavancagem
operacional e conseqiliente variabilidade em seus lucros, terdo um beta mais

elevado do que empresas com baixo grau de alavancagem operacional;

.13 . ~
c) alavancagem financeira °: empresas com alto grau de alavancagem financeira terdo

betas mais elevados do que empresas com baixo grau de alavancagem financeira.

2 Alavancagem operacional é determinada em fungdo da relagdo existente entre as receitas operacionais e o
lucro antes de juros e impostos.

Alavancagem financeira ¢ definida como a capacidade da empresa em maximizar o lucro liquido, através da
utilizacdo de encargos financeiros fixos.

13
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Se, considerado que todo o risco da empresa for origindrio do capital préprio,

sendo, o beta das dividas igual a zero, e a divida trouxer beneficios fiscais, tem-se:

3 =ﬂu[l+@} (3.1)

Onde:

B = beta alavancado do patriménio liquido da empresa;
Bu = beta ndo-alavancado da empresa ou beta dos ativos;
t = aliquota do IR e da contribuic¢ao social sobre o lucro;

D/E = indice divida / patriménio liquido.

No caso de empresas sem dividas, ou seja, capitais de terceiro ¢ zero (D=0), o beta
ndo-alavancado ¢ igual ao beta do patrimonio liquido, e é determinado pelos tipos de negdcios
em que a empresa opera e sua alavancagem operacional. No caso de empresas que utilizam
capital de terceiros, normalmente a relacdo “D/E” ¢ maior que zero, resultando que o beta do

capital proprio (beta alavancado - L), ¢ maior que o beta dos ativos (beta ndo-alavancado -

Bu).

Contudo, para empresa de capital fechado ou empresas que ndo negociam
regularmente suas acdes no mercado, outras abordagens para a estimativa de betas podem se
fazer necessarias. Nestes casos, Damodaran (2002) e Copeland; Koller; Murrin (2002),

sugeriram a utilizagao das seguintes abordagens:

a) utilizando empresas comparaveis: consiste na utilizagcdo das informag¢des dos betas

disponiveis nos mercados de empresas que regularmente negociam suas agdes em
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bolsa de valores, que sejam compardveis com a empresa em analise, em termos de
risco de negdcios e alavancagem operacional. Através do beta ndo-alavancado de
cada empresa comparavel do setor, pode-se calcular o beta médio nio-alavancado
e, realavancado-o para a estrutura de capital da empresa que se pretende avaliar.
Os processos de desalavancar e alavancar os betas das empresas comparaveis

podem ser realizados pelas formulas 3.2 ¢ 3.3'*:

2
|, D=1

E

u empresas

Brs =5 (3.3)

medio
n

~.
Il

b) utilizando betas contdbeis: um beta contdbil ¢ estimado a partir dos lucros ao invés
dos retornos. Os lucros periddicos da empresa sdo regredidos contra os lucros
agregados do setor ou contra um indice de mercado que melhor represente o setor

onde a empresa esté inserida;

¢) utilizando fatores fundamentais (regressao multipla): esta abordagem, consiste na
combinagdo de fatores basicos setoriais e da empresa para prever beta. As
variaveis utilizadas sdo encontradas nos demonstrativos de resultados ¢ no balanco
patrimonial das empresas, como, por exemplo, indices de: liquidez, endividamento
geral, coeficiente de variacdo do endividamento e rentabilidade em relacdo ao

patrimonio liquido da empresa.

¥ O Beta médio desalavancado, para vérios setores da economia americana podem ser encontrados no site
eletronico www.stern.nyu.edu/~adamodar.
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3.2.3 Estimacao do Custo de Capital em Paises em Desenvolvimento,
especialmente no Brasil.

Segundo Damodaran (2003); Copeland; Koller; Murrin. (2002); Rodrigues e Souza
(1999); Franceschini (1999); Sanvicente ¢ Minardi (1999); Weiss (2000); Silva (2001);
Penteado e Fama (2002); Silva (2002); Silva (2003), em paises com mercados em
desenvolvimento, em especial o Brasil, encontramos diversos problemas para a estimac¢ao do
custo de capital, devido principalmente aos seguintes fatores: a falta de dados histéricos
confiaveis; baixa competitividade do mercado; indices de mercado com elevada concentragao
de algumas a¢des negociadas; e baixa representatividade de agdes ordinarias no mercado
aciondrio, da baixa liquidez dos mercados, dos elevados riscos associados a incerteza

macroecondmica, ¢ dos elevados riscos politicos.

Nesse contexto encontram-se dificuldades, para estimagao nas trés variaveis do CAPM
(que pressupde a hipdtese de mercado em equilibrio): taxas livres de risco, betas e prémios de
mercado, para empresas que atuam em mercados em desenvolvimento. Para contornar essas
dificuldades, Damodaran (2003) sugeriu, para o calculo do custo do capital proprio destas
empresas, a utilizacdo do modelo CAPM com dados norte-americanos, ajustado ao chamado

Risco-Pais.

Para a taxa livre de risco (Rf) recomendou a utilizagdo da taxa dos titulos do tesouro

americano de longo prazo, denominados Treasury-Bonds.

Para o prémio de mercado [E(Rm) - Rf] recomendou, a utilizagdo de periodos médios
historicos longos dos retornos das a¢des do mercado norte-americano, sobre os titulos do

tesouro americano.
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Para a estimagdo do beta (3), Damodaram (2003) sugeriu um procedimento alternativo

de identificar empresas de capital aberto negociadas no mercado norte-americano, atuantes na
. , . R N ~ 15 , qe

mesma industria e de estrutura similar a empresa em questdo °, e trabalhar com o beta médio

ndo-alavancado encontrado para o setor, alavancando-o, posteriormente, de acordo com a

estrutura de capital da empresa em analise.

Na seqiiéncia s3o apresentados, elementos e conceitos a respeito dos prémios de risco
demandados pelos mercados, conhecidos por prémio de risco-pais (Country Risk Premium).
O estudo visa a melhor forma de incorporar esse prémio na estimagdo do custo de capital

. . , . '
proprio, especialmente para empresas que negociam em mercados em desenvolvimento'®.

3.2.4 Risco-Pais

Atualmente, com o crescimento da integragdo global dos mercados de capitais e os
atrativos da globalizacdo, tem feito, da andlise e estimagdo do risco-pais (Country Risk), um
componente critico no campo de avaliagdo de empresas, em paises em desenvolvimento.
Segundo Damodaran (2003) existem duas questdes a serem consideradas quando se deseja
incorporar o risco-pais em processos de avaliagdo de empresas: 1) Em casos em que se
considera explicitamente o risco-pais na avaliagcdo, deve-se incorpora-lo, basicamente de duas
maneiras: através do seu ajuste ao fluxo de caixa descontado (FCD) ou ajusta-lo a taxa de

17 ~ . . . .~
desconto '; 2) A segunda questdo diz respeito como avaliar a exposi¢cdo das empresas ao

'3 O grupo dessas empresas norte-americanas identificadas denomina-se empresas comparaveis.

' Quando investidores investem em paises emergentes, podem ser recompensados com retornos maiores, em
contrapartida estdo expostos a um risco adicional, claramente em funcdo das perturbacdes econdmicas e
politicas que freqlientemente caracterizam esses mercados.

7" Nesse trabalho sera considerada somente a abordagem de ajustar o risco-pais a taxa de desconto.
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risco-pais, levando em consideracdo dois fatores: a) Que nem todas empresas, em um
mercado emergente, sdo igualmente expostas ao risco-pais, sendo necessario fazer uma
diferenciagdo entre elas; b) O risco-pais ¢ derivado do pais onde as empresa realizam seus
negocios, sendo assim, torna-se necessario estima-los, mesmo para empresas que negociam
em mercados desenvolvidos, caso elas obtenham parcelas significativas de suas receitas em

mercados emergentes.

Para o propdsito de se estimar o custo de capital, somente é relevante considerar o
risco de mercado ou o risco ndo-diversificavel, onde se torna fundamental estimar o prémio

pelo risco-pais. Para tanto, Damodaran (2003) considerou duas abordagens principais:

a) construida com o prémio pelo risco historico, incluindo possiveis modificagoes,
aplicavel para empresas que atuam em mercados emergentes; sendo mais indicada

para empresas de capital fechado;

b) formada pela observacdo do pregco das agdes no mercado e os fluxos de caixa

esperados, sendo esta mais indicada para empresas de capital aberto.

3.2.4.1 Prémio pelo Risco Histérico

Nesta abordagem utiliza-se de dados passados na estimativa do prémio de risco,
buscando observar quanto um investidor receberia por investir em ativos com risco ao inveés

de investimento em ativos sem risco.

Contudo, a estimativa do prémio de risco em paises emergente através dessa

abordagem ¢ problemadtica, em funcdo do reduzido periodo de dados confidveis de prémio
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histéricos, geralmente de 10 a 20 anos, diferentemente dos dados de paises, como os Estados

Unidos, que possuem dados, de pelo menos, 75 anos.

A falta de dados historicos confiaveis, combinado com a alta volatilidade dos retornos
das agdes para os mercados emergentes, resulta em um “erro padrdo” agregado na estimativa
do prémio histdrico, significativamente grande. Uma estimativa de erro padrdo, podera ser
calculada em funcdo do desvio-padrdo anual do retorno das agdes e o nimero de anos dos

dados da amostra, conforme equagao:

Desvio — Padrdo Anual dos Re tornos
\/ N° de Anos dos Dados da Amostra

Erro Padrdo =

Considerando o mercado brasileiro, existe aproximadamente 10 anos de dados
historicos confidveis para o retorno de acdes a partir do Plano Real em 1994. Com um desvio-
padrdo anualizado de cerca de 30% sobre os retornos, o erro padrao no prémio pelo risco, é
cerca de 10%. Esta abordagem, desde que possa ser modificada, poderd ser utilizada em

mercados emergentes (DAMODARAN, 2003), como sera exposto a seguir.

3.2.4.2 Prémio pelo Risco Histérico Modificado

O prémio pelo risco-pais, aplicavel para empresas que atuam em mercados
emergentes, poderd ser estimado, através do prémio pelo risco histdrico, quando incluindo
possiveis modificacdes, a fim de refletir o risco extra em um mercado especifico,
evidenciando o fato que este ndo ¢ um mercado de capitais maduro, conforme a seguinte

expressao:
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Prémio de Risco-Pais = Prémio base para mercado de capitais maduro + Prémio de

risco de capitais do pais.

Por tratar-se de uma observacdo mais ampla em todos os mercados de capital, a
estimativa do prémio base para mercado de capitais maduro, serd baseada no mercado norte-
americano, onde entre 1928 e 2002 as ag¢des, distribuiram um prémio de 4,53% acima dos

titulos da divida do governo americano (7reasury Bonds).

Para se determinar o prémio pelo risco-pais, entretanto, faz-se necessario estimar o

risco-pais e converter o calculo do mesmo em prémio pelo risco-pais.

3.3 ESTIMANDO O PREMIO PELO RISCO-PAIS

O prémio pelo risco-pais podera ser estimado através de trés abordagens conforme
Damodaran (2003). A primeira construida com a possibilidade de inadimpléncia dos titulos da
divida dos paises (Default spread on Country Bond). A segunda utiliza como fundamentos, a
Volatilidade dos Mercados de Capitais (Equity Market Volatility), através do Desvio-Padrao
do Mercado de Capitais Relativo (Relative Equity Standard Deviations). Enquanto que a

terceira utiliza uma combinagdo das duas abordagens anteriores.
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3.3.1 Estimando o Prémio pelo Risco-Pais pela possibilidade de inadimpléncia
dos Titulos da Divida de um Pais.

Uma maneira simples ¢ muito usada para mensurar o prémio de risco-pais ¢ pela
analise dos retornos dos titulos da divida (Bonds) emitidos pelos paises em moeda forte, tais

1 ’ . . . A s
como USD ou o EURO", e comparar com o retorno de um titulo sem risco de inadimpléncia.

Para o titulo da divida brasileira de 10 anos, denominado em USD (Brazilian C-
Bond)19, que estava cotado em setembro de 2003, com retorno de 10,12%aa, se comparando
com a taxa de retorno do titulo da divida norte-americana (U.S. Treasury Bond) de 10 anos
cotado a 4,11% na mesma €poca, gera um default spread on Country Bond de 6,01 % para o
titulo brasileiro. Isto significava que para o Brasil assumir novos empréstimos no exterior,
nesta época, teria que pagar 6,01% acima do custo dos titulos do governo norte-americano.
Segundo Damodaran (2003) pode-se argumentar que o default spread sobre C-Bond é uma
estimativa razoavel do risco de inadimpléncia do Brasil, consistindo também em uma medida

da volatilidade do mercado brasileiro.

Para ilustrar, o GRAF. 1 representa os retornos do C-Bond brasileiro e o T-Bond norte-
americano, focalizando o default spread on Country Bond, no periodo de julho de 1998 a

agosto de 2003.

'® Nzo se pode comparar taxas de juros entre titulos em diferentes moedas.

¥ O Cc-Bond é amplamente negociado tanto pelo prego de face como pelos rendimentos, sendo que
esses valores refletem a visdo do mercado com relagédo ao Brasil.
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T Bond and C Bond Rates: 1998- 2003
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Fonte: Damodaran (2003)

Grafico 1 - Representacéo Grafica dos Retornos do C-Bond e T-Bond.

Observando o grafico, nota-se que o default spread on Country Bond ampliou-se
drasticamente em 2002, em grande parte como resultado das incertezas da economia
Argentina e preocupagdes do mercado a respeito da elei¢do presidencial brasileira. Apds a
eleicdo o default spread on Country Bond decresceu rapidamente. Para a estimacgdo dessa
volatilidade a ser usada no calculo do prémio pelo risco-pais, deve-se considerar uma média
para um periodo histérico mais longo possivel, apresentando assim um resultado mais

consistente do que o default spread naquele momento.

Muitos analistas de mercado usam o default spread on Country Bond como medida
caracteristica do risco-pais, adicionando-o tanto no calculo de custo de capital proprio (equity)

como no custo de capital de terceiros (debt), para todas empresas que negociam naquele pais.
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Por exemplo, o custo do capital proprio para empresas brasileiras, estimadas em dolares
americanos, sera 6,01% maior do que o custo de capital proprio para uma empresa americana

comparavel, (utilizando medidas de setembro 2003).

Em alguns casos os analistas adicionam o default spread on Country Bond ao prémio
pelo risco do mercado americano e multiplicam pelo Beta, para determinar o custo de capital
proprio de empresas em mercados emergentes. Como conseqiiéncia, empresas com Beta
maior terdo um maior custo de capital proprio, e com Beta menor um menor custo de capital

proprio (DAMODARAN, 2003).

Uma maneira simples de se estimar o default spread on Country Bond, ¢ através da
classificagdo (rating) dada para um titulo da divida do pais (bond). Segundo Garcia ¢ Eid Jr.
(2003), essas classificagdes sdo elaboradas e publicadas por agéncias de classificagdo
internacionais independentes (ratings agencies), tais como, a S&P (Standard & Poor’s),
Moody’s, Fitch e IBCA. De acordo com Ripardo (2003), o Banco americano J.P.Morgan
desenvolveu um indice com pontua¢des numéricas, para estimar default spread on Country
Bond, denominado Emerging Markets Bond Index (EMBI+), sendo atualmente o mais

utilizado para medir o risco-pais em paises emergentes.

3.3.2 Estimando o Prémio pelo Risco-Pais através da Volatilidade dos
Mercados de Capitais utilizando o Desvio Padrao do Mercado de
Capitais Relativo

Segundo Damodaran (2003) existem alguns analistas que acreditam que o prémio pelo
risco de capitais proprios, deveria refletir as diferencas no risco de mercado, medidos pela

volatilidade desses mercados. Uma medida convencional do risco de capitais ¢ o desvio-
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padrao nos pregos das agdes. Fazendo-se uma relacao do desvio-padrao de um mercado contra
o desvio-padrdo do mercado de agdes norte-americano, obtem-se uma medida do risco

relativo, conforme expressao:

Desvio-Padrio Relativo j,is x = Desvio Padrdop,s x / Desvio-Padréo s,

Esse desvio-padrao relativo quando multiplicado pelo prémio usado para as agdes do
mercado americano, deveria medir o retorno do prémio de risco total para qualquer mercado,

conforme a expressao:

Prémio de Risco de Mercado pax = Prémio de RiscoU.S. * Desvio-Padrdo Relativo

paisy

Considerando um prémio de risco para mercado americano de 4,53% calculado pela
média geométrica histoérica entre 1928 e 2002, e sendo de 18,59%aa, o desvio-padrao dos
retornos semanais, anualizados do indice S&P500, da bolsa de valores dos Estados Unidos, no
periodo entre janeiro/2001 e setembro/2003, enquanto o desvio-padrdo do indice da Bolsa de
valores do Brasil-(I BOVESPA), para o mesmo periodo estava 33,37%, o prémio de risco

total estimado para o mercado brasileiro seria de:

Prémio de Risco de Mercado gyasi = 4,53%%* (33,37% / 18,59%) = 8,13%

O Prémio de Risco-Pais pode ser isolado como segue:

Prémio de Risco Pais prasii = 8,13% - 4,53% = 3,60%



57

Segundo Damodaran (2003), apesar dessa ser uma abordagem bastante intuitiva,
existem problemas com o uso do desvio-padrao computado em mercados com estrutura e
liquidez muito diferentes. Existem mercados emergentes que apresentam alto risco, porém
tém um baixo desvio-padrdo, em funcdo de serem mercados sem liquidez. Um segundo
problema estd relacionado com a moeda, visto que os desvios-padrao sdo usualmente
calculados em moeda local. Este ¢ um problema relativamente simples de solucionar desde
que o desvio-padrao possa ser calculado na mesma moeda. Para o caso do mercado brasileiro

o desvio-padrao poderia ser calculado em USD.

3.3.3 Abordagem Combinada - diferenga da possibilidade de inadimpléncia do
pais + desvio padrao relativo.

Para Damodaran (2003), esta abordagem representa uma combinacdo das duas
abordagens anteriores, ou seja, relaciona o spread sobre a possibilidade de inadimpléncia do
pais medido pelo titulo da divida (Bond) com o desvio-padrao relativo do mercado de capitais

(equity) e do titulo da divida (Bond), para determinagao do prémio de risco-pais.

O Country Bond Default Spread que vem com a classificagdo do pais fornece um
primeiro passo importante, mas somente para o calculo do prémio de risco de inadimpléncia.
Intuitivamente espera-se que o prémio de risco de mercado de um pais seja maior que a
parcela da diferenca da possibilidade de inadimpléncia do pais. Para se determinar o quanto
maior seria, Damodaran (2003) afirmou que se deve observar a volatilidade do mercado de
capitais do pais (equity) e relacionar com a volatilidade do titulo da divida de mercado do pais
(Country Bond) usado para estimar o spread. Esses retornos estimariam o prémio de risco-

pais adicional, conforme expressdo abaixo:
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Prémio de Risco Pais = Margem de ganho sobre o Risco de Inadimpléncia do Pais *
(Desvio-Padrao do Mercado de CapitaiSeguin/Desvio-

Padraocountry bona’)

Para uma coeréncia com os prazos determinados para taxas livres de risco e prémios
de mercado, a relagdo ideal entre os desvios deveria contemplar um periodo longo (10 anos),

0 que ajudaria a diminuir a volatilidade do indicador e a superestimacdo do risco-pais.

Para ilustrar, considera-se o caso do Brasil. A margem de ganho sobre o risco de
inadimpléncia (Country bond default spread) do Brasil sobre o C-Bond em setembro de 2003,
estava em 6,01% (conforme descrito na primeira abordagem), o desvio-padrao anualizado do
indice do mercado de capitais brasileiro (IBOVESPA), calculado pela média dos retornos
semanais entre janeiro/2001 e setembro/2003, estava em 33,37%. Utilizando esses 2 anos de
retornos semanais, o desvio-padrao anualizado para o titulo da divida brasileiro (C-Bond)
denominado em doélar estava 26,15%. Resultando em um prémio de risco-pais adicional, para

0 Brasil de:

Prémio Adicional pelo Risco-Brasil = 6,01% * (33,37% / 26,15%) = 7,67 %

Observa-se:

a) que diferentemente da segunda abordagem, este prémio deve ser adicionado ao

prémio pelo risco de mercado de capitais maduro;

b) prémio pelo risco-pais determinado nessa abordagem, aumenta se a classificacdo

do pais cair ou se a volatilidade relativa do mercado de capitais aumentar;
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c) com relacdo as duas ultimas abordagens, demonstrou-se que ambas utilizam o
desvio-padrao do mercado de capitais para fazer julgamentos a respeito do prémio
pelo risco-pais, porém as mensuragdes relativas para isso utilizam diferentes bases.
Esta ultima abordagem utiliza o titulo de divida do pais (Bond) como base,
enquanto a abordagem anterior usa o desvio-padrio do mercado de capitais
maduro (U.S. market). Na ultima abordagem, considerando o Brasil, assume-se
que investidores sdo mais propensos a preferir investir entre titulos da divida e
mercado de capitais brasileiros, enquanto na abordagem anterior assumem que a

opcdo ¢ investir nos mercados de capitais, brasileiros e americanos.

3.3.4 Preferéncia entre as abordagens

As trés abordagens apresentadas anteriormente, para estimar o prémio pelo risco-pais,
geralmente fornecerdo estimativas diferentes, sendo que as duas primeiras abordagens

fornecerdo um prémio pelo risco-pais menor que o fornecido pela terceira abordagem.

A TAB. 1 resume as estimativas dos mercados de capitais, norte-americano e
brasileiro, e o prémio total pelo risco de capitais, resultado da aplica¢do das trés abordagens

descritas anteriormente, aplicadas para o Brasil em setembro de 2003.
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Tabela 1: Estimativas do Prémio pelo risco de mercado de capitais.

Prémio do Mercado
de Capitais dos
Abordagem EUA Prémio pelo
(Dados de 1928 22002)  Risco-Brasil
Média Geométrica

Prémio total pelo
Risco de Mercado

Country Bond
Default Spread 4,53 % 6,01% 10,54%
Relative Equity Market
. 4,53% 3,60% 8,13%
Standard Desviations
Abordagem Combinada
Bond default spread + 4,53% 7,67% 12,20%
p

Relative Standard Deviation)

Fonte: Damodaran (2003)

Para Damodaran (2003), o maior prémio pelo risco-pais decorrente da abordagem
combinada ¢ mais realista para um futuro imediato, mas que esse prémio diminuird com o
passar do tempo, pois assim como as empresas se tornam maduras e menos arriscadas, os

paises podem seguir 0 mesmo processo.

Uma maneira de ajustar o prémio pelo risco-pais com o passar do tempo, ¢ iniciar com
valor determinado pela abordagem combinada e ajustar este valor para baixo, aproximando-o
dos valores obtidos pelas outras duas abordagens, conforme variagdes na margem dos titulos
do pais e no desvio-padrao de seus mercados, utilizando periodos mais longos para os
retornos durante uma andlise. Utilizando o caso brasileiro: o prémio pelo risco-Brasil seria
7,67% para os proximos anos, mas diminuiria com o passar do tempo para os 6,01% ou

3,60%.



61

3.4 ESTIMANDO A EXPOSICAO DAS EMPRESAS AO PREMIO DE RISCO-PAIS

Uma vez que o prémio pelo risco-pais tenha sido estimado, a questdo final a ser
solucionada relaciona-se a exposi¢do de empresas individuais ao risco-pais. Assumindo que
nem todas as empresas de um pais com risco-pais substancial, sdo igualmente expostas a esse
risco. Damodaran (2003) apresentou trés abordagens de analise, que dardo mais consisténcia a

condicao assumida acima.

3.4.1 Abordagem Padrao

A suposi¢do mais simples para se fazer, quando da analise do risco-pais, ¢ também a
mais freqiientemente utilizada, ¢ de que todas empresas em um mercado s3o igualmente
expostas ao risco-pais. Sendo que o custo de capital para essas empresas em um mercado

emergente, pode ser escrito como:

K. =R+ B(Prémio de Risco em Mercados Maduros) + (Prémio de Risco do Pais)

Sendo:

K. = custo do capital proprio;

R¢ = taxa livre de risco, representada pela taxa de remuneracdo dos bonus da divida

norte-americana (10 ou 30 anos);
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B = beta médio desalavancado das empresas do setor (comparaveis), dos Estados
Unidos, compativel com o setor da empresa em analise alavancado pela estrutura de

capital da empresa nacional;

Prémio de Risco em Mercados Maduros = prémio historico das a¢des de empresas
norte-americanas sobre os bonus do governo norte-americano com duragdo compativel

com a dos bonus escolhidos como taxas livres de risco.

Desse modo para o Brasil, onde se estimou um prémio pelo risco-pais de 7,67%, a
partir da abordagem combinada, cada empresa do mercado brasileiro teria um prémio de

risco-pais adicional de 7,67%, adicionado aos retornos esperados.

Uma limitagao importante dessa abordagem, ¢ que pressupde que todas empresas de
um mercado, independente do seu setor de atuagdo, de onde ela obtém suas receitas e até para

aqueles que gerenciam os riscos, estdo expostas a0 mesmo risco-pais.

3.4.2 Abordagem do Beta

Uma alternativa razoavelmente simples, para adicionar o risco-pais na estimagdo do
custo de capital para empresas em mercados emergentes, ¢ assumir que a exposicao de uma
empresa ao risco-pais, ¢ proporcional a exposicdo para todos outros riscos de mercados os

quais sdo mensurados pelo beta. Desse modo o custo de capital pode ser escrito como:

K. = R¢+ B(Prémio de Risco em Mercados Maduros + Prémio de Risco do Pais)
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A vantagem de se utilizar os betas, ¢ que eles estdo disponiveis ou podem ser
estimados para grande parte das empresas. A desvantagem ¢ que enquanto o beta mensura a
exposicao total da empresa ao risco macro economico, ele pode nio ser uma medida adequada

do risco-pais.

3.4.3 Abordagem do Lambda (A)

Esta abordagem admite que cada empresa tenha uma exposi¢do ao risco-pais que ¢
diferente da exposicao a todos outros riscos de mercado. Damodaran (2003) denominou esse
termo de lambda (A). A féormula mais abrangente ¢ apresentada pelo autor, para estima¢do do

custo de capital proprio em paises emergentes como sendo:

Ke = Rf + B(Prémio de Risco em Mercados Maduros) + A(Prémio de Risco do Pais)

Sendo:

A= grau de exposi¢cdo da empresa analisada ao prémio de risco de seu pais

Segundo Damodaran (2003), a maioria dos investidores aceitaria a proposicao geral de
que empresas diferentes em um mercado, teriam exposi¢des diferentes ao risco-pais. Porém,
alguns fatores sdo determinantes na estimacao do grau de exposi¢do da empresa ao risco-pais

(A), como por exemplo:
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a) a origem das receitas: empresas que obtém uma grande parte de suas receitas com
exportagdes, deveriam estar menos expostas ao risco-pais, do que empresas que

obtém grande parte de suas receitas no mercado local;

b) instalacdes da Produgdo: uma empresa pode estar exposta ao risco-pais, mesmo se
ela ndo obtém receitas naquele pais, caso as instalagdes da producdo estdo naquele
pais. Em fun¢do de que perturbagdes econdmicas e politicas poderem modificar o

cronograma de produgdo e alterar os resultados da empresa;

c) gerenciamento dos Riscos: empresas que estdo expostas a risco-pais substancial,
poderiam reduzir esta exposic¢do, utilizando-se de seguros contra contingéncias

especificas ou pelo uso de derivativos.

Segundo Damodaran (2003), pouco se demonstraria com a no¢ao que a exposi¢ao das
empresas ao risco-pais deveria ser fungdo de muitas variaveis, pois em termos praticos, muito
dessas informagdes ndo estdo disponiveis publicamente. Incluindo as trés listadas acima,
somente uma - a origem das receitas — poderia ser acessivel para muitas empresas em
mercados emergentes, umas poucas fornecem informagdes a respeito de suas instalagdes
industriais e muito poucas fornecem detalhes da extensdo do gerenciamento de risco. E
possivel que administradores da empresa e consultores, aos quais ¢ permitido acesso a
registros internos, possam elaborar medidas mais sofisticadas do lambda. Porém, investidores

geralmente tém menos informacdo e por isso tem que estabelecer estimativas menos

.. 2
ambiciosas do lambda®’,

% Nesse trabalho apresenta-se resumidamente somente a primeira variavel, por ser passivel de utilizagdo em
avaliacdo de empresas de capital fechado em paises emergentes, que ¢ o foco dessa dissertagdo. Em
Damodaran (2003), pode-se encontrar um estudo mais detalhado das trés variaveis.
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3.4.3.1 Estimando o Lambda (A) pela Origem das Receitas

Semelhante ao Beta, o lambda tera uma escala ao redor de 1 (um) o que indicaria uma
empresa com exposicdo média ao risco-pais, € com um lambda acima ou abaixo de 1 (um)
indicando uma exposicdo média acima ou abaixo do risco-pais. Dado a sujeicdo de que o
lambda médio entre todas empresas de um mercado tem que ser 1 (um), pode-se usar a
percentagem das receitas que uma empresa obtém no mercado local e relacionar com a
percentagem média das receitas domésticas, obtidas por todas empresas daquele mercado®'.

Assim o lambda pode ser expresso como:

A = (%)de receitas domésticasempresa/ (Y0)de receitas domeésticasmadia todas empresas

Para finalizar, nas trés abordagens apresentadas, necessita-se considerar a inflagao
relativa, para converter o custo de capital que estd estimado em USD em moeda local (no caso

do Brasil, o Real). Onde:

1+ Taxa Média Inflagdo Domeéstica
1+ Taxa Média Inflagao USA

Inflagdo Re lativa =

Isso tem como garantia a consisténcia entre as estimativas do custo de capital e o fluxo

de caixa descontado, em avalia¢des, em diferentes moedas.

2l Uma solugdo simples para obter essa informagdo ¢ usar os dados que sdo disponiveis publicamente com

relagdo ao percentual total da producdo doméstica que é exportada, GDP (Gross Domestic Product).
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4 METODOLOGIA ADOTADA NA ESTIMATIVA DO VALOR
ECONOMICO DE EMPREENDIMENTOS DE BASE INDUSTRIAL

4.1 INTRODUGAO

Considerando que o objeto da avaliacdo seja um empreendimento de base industrial®?,
instalada e produzindo resultados, um dos métodos que atualmente, vem sendo destacado®
pelos profissionais da area de avaliagdes, foi desenvolvido e apresentado por Zeni e Barbosa
(1995), denominada por eles de '"Metodologia Cientifica”. A qual destaca-se,
principalmente, em func¢ao da possibilidade de se dar um tratamento diferenciado as diversas

variaveis que integram a estrutura de um complexo industrial.**

A "Metodologia Cientifica" estd alicercada no bindomio fundamental Engenharia de

Manutengao-Engenharia Econdmica, onde:

— a Engenharia de Manutencao atua em dois momentos: 1) na defini¢do do estagio

de manutengdo através de uma Optica para depreciacao de ativos, determinando o

2 Empreendimento de base industrial: conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de transformagio

industrial, NBR 14653-1.

Uso obrigatdrio nos trabalhos de avaliacdo realizados pelo Banco do Brasil S/A.

Segundo a NBR 8977/85 — Complexo Industrial ¢ integrado por diversos componentes, como terrenos,
benfeitorias, instalagdes, maquinas, equipamentos, ferramentas, acessorios, veiculos, semoventes, moveis,
utensilios e outros, constituindo-se em um conjunto fabril.

23
24
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real valor do investimento atual existente e; 2) no calculo do custo da falha durante

a vida econdmica do empreendimento (fungdo “manuten¢ao®).

— a Engenharia Econdmica possibilita a determinacao do valor do empreendimento,
sob condi¢do de risco, realizada com base nos dados do produto, tais como, pregos,

custos e demanda.

Este bindmio, além de utilizado na determinagdo do valor mercadoldgico do complexo

industrial, permitira também, a comparagdo desse valor com o custo efetivo do investimento

total em seu estado “novo™ (Custo de Reprodugéozs) e “atual” (Custo de Reedicao

26
),

identificando eventuais sobre valores positivos ou negativos (ZENI; BARBOSA, 1995).

Na aplicacdo da Metodologia Cientifica, sdo atendidas as diretrizes fixadas pelas

normas da ABNT - Associacdo Brasileira de Normas Técnicas, sendo:

— NBR 14653/01 — Avaliacdo de Bens: Parte 1 (Procedimentos Gerais) e Parte 4

(Empreendimentos);

— NBR 5676/89*7 — Avaliagio de Imoveis Urbanos;

— NBR 8799/85% Avaliacdo de Imdveis Rurais;

— NBR 8977/85 — Avaliagao de Maquinas, Equipamentos, Instalagdes e Complexos

Industriais.

25

26

27
28

Segundo a NBR 14653-1 (2001) o Custo de Reprodugdo ¢ o gasto necessario para reproduzir um bem, sem
considerar eventual depreciacao.

Segundo NBR 14653-1 (2001) o Custo de Reedigdo ¢ o Custo de Reprodugao, descontada a depreciagdo do
bem, tendo em vista o estado em que se encontra.

A partir de 01/07/2004 comega a vigorar a NBR 14653 parte 2, que substitui a norma 5676/89.

A partir de 01/07/2004 comega a vigorar a NBR 14653 parte 3, que substitui a norma 8799/85.
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4.2 DESCRIGAO E DESENVOLVIMENTO DA "METODOLOGIA CIENTIFICA*

O desenvolvimento da metodologia obedece a uma seqiiéncia de tarefas pré-definidas,
dispostas de forma sistematica e tem com objetivo principal fornecer os indicadores basicos
operacionais, economicos e mercadologicos do empreendimento, os quais serdo utilizados na
aplicagdo do Modelo de Fluxo de Caixa Descontado — FDC e nos testes estatisticos,
resultando na estimativa do valor econdmico-mercadologico do empreendimento, e
interpretacdo dos resultados finais dentro de um contexto decisdrio, através da andlise de

Indicadores Econdmico-Financeiros.

4.21 Caracterizagao do Empreendimento

Sao relativos aos dados cadastrais, localizagdo, historico, produtos, setor de atividade,

mercados de atuagdo e tudo mais que possa caracterizar o empreendimento.

4.2.2 Analise de Mercado

Um estudo de mercado compreende a analise do comportamento dos produtos de uma
determinada empresa versus o comportamento do mercado em que esta atua, tendo como base
o conhecimento do mix de produtos oferecidos pelo seu processo produtivo, assim como, a

analise das estratégias da estrutura da industria e da empresa, visando identificar as tendéncias
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e estratégias da empresa em relacdo a sua industria e ao ambiente em que ela compete, o que
torna-se importante para analise de sensibilidade do valor da empresa. Segundo Porter (1998),
os elementos a serem analisados, que interagem em uma industria, denominam-se forcas
competitivas. O autor diz que existem cinco for¢as competitivas basicas que influenciam a
rentabilidade final, e conseqiientemente o valor de uma empresa, as quais, sdo: a) rivalidade
entre as empresas existentes; b)ameaca de entrada de novas empresas na industria; ¢) poder de
negociacdo dos fornecedores; d) poder de negociacdo dos compradores; e) ameaca de

produtos substitutos.

De maneira geral, em uma analise de mercado pode-se considerar ainda os seguintes

itens:

a) mercado Interno e Externo relativo a demanda pelos produtos da empresa, pregos e

perspectivas de crescimento;

b) “ranking” preferencial por produto, por mercado;

¢) produtos substitutos;

d) evolugdo tecnoldgica dos produtos da empresa;

e) disponibilidade de matéria prima para beneficiamento (localizagao).

Um setor pode ser entendido com um grande conjunto de empresas que fornecem
produtos e servigos similares, o que inclui também produtos e servigos complementares ou
suplementares. Assim, qualquer empresa que esteja posicionada entre o fornecedor de
matéria-prima e os canais de distribui¢do dos seus produtos e servigos ¢ parte de um setor

especifico.
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Para uma analise setorial, devem ser abordados, tanto quanto possivel os seguintes

fatores:

a)

b)

g)

h)

)

k)

D

tamanho do setor, em faturamento e numero de empresas;

caracteristicas gerais do setor, tais como, tendéndias de crescimento, unidades

vendidas e nivel de emprego;

fatores que afetam o crescimento ou declinio no setor;

historico dos anos passados;

tendéncias para os anos futuros, embasadas em pesquisas;

barreiras de entrada no setor;

barreiras de saida;

nivel de competi¢do no setor;

efeito regulador do governo, quando existir;

sistema de distribuicdo de bens e servigos no setor;

dificuldade de acesso aos canais de distribuigao;

papel da tecnologia no crescimento do setor e do seu negdcio.

A maioria dos dados para a analise de mercado ¢, geralmente, disponibilizada em

publicagdes especificas do setor.
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4.2.3 Analise Industrial e de Produgao - Levantamento de Dados

No levantamento de dados industrial e de producdo, devem-se preferencialmente
analisar séries histéricas do desempenho do empreendimento®’, que deverdo ser seguidas pela
execucdo de vistorias fisicas, em todo complexo industrial, de maneira a permitir a medi¢ao
da consisténcia e compatibilidade entre os dados obtidos através de relatérios produzidos pela

empresa com a efetiva capacidade de producao da empresa.

4.2.3.1 Analise Industrial

A andlise industrial sera realizada a partir do estudo do processo produtivo,
reproducdo ao “valor de novo” e “valor atual” dos custos de investimento de todos ativos
pertencentes ao complexo industrial, e conseqiiente determinacdo da depreciagdo e

apropriagdo do Custo da Falha, em fun¢do do modelo de manutengdo praticado pela empresa.
A analise industrial devera ser direcionada no sentido de:

a) examinar as maquinas e equipamentos instalados, assim como as condigdes fisicas

e operacionais das instalagdes industriais;

b) analisar o processo produtivo com objetivo de determinar o nivel de operagdo da

unidade e dos pontos criticos do processo;

c) elaborar um diagndstico do estagio e politica de manutengdo praticada;

¥ Sugere-se no minimo, um periodo de 3 anos de dados historicos.
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d) elaborar um levantamento completo, de todos ativos fisicos que compdem o

processo produtivo.

Os numeros fornecidos pela empresa servirdo de base para a determinagdo dos
volumes e pre¢o de venda, os custos unitirios e as despesas, que apds comparagdo e
adequagdo a situagdo de mercado do setor, serdo compatibilizados com a capacidade
produtiva dos equipamentos instalados, estas determinadas através da andlise do processo

produtivo.

Objetivando, de maneira geral, a analise da consisténcia dos dados constantes dos
relatérios da empresa, sugere-se também, a realizacdo de entrevistas com funciondrios da
empresa, pesquisas relativas ao setor junto aos oOrgdos especificos, internet, bibliografia

especializadas e profissionais envolvidos na atividade.

4.2.3.1.1 Processo Produtivo

Segundo Zeni e Barbosa (1999), em trabalhos de avaliagdes de empreendimento
industriais ou agroindustriais, ¢ fundamental um bom entendimento do processo produtivo em
todas as fases de transformacao industrial, buscando identificar a sua eficiéncia, através dos
parametros que caracterizam sua capacidade para atender as exigéncias das suas fungdes, tais

COmo:

a) performance do processo relacionado a capacidade produtiva, controle das
variaveis operacionais, qualidade dos produtos finais, disponibilidade e confianga

operacional, entre outros;
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b) necessidades de renovagao ou reconstrucao de ativos;

¢) diagnostico do modelo de manutengdo praticada.

Na andlise do processo produtivo busca-se conhecer as fungdes que as maquinas,
equipamentos ¢ as instalacdes industriais cumprem no contexto operacional, tais como,
funcionalidade no sentido de facilidade de operagdo, estagio tecnologico, se a operagdo ¢
economicamente viavel em fun¢do da concorréncia e fabricacdo de produtos que tenham
mercado. E necessario ainda, conhecer as varidveis técnicas/econdmicas que influenciam na

determinagdo do “valor atual” ou depreciado das maquinas e equipamentos.

Uma analise critica do processo também deve responder as seguintes questoes:

a) trata-se de um processo de fabricagcdo consagrado para o bem produzido?;

b) a fabrica ¢ flexivel quanto a alteragdes no processo produtivo e/ou necessidades

solicitadas pelo mercado, para produgdo de outros bens?;

c) o processo ¢ enxuto, no que se refere a mao-de-obra, administra¢ao e utilizagdo

das maquinas e equipamentos?;

d) trata-se de uma empresa inovadora?;

e) ¢ dedicada aos clientes?

4.2.3.1.2 Capacidade Instalada

A determinacdo da capacidade instalada, dentro do processo produtivo, serd resultado

do levantamento e andlise técnica de todos os ativos fisicos necessarios ao processo, como



74

terrenos, prédios, benfeitorias, maquinas e equipamentos, além de tecnologia e know-how,
que determinardo os niveis produtivos maximos para os produtos finais, unidades
intermediarias, subprodutos e capacidade de recebimento de matéria-prima, em funcao dos

periodos de tempo disponivel para produgdo™.

Na determinacdo da capacidade instalada, também ¢ fundamental a analise de dados
relativos a diversificacdo, origem e volume de matéria-prima disponivel, bem como, dados

relacionados a exaustdo, permitindo com isso a defini¢do do perfil futuro exploratério.

4.2.3.1.3 Investimentos

Nesta fase efetua-se o levantamento dos valores de investimentos, realizado em
terrenos, edificacdes, benfeitorias, maquinas e equipamentos. Sendo que a reproducdo ao

valor de “novo” deve ser elaborado, sob a seguinte dOptica:

a) terrenos: a avaliagdo do terreno, de acordo com os preceitos da NBR-14653/04
parte 2 ou NBR 14653/04 parte 3, visando obter o seu valor de mercado

fundamentado;

b) edificagdes e Benfeitorias: recomposi¢do dos custos, sem qualquer depreciacao,
como se novas fossem, dentro das especificagdes construtivas e de acabamento

semelhantes as existentes;

¢) maquinas e Equipamentos: recomposi¢do dos custos, sem qualquer depreciacao,

como se novas fossem, dentro das especifica¢des dos bens existentes.

30 O periodo produtivo a ser considerado na determinagdo da capacidade instalada sera equivalente a quantidade
de horas de trabalho gasta anualmente, nos diferentes setores da produgo.
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A reprodugdo ao valor “atual” dos itens acima, serd assim elaborada:

Depreciacao dos Ativos Imobilizados (Custo da Falha) — a depreciagdo ¢ um custo
operacional, segmentada em degradagdo fisica e funcional. A depreciagdo fisica ¢ entendida
como a perda de valor devido a elementos fisico-quimicos que afetam o bom desempenho de
um bem e inclui a Depreciagdo pelo Uso e Deterioragao. A depreciagdao funcional ¢ entendida
como a perda do valor pela alteragdo da demanda dos servigos que o bem pode prestar e inclui
a Obsolescéncia em funcdo das inovagdes tecnologicas e Insuficiéncia do bem em produzir,

devido ao aumento da demanda pelo servigo.

Em se tratando dos ativos fisicos, e partindo do pressuposto que o projeto é adequado
a sua finalidade, o principal condicionante da maior ou menor depreciagdo ¢ a gestdo da
manutencdo, que além de assegurar a disponibilidade’ das méquinas, equipamentos e
instalacdes nos niveis exigidos pelo mercado, garante o grau de confiabilidade®” individual do

bem.

Segundo Zeni e Barbosa (1999), com base em Monchy (1989), sugeriram a aplicagdo
do Modelo Life Cicle Cost (LCC) - Custo do Ciclo de Vida do Bem, como uma forma de
enfocar a depreciagdo, quantificando-a através dos custos de manuten¢do. O modelo expressa
a efetiva degradagdo fisica e o obsoletismo funcional e tecnoldgico dos ativos produtivos,
através de variaveis técnico-economicos, fundamentados em modelos de Engenharia de

Manutencgao.

' Segundo a Associagio Brasileira de Manutengio (ABRAMAN): Disponibilidade é a probabilidade de um

componente, dispositivo ou sistema encontrar-se em condi¢des de operagdo a qualquer tempo em que for
necessaria sua atuagao.

32 Segundo a ABRAMAN: Confiabilidade é a probabilidade que um processo execute uma determinada tarefa
adequadamente por um periodo de tempo sob condigdes especificas.
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Um ponto fundamental no modelo desenvolvido por Monchy (1989) estd na
determinacio do Indice de Criticidade. Segundo o autor, sob o ponto de vista de fabricagdo ou
operacdo, maquina ou equipamento critico ¢ todo aquele que sofrendo falha provoca perdas
irrecuperaveis de producdo. Em se tratando de um processo produtivo, todos equipamentos
tétm sua fungdo e, portanto podem ser caracterizados por um indice, que reflita sua
importancia no processo produtivo. Esse indice denominado de Indice de Criticidade é
caracterizado por uma pontuacdo de 0 a 12, cuja ponderacdo estd baseada em varidveis

técnico-economicas.

Quanto a parcela do custo real de depreciacdo sobre o montante dos investimentos a
ser contemplada em estudos econdémicos, sera inferida pelo Indice de Criticidade ou pela

Confiabilidade, determinando o denominado Custo da Falha™.

O Custo da Falha representa o percentual do investimento que deve ser aplicado em
manuten¢do, de modo a permitir o funcionamento de uma instalagdo industrial com indices de
disponibilidade compativeis com o empreendimento, ou seja, pela optica da Engenharia de
Manutengdo, os valores finais calculados representardo a imagem dos valores de
investimentos em fun¢do da manutencdo. Caso exista controle do processo produtivo pela
disponibilidade, este serd o verdadeiro Custo da Falha e, conseguinte apropriacdo objetiva da

depreciagdo econdmica.

Segundo Zeni e Barbosa (1999), outro ponto importante para determinagao do valor de
investimento em seu estado atual ¢ depreciar as edificagdes/benfeitorias®, através de estudo

individual para cada unidade componente da area industrial, ponderados seus estados de

3 Falha segundo a NBR 8977/85 ¢ definida como: Ocorréncia nos equipamentos que impedem seu

funcionamento. Com conseqiiéncias relacionadas com a importancia economica e/ou aspectos relacionados
com a seguranga decorrente de falhas.

As metodologias utilizadas para depreciagdo das edificacdes/benfeitorias devem estar em acordo com a NBR
14653/04 parte 2 - Avaliagdo de Imdveis urbanos ou NBR 14653/04 parte 3 - Avaliagdo de Imdveis Rurais.

34



77

conservagao, idade aparente, valor de “novo”, valor unitario e area total construida. Os efeitos
do desgaste fisico, obsoletismo funcional, ou ambos, das edificagdes/benfeitorias, serdo
quantificados por um coeficiente de depreciacao que representa o percentual do investimento
que deve ser aplicado em manutencdo e conservacio predial, de modo a permitir o perfeito
estado de uso dos mesmos para os fins a que se destinam. O coeficiente de depreciagdao

calculado ird compor como uma parcela a ser considerada no custo da falha.

Assim, serd definida a Fungdo Manutengdo, representada pelo Custo da Falha para
toda a vida econdmica do empreendimento, permitindo aproprid-lo no fluxo de caixa

projetado.

Segundo Zeni e Barbosa (1999), itens tais como, a politica de manutencao, utilidades e
mercado sdao de fundamental importancia na avaliagdo de um processo produtivo, sob pena, de
avaliar uma maquina ou equipamento que, fora do processo a que se destina, ndo tenha valor

de mercado.

4.2.3.2 Analise de Produgéo

A andlise de produgdo ¢ realizada a partir de dados historicos de todo processo
industrial, considerando-se os aspectos econdomico-mercadologicos do empreendimento. A

coleta e tratamento desses dados compreenderdo a analise dos seguintes itens:

a) niveis de Producao praticados;

b) producao Inferida;

c¢) perfil Econdmico dos Produtos.
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Os dados historicos poderao ser obtidos por meio de “auditorias” nos departamentos

Industrial, Econdmico-Financeiro e Comercial do empreendimento.

4.2.3.2.1 Niveis de Producao Praticados

A determinacdo dos niveis de producgdo praticados pela empresa serd o resultado da
analise do histérico de desempenho industrial, que deverd mostrar os niveis de producdo do

processo, sua adequacao ao mercado e sua relagdo com a capacidade instalada.

A partir dessas informagdes devera ser possivel interpretar e compreender eventuais
aumentos ou redugdes na producado, suas causas e efeitos, tanto na propria indlstria como nos
mercados interno e externo. Essa interpretacdo serd fundamental para andlise da coeréncia das

informacgdes obtidas.

4.2.3.2.2 Producao Inferida

A partir dos dados sobre a capacidade instalada e niveis de produgdo praticados infere-
se as produgoes ideais, adequadas e 6timas de processamento para um determinado cenario

padr:?to35 de produtos e mercados.

Outros cenarios poderdo ser criados, a partir da consideracao de diferentes niveis de
producdo. Os niveis de producao inferidos nos diversos cenarios deverdo respeitar os limites

da capacidade maxima instalada.

3O cendrio padrio reflete a situacio mais provavel de ocorréncia em fungdo de que as variaveis projetadas

neste cenario, sdo reflexos em grande parte da situagio atual da estrutura industrial.
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4.2.3.2.3 Perfil Econdmico dos Produtos

O perfil econdmico dos produtos serda formado a partir das informagdes historicas,
onde se possa identificar os itens que os compdem e suas incidéncias de custos. Através dos
precos praticados no mercado interno e externo € possivel conhecer as margens de
lucratividade de cada produto (positivas ou negativas), estabelecendo-se assim o perfil de

receitas e custos dos produtos.

Com objetivo de estabelecer o prego de venda, projecdes futuras e variagdes possivelis,
a serem praticadas pelo mercado, deve-se caso existam informacdes disponiveis, analisar o
desempenho historico de comportamento dos precos dos produtos praticados no mercado, ao

longo do tempo.

Caso nao se disponha de dados reais para a formagdo dos perfis por produtos, ¢
possivel a montagem do quadro de custos industriais, que analisados juntamente com a
producdo inferida nos cendrios construidos, permitem a determinacdo das margens de

lucratividade do processo industrial.

4.2.3.3 Analise das demais Variaveis de composi¢do dos FCFF

4.2.3.3.1 Depreciagao Contabil

Para efeitos de Imposto de Renda, a depreciacdo ndo ¢ obrigatéria; todavia ¢
interessante que se utilize para a apuracdo do Lucro Real (pagando menos Imposto de Renda),

resultando em um lucro mais proximo da realidade (MARION, 1998).
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Os valores de todos ativos depreciados poderdo ser tratados como despesas dedutiveis
de impostos de renda, de acordo com a legislacdo pertinente, considerando-se o inicio do
periodo de depreciacdo o primeiro ano da vida 1til, ou seja, o primeiro ano de proje¢do da

vida econdmica do empreendimento.

4.2.3.3.2 Amortizacdo>®

Segundo Marion (1998), a amortizagdo corresponde a perda do valor do capital
investido em Ativos Intangiveis considerados permanentes, porém de duragdo limitada, como
fundo de comércio, ponto comercial, patentes e direito de exploracdo. Os efeitos da

amortizacao perante o imposto de renda sdo semelhantes aos da depreciagao.

J4 a amortizacdo do Ativo Permanente Diferido consiste na operacdo contabil de
transportar uma parcela para contas de despesa ou custo, que conforme determinagdo legal,
deve ser feita no prazo maximo de 10 anos e no prazo minimo de 5 anos, a partir do momento

em que ¢ iniciada a operagdo da empresa.

4.2.3.3.3 Exaustao

Para Marion (1998), a exaustdo corresponde a perda do valor, decorrente da
exploragdo de direitos cujo objeto sejam recursos naturais ou florestais, ou bens aplicados
nessa exploracdo. Os efeitos da exaustdo perante o imposto de renda sdo semelhantes a

amortizacao e depreciagao.

36 Nio deve-se confundir esse tipo de amortizagdo com a amortizac¢do de financiamentos.
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Segundo Zeni e Barbosa (1999) devem se considerar a exaustdo na projecao da vida
econdmica, em casos de avaliagdo de empreendimentos que exploram ou tenham como
matérias primas recursos naturais ou florestais, considerados como pontos importantes e

frageis do empreendimento devido suas limitagdes, restricdes, ou ambos.

4.2.3.3.4 Desembolsos de Capital

Os desembolsos de capital que afetam o fluxo de caixa, no caso de ativos de vida
infinita (empresas sdo consideradas entidades perenes), s6 serdo considerados em casos onde
exista a necessidade de investimentos em novos ativos fundamentais para um crescimento
futuro, acima dos limites da capacidade produtiva atual instalada. Nesses casos quanto maior

o crescimento futuro projetado, maior a provisdo para desembolsos de capital.

4.2.3.3.5 Impostos

Para o calculo dos impostos a serem considerados no FCFF, deve-se utilizar as
aliquotas legais incidentes sobre as respectivas bases de calculo, considerando-se os possiveis

valores decorrentes de créditos sobre impostos, em acordo com as legislagdes pertinentes.

4.2.3.3.6 Necessidade de Capital de Giro

Para Martins e Assaf Neto (1993), Assaf Neto e Silva (2002), o Capital de Giro
consiste numa parcela de recursos aplicados no Ciclo Operacional da empresa visando a

manuten¢ao do volume de suas operagdes.
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Segundo Ross; Westerfield; Jordan (1998), a Necessidade de Capital de Giro (NCG)
reflete 0 montante que a empresa necessita tomar para financiar seu ciclo operacional, o qual
engloba, as necessidades circulantes identificadas desde a compra da matéria-prima até o
recebimento da venda. O célculo da NCG depende do conhecimento da magnitude do Ciclo

Operacional financeiro e do Ciclo de Caixa da empresa, sendo:

— Ciclo Operacional Financeiro: incorpora seqiiencialmente todas as fases
operacionais presentes no processo empresarial de producdo-venda-recebimento.
Sendo dividido em Periodo de Estoque, que compreende o periodo de tempo entre
a compra da matéria-prima e venda do produto acabado e, Periodo de Contas a

Receber, compreendendo o periodo de tempo entre a venda e o seu recebimento.

— Ciclo de Caixa: ¢ a necessidade efetiva de caixa para financiamento de suas
atividades, excluindo-se o desconto de duplicatas, que ¢ redutora destas
necessidades. Compreende o periodo entre o pagamento do estoque adquirido € o

recebimento do valor da venda do mesmo.

Compra de vendas de
Matéria prima produtos acabados
T Periodo de Estoque T Periodo de contas a receber
Periodo de Contas a Pagar < Ciclo de Caixa >
v v
pgto de compras de Recebimento da venda de
Matéria prima produtos acabados

Figura 1 - Representagédo esquematica do Ciclo Operacional Financeiro



&3

Ross; Westerfield; Jordan (1998) apresentaram uma forma simplificada de se calcular

a NCG, como apresentada a seguir:

Necessidade de | Numero de dias 8 Receita de Vendas
Capital de Giro do Ciclo de Caixa 360 dias

Onde;

do Ciclo de Caixa

Numero de dias _ | Periodo de N Periodo de B Periodo de
contas a receber

estoque contas a pagar

Os periodos mencionados poderdo ser determinados pelos valores médios, ou seja

considerando-se os valores iniciais e finais do periodo de analise. Onde:

— Periodos de Estoques: indica em média, quantos dias a empresa leva para vender o

seu estoque. Pode ser determinado pela seguinte expressao:

{Pert’odo médio a’e} 3 { Estoque médio x 360 dias

estoque Custo do Produto Vendido

— Periodos de Contas a Receber: indica em média, quantos dias a empresa espera

para receber suas vendas. Pode ser determinado pela seguinte expressao:

Contas a receber Vendas a prazo

[Periodo médio de} {Saldo médio das contas a receber x 360 dias}

— Periodos de Contas a Pagar: indica em média, quantos dias a empresa demora para

pagar suas contas. Pode ser determinado pela seguinte expressao:
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contas a pagar Custo do Produto Vendido

{Pert’odo médio de} {Saldo médio de contas a pagar x 360 dias}

Segundo os autores, a simplificagdo da equacao ja descrita se deve ao fato de as trés
contas (clientes, estoques e fornecedores) serem, na quase totalidade das vezes, as grandes

responsaveis pela maior ou menor magnitude da NCG /.

Segundo Lapponi (2000), na analise de um projeto de investimento deve-se ter

presente que o capital de giro:

a) ¢ um investimento relevante que deve ser incluido no fluxo de caixa de um projeto
de investimento, sendo que o montante podera variar em fungdo das variagdes das

vendas anuais;

b) pode ser recuperado parcialmente durante o prazo de analise de um projeto, sendo

que o restante sera recuperado no periodo final de analise;

¢) ndo tem depreciacdo nem tributacdo, apenas o projeto de investimento devera

assumir o custo pelo uso deste capital;

d) se ndo for incluido como investimento no fluxo de caixa do projeto, o VPL da

analise sera superestimado.

37 Existem muitos estudos na literatura financeira, que apresentam, formas e técnicas mais detalhadas de se
proceder a analise do Capital de Giro, dentre eles recomenda-se ASSAF NETO e, Alexandre e SILVA, César
Augusto Tibtrcio. Administracdo do Capital de Giro, 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.
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4.2.4 Determinagao da Lucratividade Inferida

Esta etapa, de preparo a andlise econdmica, objetiva conhecer a lucratividade do
processo industrial ou a gama de lucratividades dentro dos cendrios construidos. Este serd o

vetor fundamental para andlise econdmica a ser realizada.

De maneira esquematica, a estrutura béasica do fluxo de caixa liquido da empresa para

apuracado da lucratividade inferida, pode ser descrita, segundo a NBR 14653-4 (2001), como:

1 Receita liquida (1.1 + 1.2)

1.1 Receita bruta

1.2 Deducdes da receita bruta

2 Custo direto e indireto (2.1 +....+2.5)

21 Custo de mao-de-obra

2.2 Custo de matéria-prima

2.3 Custo de utilidades

24 Custo de manutencgdo (Custo da Falha)
25 Custo de vendas

3 Resultado Bruto (1 + 2)
4 Despesas (4.1 +...+4.4)

4.1 Despesas administrativas

4.2 Despesas com marketing

4.3 Despesas gerais

4.4 Resultado de operacdes financeiras

5 Resultado operacional (3 + 4)

6 Resultado nao operacional (6.1 + 6.2)

6.1 Receitas nao operacionais

6.2 Despesas nao operacionais

7 Resultado antes de tributagao (5+6)

8 Deducdes da base tributaria (8.1+8.2)
8.1 Depreciacao contabil do ativo imobilizado
8.2 Outras deducgdes da base tributaria

9 Lucro tributavel (7+8)
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10.1
10.2
11
12
12.1
12.2
12.3
12,4
13

Impostos e contribuigdes (10.1 + 10.2)

Imposto de renda

Contribuicao social sobre o lucro tributavel

Resultado apoés a tributagao (7 + 10)
Investimento (12.1 + ... + 12.4)

Implantagao

Ampliagdo e melhorias

Reposigao/substituicdo/exaustao

Necessidade de capital de giro®

Fluxo de Caixa Liquido da Empresa (11 + 12)

(NBR 14.653-4, 2001).

4.2.5 Analise Economica
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A andlise econdmica esta fundamentada no método do fluxo de caixa descontado

(FCD), conforme apresentado no capitulo 2.

Na analise econdomica deve-se considerar a situagdo atual do mercado no qual esta

inserido o empreendimento, assim como suas perspectivas futuras.

4.2.5.1 Estimagéo da Taxa de Desconto

A taxa de desconto considerada, de acordo com a método adotada, sera a Taxa Minima

da Atratividade (TMA), resultante da composi¢do entre as taxas de remuneracdo do capital e

de risco.

¥ A NCG pode ser alternativamente apropriada, como sendo um investimento na data zero, subtraindo-se o valor
recuperado do final do periodo de andlise trazido a valor presente. O resultado deve ser subtraido do VPL
calculado para o fluxo de caixa liquido da empresa. Usou-se essa técnica, no estudo de caso apresentado no

capitulo 5.
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A TMA podera ser estimada para qualquer empresa, como sendo o WACC, conforme

descrito no capitulo 3, utilizando-se da seguinte expressao:

WACC=k,(1-1) D +k, E
D+ FE D+FE

Onde:

k4 (1-1) = custo das dividas ap6s os impostos (custo efetivo);

t = aliquotas do IR e da contribuicao social sobre o lucro;

k. = custo do capital proprio;

D/(D+E) = percentual das dividas (Debt) na composi¢do total de financiamento;

E/(D+E) = percentual do capital proprio (Equity) na composicdo total de

financiamento.

Sendo que para empresas de capital fechado o valores necessarios para o calculo do
WACC poderdao ser estimados, utilizando-se os procedimentos descritos no Capitulo 3.
Entretanto para empresas de capital aberto com negociagdes em Bolsa, além dos
procedimentos descritos no capitulo 3, os valores poderdao também ser obtidos diretamente no
mercado ou através dos dados oferecidos pelo segmento setorial no qual estd inserido o

empreendimento.

4.2.5.2 Determinacéao da Vida Econémica do Empreendimento (VE)

A vida econdmica do empreendimento representa o periodo de proje¢do méaximo do

fluxo de caixa, a partir do qual, os montantes financeiros nominais futuros, ndao tem
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significado monetario no valor presente descontados. Nesse contexto, Zeni e Barbosa (1999)
propuseram a premissa de que ndo se aceitardo valores presentes inferiores a 1% dos valores
nominais ocorrentes no momento futuro. Sendo que o conceito de vida econémica ¢ um
enfoque meramente econdomico-financeiro, nido tendo relagdio com a vida util do
empreendimento, a premissa assumida, segundo os autores, ndo trara distor¢des significativas

ao resultado final.

A estimagdo do periodo de vida econdomica, segundo a metodologia adotada, esta
relacionada com a taxa utilizada para descontar o fluxo de caixa dos lucros liquidos do
processo industrial. Sendo definida a taxa de desconto para o cenario padrdo, ¢ possivel o

calculo da vida econdmica do empreendimento, através do seguinte modelo matematico:
VF =VP(1+TMA)"

Considerando;
VF=100% (Valor Futuro = parcela nominal no instante “n”)
VP = 1% (Valor Presente = montante atual da parcela nominal considerando a TMA)

Tem-se:

In100

n=VE=——"—
In(1+TMA)

No caso de se utilizar o WACC como taxa de desconto, tem-se:

B In100
In(1+wWACC)

S
Il
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4.2.5.3 Construgdo dos Cenarios Econémicos e Testes de Sensibilidade

A construcdo dos cendrios podera ser realizada a partir do cenario padrdo e consiste na
determinagdo de alternativas possiveis, por meio de simulagdes ou variagdes, nos valores das
varidveis que o compoe, as quais deverdo ser analisadas de forma integrada. Os cenarios ndo
devem ser entendidos como previsdes, mas como uma forma consistente de se indicar as

dire¢des em que os fatos podem evoluir.

Quanto aos testes de sensibilidade, estes devem evidenciar nao s6 a viabilidade do
empreendimento sob a Optica microecondmica, mas como esse se insere no contexto mais

amplo, setorial e macroeconomico (FRYDMAN et al., 2002).

Segundo Securato; Ribeiro; Teixeira (1999), cabe ao analista, no processo de
construcdo dos cendrios, a percepcdo da capacidade ou ndo, de um empreendimento se
adequar a cendrios variados, através do seu entendimento sobre o comportamento destas
varidveis, para que possa realiza-los da melhor maneira possivel. De acordo com Casarotto
Filho e Kopittke (1998), nos testes de sensibilidade, ¢ importante que o analista verifique
quais variaveis apresentam maior sensibilidade no valor presente, ou seja, aquelas que se
alteradas de acordo com as possibilidades, provocariam significativas alteracdes no valor

estimado.

Sob este enfoque, todas as varidveis do processo poderdo ser sensibilizadas. Para Zeni
(2000), uma forma eficiente de se sensibilizar estas variaveis ¢ através de seu monitoramento
pela taxa de desconto. Ou seja, ao se analisar uma determinada varidvel que evolua
diferentemente da série histdrica verificada no empreendimento, num cendrio pessimista,
devera haver uma compensacao na taxa de desconto (onde o risco estd incluido), reduzindo-a,

pois este risco estd sendo reduzido, j4 para um cendrio otimista, o risco tende a elevar-se.
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Esses resultados formarao um conjunto de possibilidades de valores presentes, que permitira

uma tomada de decisdo fundamentada.

4.2.5.4 Determinagdo do Valor Econbémico do Empreendimento

Ap6s determinados todos os elementos que constituem o modelo FCD, para cada um
dos cenarios, pessimistas e otimistas, calcula-se entdo os valores presentes dos fluxos de caixa
descontados, formando uma amostra de possiveis valores econdmicos de investimento para o

empreendimento.

Conforme descrito no Capitulo 2, o valor presente, pode ser calculado pela seguinte

expressao:

'L FCFF,
Onde: Valor PresenteLiquido = Z T —
= (+wAcc)”

FCFF, = valor do fluxo de caixa liquido da empresa esperado para n=1,2,...,VE.

WACC = custo Médio Ponderado de Capital.

O modelo FCD ¢ definido como sendo o fluxo de caixa apurado pela empresa apds o
pagamento de todas as despesas operacionais, impostos e desembolsos de capital por conta de
acréscimos no investimento em capital de giro operacional e com imobilizagdes. Neste
modelo ndo se consideram as dividas financeiras (pagamentos de juros e principal) e

contratacdo de novos endividamentos.
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O método estad adequado ao preconizado nas normas brasileira NBR-14653 Avaliacao

de Bens — Parte 1: Procedimentos Gerais e Parte 4: Empreendimentos, da ABNT.

As estimativas dos valores obtidos para cada cenario projetado, poderdo ser
submetidas a analises estatisticas, a fim de se testar a coeréncia dos resultados, minimizar a
possibilidade de erros e garantir que se tenha um bom entendimento dos fatores que

influenciam a avaliagao.

Como o objetivo de avaliar ¢ sempre o de auxiliar na orientagdo de decisdes
administrativas ou de investimento, ¢ como a maioria das decisdes de negocios envolve risco
e incerteza, sempre se deve pensar no resultado, em termos de faixas de valores que reflitam
essa incerteza. Assim pode-se apresentar valores utilizando-se da média aritmética e desvio
padrdo, concluindo-se por um intervalo de valores probabilisticos, utilizando-se, por exemplo,
da distribui¢do de probabilidade “t”—Student, conforme sera apresentado no préximo capitulo,
ou pela distribuicio paramétrica Beta®”. Os resultados permitirdo, sinalizar o valor econdmico

mais provavel referente a vida econdmica do empreendimento.

4.2.5.5 Interpretagcédo dos Resultados dentro do Contexto Decisdorio

Segundo Zeni (2000), um investidor, ao interessar-se por um empreendimento,

concentra-se em dois vetores, na seguinte ordem:
a) nos resultados financeiros que terd a disposigao;

b) nos aspectos técnico-operacionais do empreendimento.

% Um estudo mais detalhada sobre a Distribuigio Beta, aplicdvel a projetos de investimento pode ser
encontrado em Casarotto Filho e Koppitke (1998).
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Assim primeiramente o investidor analisa “financeiramente” um investimento,
concentrando-se nos resultados liquidos e a taxa de retorno que lhe serdo disponibilizadas,
analisando o prazo de retorno (payback) sobre o investimento, e a taxa de atratividade a que
estard submetido. Sendo atrativos tais pardmetros, este analisard as condi¢des técnico-
operacionais do empreendimento, envolvendo re-investimentos necessarios, produtos, gestoes
comercial e mercadologica, manutengdo e outros. Zeni (2000) considerou importante destacar
que um investidor coloca em segundo plano os aspectos imobilidrios ou industriais do

processo exploratorio.

Nesse contexto, a fase final do processo de avaliacdo de empreendimentos envolve, a
interpretacao dos resultados dentro de um contexto de decisdo a ser tomada. Segundo Saurin
(1999), a tomada de decisdo, deverd ser reforcada pela andlise de alguns Indicadores
Econdmicos que servirdo como parametros de controle econdmico-financeiros. Entre os
principais tém-se, a Taxa Interna de Retorno (TIR), periodo de recuperagao do investimento
(Payback), Indices de Lucratividade (IL), Rentabilidade Financeira e Econdmica do

empreendimento.

Finalmente deve-se Identificar e Especificar o resultado adotado segundo seu Grau de
Fundamentagdo conforme determina a NBR 14.653-4, e se necessario fazer consideragdes que

se julgar importantes.

4.2.5.6 Fluxograma das Etapas para Aplicagdo de “Metodologia Cientifica”

A aplicagdo da metodologia obedece a uma seqiiéncia de etapas pré-definidas,
conforme foi descrito nos itens anteriores desse Capitulo, sendo representadas

esquematicamente na FIG. 2.
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CARACTERIZAGAO DO
EMPREENDIMENTO

ANALISE DE MERCADO
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Figura 2 - Fluxograma de Etapas
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5 ESTIMATIVA DO VALOR DE MERCADO DO EMPREENDIMENTO
- ESTUDO DE CASO

5.1 APRESENTACAO

O estudo de caso teve como objetivo estimar o valor de mercado da empresa Industria
de Plasticos S.A. (INPLAC), uma empresa de Capital Fechado, de base industrial pertencente
ao setor plastico brasileiro, fundamentado nas abordagens tedricas apresentadas nos Capitulos

2 e 3, assim como na aplicagdo do método descrito no Capitulo 4.

O objeto da avaliacdo consiste num Complexo Industrial, destinado a fabricagdo de
embalagens plasticas flexiveis, constituido por um conjunto de terrenos urbanos, localizados
na BR 101 — Km 195, no municipio de Biguacu/SC, contendo diversas benfeitorias, maquinas

€ equipamentos.
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5.2 APLICACAO DO METODO

5.2.1 Caracterizagdao do empreendimento

A INPLAC foi criada em 29 de julho de 1974 com o objetivo, em sua primeira fase, de
projetar e implantar num terreno de 10.000m? e com 2950m? de area construida, uma fabrica
de embalagens plasticas, que iniciou sua operacdo em julho de 1975, com capacidade inicial
de producdo de 110t/més. Atualmente, com area total aproximada de 12.267,53m?
construidas sobre terrenos com area de 162.497,99m?, possui capacidade produtiva instalada

para produzir aproximadamente 2000ton./més de embalagens plasticas flexiveis.

Até 1993 o principal produto fabricado pela empresa foi a sacaria BIGPLAC, que
representava mais de 80% do volume do faturamento. A partir desse ano, a empresa passou a
fabricar sacaria industrial MULTIPLAC e em 1994 o VALVOPLAC, que se transformaram
nos principais produtos vendidos. Importantes alteragdes tecnoldgicas ocorreram na empresa
nos ultimos anos com a aquisi¢do de novos equipamentos, que permitiram a empresa,
ingressar em mercados de alto valor agregado. A empresa conta atualmente com 635

funciondrios no seu quadro de pessoal.

5.2.1.1 Produtos

Produtos Linha Industrial: a INPLAC produz sacos valvulados de alta performance
(valvula de topo e lateral) para embalar produtos quimicos, fertilizantes, argamassas, cal,

calcario, ragdes e outros.
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Produtos Linha Convencional: filmes técnicos, laminados, industriais, para
enfardadeira e embalagens convencionais impressas em até 8 cores. Os filmes sdo

desenvolvidos e produzidos com especifica¢des de acordo com as necessidades do cliente.

Produtos Coextrudados: a empresa desenvolve filmes e embalagens que permitem ao
consumidor final a garantia de que o produto embalado estd corretamente acondicionado. O
uso de filmes com barreira a gordura, oxigénio, luz e umidade proporcionam esta seguranca.

A INPLAC também ¢ pioneira na linha Pet Food.

A INPLAC produz atualmente uma grande quantidade de tipos e tamanhos de
embalagens, dentro das trés linhas de produgdo. Neste trabalho, serdo considerados nove
grupos de produtos que representam todos os produtos produzidos pela empresa, seguindo o
mesmo procedimento adotado pela empresa para montagem e andlise dos relatorios

gerenciais. Na seguinte ordem:

1. Valvulados - Linha Industrial;

2. Valvoplac - Linha Industrial;

3. Filmes Técnicos - Linha Convencional;

4. Reembalagens - Linha Convencional;

5. Embalagem Convencional - Linha Convencional;

6. Filme Coex - Linha de Coextrusao;

7. Industrializados - Linha Convencional;

8. Coex Laminado - Linha de Coextrusao;

9. Roll Stock - Linha de Coextrusao.
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5.2.1.2 Mercado de Atuacdo da Empresa

A INPLAC ¢ uma das maiores empresas de embalagens plasticas flexiveis do Brasil.
Suas vendas abrangem todo o territério brasileiro, América do Sul e América do Norte, onde
possui uma base operacional propria, com estruturas administrativa, comercial e logistica. A
empresa ¢ considerada lider do mercado de embalagens de polietileno de baixa densidade

(PEBD) para os segmentos de fertilizantes, cal/calcario, e no de massa-fina/argamassa.

No segmento de embalagens para fertilizantes, a INPLAC participa com 18,22% do
mercado brasileiro total, sendo que, se forem consideradas apenas embalagens de PEBD esta

participagdo sobe para 60,73%.

No segmento de embalagens para cal e calcario, sua participagao gira em torno de 40%
do mercado nacional, com amplas possibilidades de ampliar esta participag@o tendo em vista a

sua tradi¢ao no mercado.

No segmento de massa-fina participa com cerca de 50% do mercado nacional. Na
linha convencional a participa¢do da empresa hoje ¢ insignificante. Na linha de coextrusados

a INPLAC iniciou em 1999 sua operacdo, a participagdo da empresa hoje € pequena.

FERTILIZANTES MASSA-FINA/ARGAMASSA CAL / CALCARIO

OUTROS
INPLAC 40%

60%

INPLAC
OUTROS 40%

60%

INPLAC OUTROS
50% 50%

Fonte: INPLAC (2003)

Grafico 2 — Participagao dos Produtos INPLAC no Mercado Nacional
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5.2.2 Analise de Mercado - Setor Plastico

O ano de 2003 foi extremamente dificil para o setor, resultado do complicado ano de
2002. Para a Associacdo Brasileira da Industria do Plastico (ABIPLAST), ndo houve
crescimento em 2003, pelo contrario houve um encolhimento, mesmo com a reacdo iniciada

em outubro/2003, o que ndo foi suficiente para mudar o quadro de queda.

No geral, a produgdo nacional de transformados de plastico teve queda de 1,05% de
2002 a 2003 (de 3986 tonelada para 3944 toneladas), as importacdes tiveram queda de 5,89%
(de 221 toneladas em 2002 a 208 toneladas em 2003) e as exportagdes cresceram 37,32% (de
142 toneladas em 2002 a 195 toneladas em 2003). No consumo, o segmento registrou queda

de 2,66% (de 4065 toneladas em 2002 a 3957 em 2003).

Com uma diminuicdo de 1,05% na transformacgdo e, apesar da queda de 5,89% nas
importacdes, o aumento das exportagdes em 37,32% contribuiu para maior queda do consumo

interno de plastico em 2,66%.

O Brasil ¢ hoje oitavo produtor mundial no setor pléastico, formado por 7 mil empresas,
com capacidade produtiva de 6 milhdes de toneladas anuais, e tem possibilidades de aumentar
a participagdo no mercado internacional. O setor de plasticos quer elevar a venda de
manufaturados para o mercado internacional, mudando a direcdo do ponteiro da balanga
comercial para o superavit. E com esse objetivo que se articula toda a cadeia do plastico, da
Petrobras, as centrais petroquimicas, produtoras de resinas, indudstria de transformagdo e
entidades do setor, esfor¢o que se transformou no projeto Export Plastic. Com isso, se espera
reverter o quadro atual de déficit da balanga comercial do plastico, para um superavit de US$

1 bilhao.
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As perspectivas para o setor em 2004 sdo positivas. Indicam, “numa estimativa
conservadora”, segundo ABIPLAST (2003), um crescimento de 7% no consumo, com

crescimento do PIB de 2% a 3%, ou de 10%, caso o PIB cres¢a acima de 4%.

5.2.2.1 Projegéo para 2004 - Mercado Nacional

Linha Industrial: estimado para absorver cerca de 90.000t/ano;

Linha Convencional: estimado para absorver 600.000t/ano;

Linha de Coextrusados: estimado para absorver 40.000t/ano.

5.2.3 Analise Industrial e de Produg¢ao - Levantamento de Dados

O levantamento de dados industriais e de produgdo foi realizado através de analise
detalhada do desempenho historico do empreendimento no periodo compreendido entre
janeiro/2001 e dezembro/2003, disponibilizados pela empresa, por meio de relatorios
gerenciais e contabeis os quais continham informagdes sobre o desempenho industrial,
econdmico-financeiro ¢ comercial do empreendimento, assim como realizada vistoria fisica

em todos ativos do complexo industrial.

Os dados e informagdes obtidas foram reunidos, consistidos e ajustados, os quais
acredita-se ser a expressdo da verdade “operacional, mercadoldégica e econdmico-financeiro®

do empreendimento.
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5.2.3.1 Analise Industrial

A andlise industrial foi realizada através de vistoria fisica de todo empreendimento,
possibilitando uma completa andlise do processo produtivo, matérias primas envolvidas,
produtos e subprodutos produzidos e avaliacdo de todos ativos industriais com determinacao

do valor total de investimento.

5.2.3.1.1 Processo Produtivo

A analise do processo produtivo, conforme descrito no APENDICE A, resultou na
descri¢ao completa de todas as etapas que compreendem o processo industrial. A partir desta
analise se pdde determinar a capacidade instalada maxima de producdo de todo complexo

industrial.

5.2.3.1.1.1 Capacidade Maxima Instalada

A capacidade produtiva maxima anual instalada, para todos os grupos de produtos

produzidos e respectivos percentuais, em relagdo a producao total, é apresentado na TAB. 2.



Tabela 2 — Capacidade Produtiva Anual em Kg/Ano
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Produtos Capacidade produtiva %
anual
Valvulado 13.414.801 55,25%
Valvoplac 4.880.317 20,10%
Filme Técnico 2.197.357 9,05%
Reembalagem 1.107.176 4,56%
Convencional 1.121.744 4,62%
Filme Coex 793.962 3,27%
Industrializado 264.654 1,09%
Coex Laminado 184.529 0,76%
Roll Stock 315.642 1,30%
Aparas - 0,00%
Total sem Aparas 24.280.183 100,00%

Fonte: Adaptado de INPLAC (2003).

As perdas médias representam 10,63% do total produzido, observadas durante analise
do processo produtivo, e sdo referentes as perdas médias de produgdo, mais perdas médias do
setor de planejamento e desenvolvimento de novos produtos. Do total de perdas
aproximadamente 50% retorna ao processo produtivo e 50% ¢ vendida no mercado interno
como subproduto (aparas). Nesse trabalho assumiu-se que os percentuais de perdas

continuaram constantes ao longo do periodo de anélise.

5.2.3.1.2 Investimentos

Os valores de investimento foram reproduzidos ao valor de “novo” (Custo de

Reproducdo) e “atual” (Custo de Reedi¢do), para todos ativos imobilizados envolvidos no
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processo industrial, apropriando independentemente, os diversos itens (terrenos, edificagdes e
benfeitorias, maquinas, equipamentos e instalagdes industriais). Os procedimentos adotados e
os resultados alcangados para a reprodugdo ao valor de novo e para a depreciagdo de todos

itens desses ativos estio descritos no APENDICE B.

A determinagdo do valor de investimento total, em seu estado de novo, ¢ resultado da

aplicacao da formula abaixo:

(IMN) INVESTIMENTO MONTAGEM NOVO= VNb + VNe

(ITN) INVESTIMENTO TOTAL NOVO= (Vt + VNb) + VNe

Onde:

Vt: Valor de mercado do terreno;
VNb: Valor Novo das Edificacdes e Benfeitorias ;

VNe :Valor Novo das Maquinas, Equipamentos e Instalagdes Industriais.

Edificagdes e Benfeitorias: R$ 3.461.682,30
Terreno Industrial: R$ 1.810.980,89
Terreno Complementar: R$ 1.260.262,52
Maquinas e Equipamentos: R$ 20.559.734,74
Valores Adotados: RS 27.092.660,00 (ITN)

RS 24.021.417,04 (IMN)
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Os valores adotados representam o Custo de Reprodugdao dos Ativos Imobilizados

Industriais.

A determinacdo do valor de investimento total atual (imdveis e benfeitorias, terreno e

maquinas e equipamentos) ¢ resultado da aplicagdo da férmula abaixo:

(IM) INVESTIMENTO MONTAGEM = Vb + Ve

(IT) INVESTIMENTO TOTAL = (Vt + Vb) + Ve

Onde:

Vt: Valor de mercado do terreno;

Vb: Valor das Edificagdes e Benfeitorias, depreciados (Valor Atual);

Ve :Valor das Maquinas Equipamentos e Instalagdes Industriais, depreciado (Valor

Atual).
Edificagdes ¢ Benfeitorias: R$ 2.834.330,54
Terreno Industrial: R$ 1.810.980,89
Terreno Complementar: R$ 1.260.262,52
Magquinas e Equipamentos: RS 11.763.948,90
Valores Adotados: R$ 17.670.000,00 (IT)

RS 14.600.000,00 (IM)
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O valor adotado representa o Custo de Reedicao dos Ativos Imobilizados Industriais.

O custo de manutencdo, informado pela empresa, foi substituido pelo Custo da Falha
calculado em R$ 1.335.939,67, ¢ adequado, dentro dos padrdoes operacionais do
empreendimento, para a composi¢do dos resultados da analise economica. Nesse trabalho
assume-se que o Custo da Falha permanecera constante ao longo do periodo de analise. As

planilhas para determinagio do valor do custo da falha sio apresentadas no APENDICE B.

5.2.3.2 Analise da Produgéo

A anélise da produgdo ¢ realizada através da determinag¢do dos niveis de producao

praticados e do estudo do perfil econdmico de cada grupo de produtos produzido.

5.2.3.2.1 Niveis de Producao Praticados

A empresa disponibilizou as informagdes relativas aos niveis de produgdo praticados
para os grupos de produtos analisados como sendo os volumes mensais efetivamente
vendidos*’. As informagdes apresentadas foram trabalhadas de forma a representar os valores
médios anuais de produgdo de cada grupo de produto, a sua representatividade em relacao a

producao total, e a propor¢do destinada ao mercado interno (MI) e externo (ME).

A partir da anélise do processo produtivo e do desempenho histérico da empresa, foi

possivel, inferir a capacidade produtiva para o processo, sua representatividade, proporgao e

%" Deve-se salientar que a empresa so6 produz sob pedido, ou seja, tudo que ¢ produzido é efetivamente vendido.
Os produtos permanecem no estoque somente o tempo necessario para expedigdo dos lotes ou pedidos
completos.



105

percentuais para o Mercado Interno (MI) e Mercado Externo (ME), conforme descrito a

seguir:

— Produgdo Inferida: a producdo média considerada adequada de processamento para

o cenario padrao foi inferida em 18.897.000 Kg/ano de produtos acabados,

justificada pela adocdo de uma atitude conservadora em fun¢do dos niveis de

produgdo histoéricos praticados. Esse volume ¢ equivalente ao produzido no ano de

2003, que representa um incremento de aproximadamente 2,85% em relacdo a

producdo média apresentada entre 2001 e 2003.

Os valores referentes as produgdes inferidas, por grupo de produtos, para o cenario

padrao, sdo apresentas na TAB. 3.

Tabela 3 — Producao Inferida Para Cenario Padrao

Produtos gz{’l:figzg; % % MI %ME MI (KG) ME (KG)
Valvulado 10439374 552436%  52,95% 2,29%  10.006.793  432.581
Valvoplac 3.798.837  20,1029%  16,99% 3,12%  3.209.800  588.947

Filme Técnico 1.711.032  9,0545%  9,05% 1.711.032

Reembalagem 860.726 4,5548% 4,55% 860.726

Convencional 873.751  4,6238%  0,96% 3,67% 180.944  692.807
Filme Coex 617.677  3,2687%  327% 617.677

Industrializado 205.625  1,0881% 1,09% 205.625

Coex Laminado 144.166  0,7629%  0,76% 144.166
Roll Stock 245958  1,3016% 1,30% - 245.958

Aparas 1.052.432 100,00% -

Total sem 18.897.000 100,00%  89,63% 10,37% 16.936.855 1.960.293

Aparas
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As quantificagdes dos montantes, a serem utilizados na montagem dos cenarios
futuros, serdo determinados através das possibilidades de expansdo ou retracdo da produgao
em fun¢do do comportamento do mercado. Os valores inferidos para todos os cenarios foram
comparados com a capacidade produtiva instalada, de forma a ndo se adotar produgdes

superiores a esta capacidade.

5.2.3.2.2 Perfil Econémico dos Produtos

A formagdo do perfil econdmico dos produtos compreende o calculo dos custos,
despesas e receitas, que foram elaborados baseados em levantamento detalhado das receitas
de venda, dos custos e despesas incorridas pela empresa durante o periodo analisado. Estes
dados foram estabilizados pelos indexadores econdmicos: IGPM, INPC, Salario Minimo e
USS, utilizados em fungdo da origem de cada conta, a fim de que se tenha a visao financeira

de moeda estavel.

Foram apurados os dados considerados relevantes para a determinacdo dos fluxos de
caixa liquidos. Os valores foram “cotejados” entre si, relacionando-se as receitas e custos as
produgdes de forma a se obter dados homogéneos, e com unidades usuais na formagdo dos

pregos finais. Foram fixadas as quantidades dos produtos em producdes anuais.

O levantamento historico do perfil econdmico dos produtos permitiu obter os itens que
compdem os produtos e suas incidéncias de custos. Os precos praticados no mercado interno e

externo possibilitaram estabelecer o perfil de receitas dos produtos.

Nao foi possivel a andlise comparativa de mercado referente ao perfil econdmico de
produtos similares devido a relativa exclusividade do principal grupo de produtos produzidos

como os valvulados e coextrusados, que responde por cerca de 57% da producdo total da
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empresa. No mercado brasileiro, existem poucas empresas produzindo produtos semelhantes,

as quais mantém todas informagdes sob sigilo.

Para os demais grupos de produtos como os valvoplac e embalagens convencionais, o
mercado apresenta-se bastante competitivo. Também nesses produtos a INPLAC apresenta
forte diferencial devido as tecnologias aplicadas no processo produtivo resultando em
produtos de alta qualidade, os quais a comparagdo de custos de produgdo e pregos de venda

para produtos similares poderia distorcer os resultados finais.

O conjunto completo de planilhas referentes a formagdo do perfil econdmico dos

produtos estdo descritos no APENDICE C.

5.2.3.2.2.1 Despesas Operacionais

As despesas operacionais sao relativas as despesas administrativas, comerciais e gerais
de fabrica, e incluem gastos com toda mao-de-obra da empresa, seguindo o mesmo
procedimento adotado pela empresa para elaboragdo dos seus relatdrios gerenciais e
contabeis. Os valores foram determinados pela média mensal dos periodos analisados, os
quais foram estabilizados pelos indexadores economicos: IGPM, INPC e Salario Minimo
relacionando-os a origem da despesa. Como exemplo os valores historicos de despesa com
pessoal foram indexados pelos indices de correcdo do salario minimo, do inicio até a data

final da anélise.

Os valores das despesas operacionais determinados para todos os cenarios estdo
descritos nas planilhas no APENDICE C. Os valores a serem utilizados no calculo dos fluxos

de caixa liquidos para o cenario padrio estdo resumidos na TAB. 4.



Tabela 4 — Distribuicao das Despesas Operacionais Anuais
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Volume de Despesa Despesa Despesa de
Produtos Producao Administ. Comerciais Fabrica
(KG/ANO) (RS) (RS) (RS)
TODOS OS
PRODUTOS 18.897.000 3.831.168 876.893 11.821.010

O total das despesas operacionais equivale a R$ 16.529.071.

5.2.3.2.2.2 Custos dos Produtos Vendidos (CPV)

O CPV ¢ o resultado da soma dos custos diretos e indiretos de produ¢do. Excluindo-se

os custos de mao-de-obra direta e indireta, j4 apropriadas nas despesas operacionais,

conforme:

a) os custos diretos sido relativos as matérias-primas e insumos utilizados. Os

insumos foram agrupados em custos de: tintas/solventes, energia elétrica (parte

relativa ao consumo), materiais de consumo e clicheria;

b) os custos indiretos de producdo sdo relativos a: comissdes de venda, fretes,

despesas diversas com exportacdo e reembalagens. Os custos de manuten¢ao

levantados foram suprimidos da estrutura de custos operacionais, pois foi objeto de

computo e andlise a parte, substituido pelo Custo da Falha, seguindo procedimento

da metodologia adotada.

Os CPV foram determinados em valores unitarios para cada grupo de produto, com

calculos diferenciados para o MI e o ME, uma vez que existem alguns itens de custos que sdao
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alocados somente para os produtos destinados ao ME. Os valores sdao resultados da média
mensal, levantados a partir dos relatérios gerenciais do periodo analisado, estabilizados pelo

indexador IGPM, divididos pelo volume produzido em cada periodo.

Deve-se ressaltar que os relatorios gerenciais informaram os valores liquidos dos
custos diretos e indiretos, onde todos os componentes de dispéndio financeiros, devolugdes e
créditos tributdrios sobre compras sdo contemplados através de um sistema de custeio proprio

da empresa.

Os valores do CPV unitarios determinados para o cenario padriao estdo descritos no
TAB. 5. Os montantes totais do CPV para cada cenario proposto estdo descritos no

APENDICE C.

Os CPV unitarios e o total de despesas operacionais serdo sensibilizados nos diferentes
cendrios projetados, em razdo de existir um esfor¢co da empresa no sentido de diminuir esses

gastos dentro da planta industrial, e também pela reducdo da ociosidade.

5.2.3.2.2.3 Receita Operacional Bruta

As projecodes das receitas brutas foram determinadas para cada grupo de produto a
partir da relagdo do volume de producdo inferida e o preco de venda. O preco de venda foi
baseado pelas médias mensais dos valores praticados pela empresa no mercado interno e
externo no periodo analisado. Os valores de venda praticados no mercado interno foram
estabilizados pelo indexador IGPM e para o mercado externo optou-se pelo US$ como

indexador econdmico.
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Na determinagdo de Receita Operacional Bruta, também foi considerada a receita

obtida com a venda do subproduto (aparas), seguindo o mesmo procedimento adotado pela

empresa.

O levantamento dos volumes e pregos de venda para o periodo analisado, assim como

os montantes determinados para cada cenario proposto, encontram-se no APENDICE C. Os

valores adotados para o cendrio padrao estdo descritos na TAB. 6.

Tabela 6 — Volume de Produgao Inferido, Pre¢o de Venda e Custo Unitario

PRECO VENDA

QUANTIDADE (KG) PROPORCAO (%) (RS/kg) CPV (R$/KG)
PRODUTOS
MI ME MI ME Ml ME Ml ME
Valvulado 10.006.793 432.581  52,95% 2,29% 5,44 6,05 3,48 4,06
Valvoplac 3.209.890 588947  16,99% 3,12% 6,19 5,57 3,69 4,06
Filme Técnico 1.711.032 - 9,05% 6,52 4,07
Reembalagens 860.726 - 4,55% 5,59 3,62
Convencional 180.944 692.807 0,96%  3,67% 6,65 577 4,60 4,61
Filme Coex 617.677 - 3,27% 7,71 4,55
Industrializagdo 205.625 - 1,09% 2,06 0,64
Coex Laminado 144.166 - 0,76% 9,48 6,37
Roll Stock - 245.958 1,30% 5,72 4,52
Aparas 1.052.432 100,00% 1,73 1,45
Total sem Aparas
MI e ME 16.936.855 1.960.293  89,6% 10,4%
Total sem Aparas 18.897.000
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Em fun¢do de 6 dos 9 produtos principais responderem por apenas 15,60% do total

produzido, optou-se por aglutina-los no grupo denominado “demais produtos” conforme

demonstrado na TAB. 7.

Tabela 7 — Representatividade dos Demais Produtos

DEMALS QUANTIDADE (KG) PROIZ%I;CAO P RE(%&Z(E;)VDA CPV (R$/KG)
PRODUTOS
MI ME MI ME MI ME MI ME
Reembalagens 860.726 - 4,55% 0,00% 5,59 - 3,62 -
Convencional 180.944 692.807 0,96% 3,67% 6,65 5,77 4,60 4,61
Filme Coex 617.677 - 327% 0,00% 7,71 - 4,55 -
Coex Laminado 205.625 - 1,09% 0,00% 2,06 - 0,64 -
Roll Stock 144.166 - 0,76% 0,00% 9,48 - 6,37 -
Industrializacao - 245958 0,00% 1,30% - 5,72 - 4,52
TOTAL 2.009.140 938.765 10,63% 4,97%
15,60%

O preco de venda e o CPV sdo calculados, levando-se em conta a importincia de cada

produto em relagdo ao total dos demais produtos, conforme os dados apresentados na TAB. 8.



112

Tabela 8 — Volume, Preco de Venda e CPV dos Demais Produtos

PRECO VENDA

DEMAIS QUANTIDADE (KG) PROPORCAO (%) (R$/KG) CPV (R$/KG)
PRODUTOS
MI ME MI ME MI ME MI ME
Reembalagens 860.726 - 42.84%  0,00% 2,40 - 1,55 -

Convencional 180.944  692.807 9,01%  73,80% 0,60 4,26 0,41 3,40

Filme Coex 617.677 - 30,74%  0,00% 2,37 - 1,40 -
Coex Laminado 205.625 - 10,23%  0,00% 0,21 - 0,07 -

Roll Stock 144.166 - 7,18%  0,00% 0,68 - 0,46 -
Industrializag¢ao - 245958 0,00%  26,20% - 1,50 - 1,19

TOTAL 2.009.140  938.765 100,00% 100,00% 6,26 5,76 3,89 4,59

Os dados aglutinados dos demais produtos, os quais serdo adotados para a analise
econdmica relativos ao volume de produgao, propor¢do, preco de venda e custos dos produtos

vendidos para o MI e ME, sdo apresentados na TAB. 9.

Tabela 9 — Volume, Preco de Venda e CPV Aglutinados

PRODUTOS QUANTIDADE (KG) PROIzgol;CAO g%/ﬁé(% CPV (RY/KG)

MI ME MI ME MI ME MI ME

Valvulado 10.006.793  432.581 5295% 2,29% 544 6,05 348 4,06

Valvoplac 3.209.800  588.947 16,99% 3,12% 6,19 557 3,69 4,06

Filme Técnico 1.711.032 - 9,05% 0,00% 6,52 - 4,07 -

Demais Produtos 2.009.140 938.765 10,63% 4,97% 6,26 5,76 3,89 4,59
Aparas 1.052.432 5,57%  100% 1,73 1,45
Total sem Aparas 16.936.855 1.960.293 89,6% 10,4%
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Os volumes e precos de vendas serdo sensibilizados nos diferentes cenarios projetados,
em razao de existir um esfor¢o da empresa no sentido de cada vez mais agregar valor a seus
produtos além de aumentar a sua produgdo atual o que é perfeitamente possivel mesmo sem
investimentos, visto que a capacidade atualmente instalada, possibilitar esse aumento de
produgdo. Deve-se observar que a INPLAC apresentou um crescimento anual médio de

vendas na ordem de 7,88%, no periodo de 1995 a 2003, conforme demonstrado na TAB. 10.

Tabela 10 — Historico do Crescimento de Vendas

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

ANO BASE
(KG) (KG) (KG) (KG) (KG) (KG) (KG) (KG) (KG)
TOTAL 10.401.664  11.938.801 12.394.611 13.662.603 14.451.333  16.530.140 18.263.159 17.910.054 18.896.683
CRESCIMENTO - 14,78% 3.82% 10,23% 577%  1438%  1048%  -1,93% 5,51%
DE VENDAS

(ano anterior)

Média de
Crescimento 7,88%
Anual

Fonte: Adaptado de INPLAC (2003)

5.2.4 Anadlise das demais Variaveis de composi¢ao dos FCFF

5.2.4.1 Depreciagdo Contabil

A depreciacao contabil foi determinada de forma acelerada de acordo com a legislagao
brasileira, pois os ativos apresentaram vida média de aproximadamente 10 anos conforme

demonstrado no APENDICE B. Considerou-se como inicio do periodo de depreciagio o
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primeiro ano da vida econdmica. Foi adotado o periodo de 5 anos para a depreciacao dos
equipamentos ¢ 13 anos para as benfeitorias. Para base de céalculo da depreciacdo foram
adotados os valores de investimento atual (IM), das edificacdes e benfeitorias, maquinas e

equipamentos. Os valores das depreciagdes anuais estdo demonstrados na TAB. 11.

Tabela 11 — Depreciagao Contabil

VALOR DEPRECIACAO PERIODO DEPRECIACAO
ATIVOS
BRUTO ANOS ANUAL %
Benfeitorias 2.834.331 13 anos 7,69%
Equipamentos 11.763.949 5 anos 20,00%
TOTAL 14.598.279

PERIODO BENFEITORIAS EQUIPAMENTOS TOTAL
ANO 01 218.025,43 2.352.789,78 2.570.815,20
ANO 02 218.025,43 2.352.789,78 2.570.815,20
ANO 03 218.025,43 2.352.789,78 2.570.815,20
ANO 04 218.025,43 2.352.789,78 2.570.815,20
ANO 05 218.025,43 2.352.789,78 2.570.815,20
ANO 06 218.025,43 218.025,43
ANO 07 218.025,43 218.025,43
ANO 08 218.025,43 218.025,43
ANO 09 218.025,43 218.025,43
ANO 10 218.025,43 218.025,43
ANO 11 218.025,43 218.025,43
ANO 12 218.025,43 218.025,43
ANO 13 218.025,43 218.025,43
TOTAL 2.834.330,54 11.763.948,90 14.598.279,43
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5.2.4.2 Amortizagédo

Devido ao fato de nao se ter informagdes referentes a amortizacdes em ativos
intangiveis considerados permanentes (conforme descrito no Capitulo 4 item 4.2.3.3.1), no

periodo analisado, os valores dessa conta ndo serdo considerados neste trabalho.

5.2.4.3 Exaustao

N3ao serdo considerados os efeitos da exaustido neste trabalho.

5.2.4.4 Desembolsos de Capital

Nao serdo considerados desembolsos de capital que afetam o fluxo de caixa, relativos

a novos investimentos. As analises se limitardo a capacidade produtiva atual instalada.

5.2.4.5 Impostos

Para o calculo dos impostos IR, CSLL, PIS, COFINS, foram utilizadas as aliquotas

legais incidentes sobre as respectivas bases de calculo.

A CPMF foi calculada aplicando-se a aliquota equivalente sobre os valores totais de

receitas.

O ICMS por variar de acordo com sua destinagdo, estado comprador e aplicagao, tera

tratamento diferenciado, conforme demonstrado no APENDICE C.
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As vendas para o mercado externo ndo sofrem tributagdao, além de a empresa ser
beneficiada por créditos de impostos previstos nas leis tributarias. Neste trabalho serdo
considerados os beneficios da Lei 10.276/2001 (substitutiva da Lei 9363/96) que beneficia as
empresas exportadoras em até 18,25% sobre o valor das compras de insumos utilizados nos
produtos exportados. A INPLAC apresentou relatorios desses beneficios que estdo sendo
recuperados em aproximadamente 7,7% liquidos sobre o valor das exportagdes. Esse
montante sera considerado nos fluxos de caixa liquidos da empresa em todos os cenarios

propostos (BRASIL, 2001).

A INPLAC ainda se beneficia do Crédito Prémio sobre Exportagdes conforme decreto
Lei 491/69 (créditos na ordem de 15% sobre Valor FOB das Exportacdes), e também o
Crédito Presumido de IPI sobre compras no mercado interno de insumos que sao isentos de
IPI (Créditos na ordem de 15% sobre o valor de compra desses insumos) Esse processo esta
amparado em Recurso Extraordinario N° 212.484 do STF — RGS. Devido a necessidade de
processos administrativos para recebimento desses valores (pois a Receita Federal ndo os

reconhece) ndo serdo considerados nesse trabalho (BRASIL, 2001).

5.2.4.6 Necessidade de Capital de Giro - NCG

O ciclo de caixa foi determinado com base em prazos operacionais, obtidos através
dos relatdrios gerenciais da empresa no ano de 2003, sendo relacionada com o volume de

vendas cada cendrio proposto, de maneira a se determinar a NCG em unidades monetarias.

Considerou-se que os recursos necessarios foram alocados na empresa, no primeiro
ano de projecdo da vida econdmica, em doze parcelas mensais e recuperados no final do

periodo de anadlise (29° ano). Os montantes das 12 parcelas mensais foram trazidos a valor
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presente, descontados pelo custo de capital de terceiro liquido subtraindo-se o valor presente
da NCG recuperada do ultimo ano da analise (29°ano). O resultado final foi descontado do
VPL dos fluxos de caixa liquidos da empresa, determinando-se assim, a NCG na data zero. Os

valores encontrados sdo apresentados no APENDICE C.

5.2.5 Determinacao da Lucratividade Inferida

A lucratividade inferida ao processo industrial, para cada cenario proposto, ¢

demonstrada no APENDICE C.

5.2.6 Estimacgao da Taxa de Desconto

5.2.6.1 Custo dos Capitais de Terceiros — (Kd)

Para a determinagdo do custo de capital de terceiros foram analisados todos os
contratos de financiamento da empresa com instituigdes financeiras contendo as respectivas
taxas, montantes e encargos cobrados. A empresa utiliza-se, basicamente, de financiamentos
de longo prazo, nas modalidades FINAME e Capital de Giro. Para determinac¢do do custo de
capital de terceiros foram adotadas as taxas de juros calculadas pela média ponderada de
todos financiamentos de longo prazo atualmente em vigor na empresa, perfazendo os

seguintes montantes:
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FINAME: RS 2.153.735,94. Taxa de juros média calculada em 18,41%a.a.
Capital de Giro: RS 15.145.453,01. Taxa de juros média calculada em 25,76 %a.a.

Estas taxas de juros incluem spread bancario e foram calculadas com base nas
seguinte taxas: TILP de 10%a.a. valida para o periodo de janeiro a margo de 2004; Taxa Selic
de 16,50% a.a. de janeiro de 2004 ¢; o IRP - Indice de Reajuste da Poupanga, de 6,908% a.a.

de dezembro de 2003*".

Considerando as aliquotas do IRPJ e CSLL de 34%a.a"?, tém-se para:
FINAME = (18,41%) x (1-0,34) = 12,15% a.a.

Capital de Giro =(25,76%) x (1-0,34) =17,00% a.a.

FINAME =RS$ 2.153.735,94 x 12,15% =RS$ 261.167,92

Capital de Giro = R$ 15.145.453,01 x 17,00%=R$ 2.574.727,01

Assim, calculou-se o custo efetivo de capital de terceiros, como sendo:
Kq=RS$ 2.835.894,93 / R$ 17.299.188,95

Kq =16,39 % a.a.

*I' Dados obtidos no site eletronico www.bb.com.br.
2 Aliquota utilizada em trabalhos de avaliacio elaborados pelo Banco do Brasil S/A.
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5.2.6.2 Custo do Capital Proprio — (Ke)

Adotou-se nesse trabalho a taxa livre de risco (Rf) de 5,35%a.a., obtida através da
média aritmética anual, no periodo entre 1928 e 2002, dos retornos dos Treasury-Bonds norte-
americano para 30 anos, o prémio de risco (Rm - Rf) de 6,25%a.a, obtido pela média
aritmética do prémio de risco para mercados maduros (a¢des-T-Bonds), no periodo entre 1928

e 2002. Conforme descrito na TAB. 12.

Tabela 12 — Taxas Livre de Risco (Rf) e Prémio de Risco

Retornos Anuais sobre Investimentos Prémio pelo Risco de Mercado

Stocks T.Bills T.Bonds Stocks -T.Bills Stocks - T.Bonds

Média Aritmética

1928-2002  11,60%  3,93% 5,35% 7,67% 6,25%

1962-2002  11,19%  6,03% 7,53% 5,17% 3,66%

1992-2002  10,73%  4,40% 8,58% 6,32% 2,15%
Média Geométrica

1928-2002 9,62%  3,89% 5,09% 5,73% 4,53%

1962-2002 9,90%  5,99% 7,14% 3,90% 2,76%

1992-2002 9,09%  4,40% 8,14% 4,69% 0,95%

Fonte: Adaptado de Damodaran (2003)

O beta (P) utilizado de 1,044, foi obtido através da aplicagcdo da féormula 3.1 descrita

no capitulo 3, onde a alavancagem do beta desalavancado médio de empresas comparaveis
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norte americanas, do mesmo setor da INPLAC ¢ de 0,5243, a relacdo D/E igual a 1,528 foi
calculada pela média dos valores constantes nos Balangos Patrimoniais disponibilizados pela
empresa nos anos 2002 e 2003 e a aliquota (t) adotada para o IR e CSLL de 34%a.a. Tem-

S¢:

Biverac = 0:52[1 +1,528(1 - 0,34)] =1,044

O prémio de risco-Brasil ajustado ¢ de 6,26%a.a, obtido pelo produto dos fatores
“prémio de risco de default do Brasil”, adotado em 4,68%a.a. (correspondente ao indice
EMBI+ valor em 30 de dezembro de 2003); a “razdo entre os desvios-padrdo do IBOVESPA
e do C-BOND”, de 33,37%a.a. ¢ 26,15%a.a., respectivamente™ e; o valor de lambda (1) igual
a 1,04762 determinado pela relagdo entre o percentual de receitas obtidas no Brasil pela
INPLAC (88%) e o percentual total de receitas da empresas brasileira, obtidas no mercado
brasileiro (84%)45. Substituindo os valores nas formulas (conforme descrito no item 3.4.3.1

do capitulo 3), tem-se:

Pr émio Risco Brasil Ajustado =4,68% 0,3337 X 0,88 =6,26%
0,26,15 0,84

# Valor disponivel no site eletrénico: www.stern.nyu.edu/~adamodar.

* Os dados referem-se ao desvio-padriio anualizado do indice de mercado de capitais brasileiro (Ibovespa) e do
desvio-padrao anualizado do C-Bond denominado em dolar, calculados pela média dos retornos semanais
entre jan/2001 e set/2003.

# Valores obtidos na INPLAC e no site eletronico www.bacen.gov.br, calculados pela média dos anos 2002 e
2003.
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Assim, o custo de capital (Ke), estimado em USD, pode ser determinado pela equacao

a seguir:

Ke = Rf + B (Prémio de Risco em Mercados Maduros) + Prémio de Risco Brasil

Ajustado

Ke =5,35% + 1,044x (6,25%) + 6,26% = 18,13 % a.a.

Para converter o custo de capital Ke que esta estimado em USD, em moeda local RS, ¢
necessario considerar a inflagdo relativa. Sendo que a taxa média de inflacdo brasileira, entre
1998 e 2003 foi de 7,13%a.a., enquanto a taxa de inflagdo americana foi de 2%a.a para o

mesmo periodo*®. Tem-se o Ke estimado em RS, para a INPLAC de:
Ke=1,1813x (1,0713/1,02) - 1

Ke =19,02 % a.a.

5.2.6.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

A estrutura de capital da INPLAC, calculada pela média dos valores constantes nos
relatorios gerencias e registros contabeis, nos anos 2002 e 2003, determinaram as seguintes

relacdes:
D/(D+E) = 60,20%a.a;

E/(D+E) = 39,80%a.a.

% Dados obtidos no site www. stern.nyu.edu/~adamodar.
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Considerando, como constantes esta relacdes ¢ as taxas para financiamentos totais,

temos:
WACC = kq x D/(D+E) + k. x E/(D+E)
WACC = 16,39% x 0,6020 + 19,02% x 0,3980

WACC =17,44 % a.a.

5.2.7 Determinacao da Vida Econdmica do Empreendimento (VE)

A VE do empreendimento foi estimada em 29 anos, utilizando-se como taxa de
desconto o WACC de 17,44%a.a. Este periodo serd mantido para todos os cenarios

projetados.

n=VE =lnl¢ = 29 anos
In(1+17,44)

5.2.8 Construgao dos Cenarios Econémicos e Testes de Sensibilidade

No que tange a construcao dos cendrios macroecondmicos, da industria (setorial) ou

da empresa, optou-se trabalhar com 7 possibilidades:

a) manutencdo da situagdo atual - cendrio padrao;
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b) trés cendrios pessimistas;

c) trés cendrios otimistas.

As variaveis principais que afetam o VPL foram sensibilizadas de forma integrada,
nos diferentes cenarios, a partir do cenario padrdo, identificadas como sendo: o volume de
vendas; preco de venda, taxa de desconto; custos do produto vendido, despesas operacionais.
As demais varidveis, embora influenciantes, ndo acarretam varia¢des significativas no VPL,

por se tratarem de variaveis controladas, além do que, dependem da Receita Bruta.

Contudo, diante das possibilidades de recuperacdo da economia brasileira e pelas
perspectivas futuras projetadas, principalmente relacionado com a redug¢ao do Risco-Brasil, e
considerando-se ainda que a INPLAC devera aumentar suas exportagdes nos proximos anos,
diminuindo com isso a dependéncia de receitas no mercado interno, t€ém-se um quadro
favoravel, composto por fatores que contribuirdo para uma possivel estabilidade, e até mesmo
uma redugdo do custo de capital da INPLAC, mesmo em cenarios mais otimistas. Os valores

adotados encontram-se no APENDICE C.

5.2.9 Determinacgao do Valor Econémico do Empreendimento

Ap0s determinados todos os elementos que constituem o modelo FCD, para cada um
dos cenarios projetados, foi calculado o valor presente dos FCFF, para o periodo de projecao

de 29 anos, descontados pelo WACC. A esse montante foi descontado o valor da NCG.

Os valores calculados para os 7 cenarios projetados, sdo detalhados no APENDICE C,

e representam os seguintes valores finais:



CENARIO

Pessimista 3.......coooevieniiiinieeeeeeen
Pessimista 2........ceecveeeiiieeieeeieeeiee e
Pessimista 1.......coocevienieninienceieieeee,
PADRAO

Otimista L...eeveeeiinierieieeeceeeeeeeee
OtiMISta 2...vveeevieeeiieecee e
Otimista 3...eeeieieeieieieeeeeeee e

5.2.9.1 Valor de Mercado do Empreendimento e Data de Referéncia

VPL (RS)
13.815.019
15.411.625
18.686.385
21.773.040
26.109.256
30.559.510
35.588.782
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O espectro de valores presentes liquidos acima compde uma amostra de possiveis

valores econdmicos para o empreendimento, com as seguintes conclusdes estatisticas:

— Média Aritmética: RS 23.134.802
— Desvio-Padrio: RS 8.033.512
— Coeficiente de Variagao: 0,35

— Célculo do Intervalo de Confianga: Determinado pela distribui¢do “t” de Student,

conforme:

N=1 e t =1,440

Desvio Padrado

JN

Limite Superior = Média + "t" x

Limite Superior =27.507.192

Desvio Padrdo
X —_—

JN

Limite Inferior = Média —"t"

Limite Inferior =18.762.412
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Cumprindo-se o objetivo principal do presente trabalho, apresenta-se, o intervalo de
valores em Reais, encontrados referentes ao Valor de Mercado, da empresa INPLAC Industria

Plastica S/A, em 29 de Janeiro de 2004, conforme descrito abaixo:

VALOR ECONOMICO ADOTADO COMO VALOR DE MERCADO: R$ 23.135.000,00

LIMITE INFERIOR: R$ 18.760.000,00

LIMITE SUPERIOR: R$ 27.500.000,00

Deve-se considerar que:

a) a conclusdo inferida tem grau de precisdo proporcional a consisténcia das
informacodes coletadas, bem como, ao conjunto de procedimentos adotados. Assim,
os montantes financeiros atingidos, sao reflexos dos dados obtidos, quer quanto

aos aspectos industriais, quer quanto ao perfil econdmico;

b) a presente avaliagdo considerou todo complexo industrial. Quaisquer benfeitorias
ou equipamentos que venham a ser desmobilizadas poderao alterar o valor final

desta avaliagao;

¢) em caso de alteragdes significativas nas varidveis-chave da avaliagdo (volume de
producdo, preco de venda, custos totais) e dos niveis de venda para o mercado

internacional, a avaliacao devera ser revista;

d) ndo foram avaliados os bens moveis, tais como: mobilidrio, computadores,

softwares, entre outros.
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5.2.9.2 Concluséao da aplicagdo do método e procedimentos propostos na empresa
INPLAC

Constata-se que o valor calculado pela média, R$ 23.134.802, esta perfeitamente
integrado nas possibilidades de valor presente dos cenarios construidos, haja vista que este
valor situa-se proximo ao cenario padrdo, sendo a situagdo considerada mais provavel e a

melhor imagem para o caso em questao.

O valor calculado pelo fluxo de caixa descontado levou em conta cenarios projetados
com variagdes muito proximas do cenario padrdo. Assim as possibilidades adotadas para a
ocorréncia dos mesmos, poderiam ser questionadas. Porém, os valores aos quais se chegou
pela adogdo da média dos 7 cenarios projetados, se mostraram coerentes com as premissas

adotadas na época desse trabalho.

Os retornos sobre os investimentos totais médios foram altos nos cenarios otimistas
(16,66%, 36,54% e 59,01%, respectivamente), relativamente baixos no cenario padrio
(-2,72%), e baixos, nos cenarios pessimistas (-16,51%, -31,14% e -38,27%, respectivamente).
Ha geragdo de valor, nos cendrios “otimistas”, fato que ndo ocorrem nos cenarios “pessimistas

e padrao”.

Devido o Brasil ser um pais em desenvolvimento, o investimento em ativos, exigem
taxas de atratividade financeira, extremamente elevada quando comparadas com as dos
mercados maduros. Esse fato faz com que os valores das empresas, diminuam
significativamente, quando se utiliza o método do Fluxo de caixa Descontado para sua
avaliacdo, se comparadas com os valores que seriam obtidos para uma empresa similar

instalada em um pais desenvolvido.

A tomada de decisdo, apos a analise econOmico-financeira, conforme apresentado,

leva-nos ao valor de mercado do processo industrial igual a R$ 23.135.000,00; o qual
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confrontado com o Custo de Reedig¢do, determinado em R$ 17.670.000,00, apresenta um

diferencial a favor do valor econdomico de 30,93%, revelando viabilidade econdmica do

Empreendimento. Esta conclusdo ¢é reforcada pela andlise dos seguintes indicadores

Econdmicos:

a)

b)

rentabilidade Financeira: relagcdo entre o Resultado Liquido Anual e o Valor de
Mercado determinado para o Empreendimento. Trata-se de pardmetro pontual,
com montante presente sem qualquer aplicacdo financeira. No caso a partir do 14°

ano estabilizou em 18,94% sendo atrativo ao investidor;

payback Simples (PBS) e Payback Descontado (PBD): tendo-se os mesmos
Investimentos utilizados para andlise das TIR resultou nos prazos de retorno do
investimento, conforme demonstrado na TAB. 13. Considerando o investimento
como sendo o Valor Econdmico adotado (valor de mercado do Empreendimento),
o retorno se dd para o PBS aos 4,4 anos operacionais. O PBD foi determinado a

partir do WACC de 17,44%, nesse caso o retorno se da aos 10 anos operacionais;

Em ambos os casos a atratividade do investimento, dependerd da comparagdo

desses prazos com o TMT (tempo méximo Tolerado) pelo investidor.

indice de Lucratividade (IL): foi determinado pela relacdo do Valor Presente (VP)
dos resultados liquidos descontados pela TMA, e o investimento na data zero. Para
os casos de investimentos conforme utilizados para anélise da TIRS, os resultados
sdo apresentados na TAB. 13. Considerando o investimento como sendo o Valor
Econdémico adotado (valor de mercado do Empreendimento) O IL foi de 1,20
significa que, por cada $1 de Investimento, o VP dos retornos gerado pelo

Empreendimento sera $1,20. Assim, o investimento sera recuperado, remunerado
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pela TMA e o Empreendimento gerara lucro extra igual a $0,20 por cada $1 de

Investimento. Sendo atrativo ao investidor.

Finalmente deve-se observar que o Custo de Reproducdo, apropriado em R$
27.092.660,00, apresenta um diferencial de -14,61% contra o valor econdmico adotado. O que
demonstra a falta de atratividade econdmica em caso de investimento em um complexo

industrial semelhante em estado de novo.

E importante destacar que o valor de avaliagdo podera se situar abaixo (sobrevalor
negativo), junto (sobrevalor nulo) ou acima (sobrevalor positivo) do Custo de Reprodugdo da

industria, ndo sendo jamais pressuposto de que deva este componente ser positivo.
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Tabela 13 - Resumo da Analise Econdmica Financeira do Empreendimento

CUSTO DE INVESTIMENTO
DEPRECIADO (R$) NOVO (R$) MEDIA (R$)
Maquinas e Equipamentos 11.763.949 20.559.735 16.161.842
Edificages e Benfeitorias 2.834.331 3.461.682 3.148.006
Terreno Industrial 1.810.981 1.810.981 1.810.981
Terreno Complementar 1.260.263 1.260.263 1.260.263
Investimento de Montagem - IM 14.598.279 24.021.417 19.309.848
Investimento Sem Terreno Compl - ITS 16.409.260 25.832.398 21.120.829
Investimento Total - IT 17.669.523 27.092.660 22.381.092
PARAMETROS ECONOMICO-FINANCEIROS
Custo Capital de Terceiros 16,39% ao ano
Custo Capital Proprio 19,02% ao ano
WACC 17,44% ao ano
TMA-Taxa Minima de Atratividade 17,44% ao ano
Vida Econémica 29 Anos
COP - Custo de Oportunidade 17,44% ao ano
1,35% ao més
NCG R$ 4.663.116 ao ano
PRODUCAO INFERIDA, RESULTADOS OBTIDOS
Cenrios Produgio o breCap.Instal VI © TESTES ESTATISTICOS
(ton./ano) (RS$)
Padrdo 18.897.000 77,8% 21.773.040 Média R$ 23.134.802
Otimistal 19.180.455 79,0% 26.109.254 Desvio Padrao RS 8.033.512
Otimista2 19.468.162 80,2% 30.559.510 Coeficiente de Variagdo 0,35
Otimista3 19.857.525 81,8% 35.588.782 Intervalo de Confianga pela Distribuicio "t" de
Pessimistal 18.802.515 77,4% 18.686.386 Student (80% de Confiabilidade)
Pessimista2 18.708.502 77,1% 15.411.625 Limite Superior R$ 27.507.192
Pessimista3 18.614.960 76,7% 13.815.019 Limite Inferior R$ 18.762.412
Capacidade Instalada (ton.) 24.280.183 Capacidade Simulada (ton.) 19.216.605
79,15%
ANALISES DOS INDICADORES ECONOMICOS
Payback Simples Payback Desc. -
VALOR ECONOMICO ADOTADO-R$ 23.134.802,14 4.4 anos 10,2 anos
DIFERENCIAL
Investimento Total - IT - Atual---> 30,93% 3,4 anos 5,6 anos
Investimento Total - IT - Médio--> 3,37% 4,3 anos 9,3 anos
Investimento Total - IT - Novo---> -14,61% 5,2 anos 20,4 anos

Ano Rentabilidade Financeira INDICE DE LUCRATIVIDADE (IL) EM RELA C/f 0 A0

1 22,72%

2 22,72% Valor Econdmico Investimento Total Investimento Total
5 22,72% Adotado Atual Novo

6 19,26%

13 19,26% 1,20 1,57 1,03

14 18,94%

15 18,94%




6 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Com base nas abordagens e procedimentos apresentados nesse trabalho buscou-se
oferecer subsidios para a pratica de avaliacdo a ser usada para a estimacdo do valor de
mercado, direcionado para empreendimentos de base industrial de capital fechado que atuam
em paises em desenvolvimento, especificamente no Brasil. Pode-se afirmar, que dentro desse

contexto, todos os objetivos propostos foram alcangados.

O estudo de caso foi desenvolvido em uma empresa do ramo industrial plastico
brasileiro, a fim de se observar a aplicabilidade e o comportamento do método e
procedimentos propostos. Porém, deve-se destacar que, apesar do enorme potencial do
método aplicado, permitindo analise dos aspectos quantificaveis e possibilitando uma visao de
“processo industrial” em detrimento da optica simplista do Custo de Reproducao, observa-se
que a mesma ¢ limitada quanto a avaliagdo dos efeitos de fatores qualitativos relacionados
principalmente com decisdes gerenciais, que podem alterar significativamente o valor da

empresa.

A determinagdo do custo de capital em um processo de avaliagdo de empresas de
capital fechado ¢ uma tarefa dificil, devido a grande subjetividade e incertezas que orientam
cada um dos pardmetros de avaliagdo sugeridos nos modelos tedricos. Este problema se

agrava, naturalmente, quando os trabalhos atuam sobre uma economia em mercados
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emergentes, que além de serem altamente volateis, apresentam falta de dados historicos

confiaveis e de relativa estabilidade.

Além disso, estudos realizados nos ultimos anos, buscando estimar o custo de capital
proprio a partir do CAPM, utilizando dados do mercado aciondrio brasileiro, apresentaram
varias restricdes quanto ao seu uso, concluindo que até o momento nio se tem resposta
objetiva sobre quais ajustes seriam necessarios para estimag¢ao do custo de capital proprio,

especialmente para os casos de empresas de capital fechado.

Dentro do ambito deste trabalho, foram adotados indices do mercado americano e
compatibilizados com o risco pais (Brasil), pois na busca dos indices de mercado mais
representativos, ficou evidenciada a falta dos que representem os mais importantes setores que
compde a economia brasileira, a exemplo dos indices publicados nos Estados Unidos, que
indicam periodicamente o comportamento dos mais variados setores econdmicos, com a
devida representatividade. Nesse contexto, na estimagdo do custo de capital proprio para
empresas de capital fechado instaladas no Brasil, pode-se observar que o modelo CAPM,
apresentou-se como uma alternativa atraente, desde que os indices adotados como referéncia
de mercado, estejam coerentes com o nivel de retorno sobre os ativos da empresa em analise,

de maneira a ndo distorcer a taxa de desconto calculada.

3

E importante salientar que o bindmio Engenharia de Manuten¢do - Engenharia
Econdmica indica um “caminho” para estimag¢do do valor de empreendimentos de base
industrial eficientemente, sob quaisquer prismas, seja alienacdo, participa¢do, fusdo,
privatizagdo, fomento e garantias bancarias. Este enfoque permitird estudar o valor de
mercado, minimizando incertezas, subjetividades e dificuldades na apropriacdo dos montantes
envolvidos. Possibilitando assim, solucionar alguns problemas muito comuns em avaliagdes

industriais quando se avalia através do método do Custo de Reprodugdo, como por, exemplo:
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a) industrias superdimensionadas, com elevada capacidade instalada e baixa
produgdo, baixa qualidade de seus produtos ou ma-gestdo de manutengio,
resultando num aumento da relacdo custo-beneficio e, por conseguinte,

investimentos economicamente inviaveis;

b) industrias adequadamente instaladas com boa gestdo de qualidade e manutengao,
com eficiente lucratividade, mas que quando recompostos os Custos de
Reproducdo, atingem valores reduzidos, resultando em valores de avaliagdo

também reduzidos.

Para futuros trabalhos e aperfeicoamento do método apresentado, recomenda-se, no
que se refere ao processo de tomada de decisdo quanto a estimacdo do valor de mercado de
um empreendimento, o desenvolvimento de estudos direcionados a constru¢ao de cenarios,
testes de sensibilidade e simulagdes que possam ser apresentadas, por exemplo, na forma de
distribuicdo de probabilidades, visando estabelecer parametros para as incertezas do analista,
assim como o estudo objetivando a incorporacdo nas andalises das técnicas que envolvem a
Teoria de Opgdes Reais, a fim de se estimar o valor da empresa, considerando-se também as
flexibilidades gerenciais. Por fim, ainda recomenda-se estudos que facilitem a determinagao

da taxa de desconto para empresas de capital fechado.



REFERENCIASY

ASSAF NETO, A.; SILVA, C. A. T. Administracao do capital de giro. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2002.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DA INDUSTRIA DE EMBALAGENS FLEXIVEIS.
Informativo Abief Flex. Sao Paulo: ABIEF, n.13, jan./fev. 2004.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DA INDUSTRIA DE PLASTICO. Anuério do Setor Plastico
2003. O Plastico no Brasil. Sdo Paulo: ABIPLAST, 2003.

ASSOCIACAO BRASILEIRA MANUTENCAO. Sio Paulo, 1999.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS. NBR 5676. Avaliagao de
Imoveis Urbanos. Rio de Janeiro, 1989.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS. NBR 8799. Avaliacio de
Imoveis Rurais. Rio de Janeiro, 1985.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS. NBR 14.653-1. Avaliacio de
Bens - Parte 1- procedimentos gerais. Rio de Janeiro, 2001.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS. NBR 14.653-2. Avaliacdo de
Bens - Parte 2 — imdveis urbanos. Rio de Janeiro, 2004.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS. NBR 14.653-3. Avaliacdo de
Bens - Parte 3 - imoveis rurais. Rio de Janeiro, 2004.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS. NBR 14.653-4. Avaliagio de
Bens — Parte 4- empreendimentos. Rio de Janeiro, 2001.

47 Baseado na NBR 6023: 2002 da ABNT.



134

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS. NBR 8977. Avaliacio de
Maquinas, Equipamentos, Instalagdes e Complexo Industriais. Rio de Janeiro, 1985.

BRASIL, H. G. Avaliacdo moderna de investimentos. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2002.

BRASIL. Lei n. 10.276 de 10 de setembro de 2001. Dispde sobre o ressarcimento das
contribui¢des para os Programas de Integragdo Social ¢ de Formagdo do Patrimdnio do
Servidor Publico - PIS/PASEP e para Seguridade Social - COFINS incidentes sobre insumos
utilizados na fabricagdo de produtos destinados a exportagdo. Diario Oficial da Republica
Federativa Do Brasil, Brasilia, 11 set 2001. Disponivel em: <https://www.planalto.gov.br/>.
Acesso em: 5 out. 2003.

BRASIL. Decreto-lei n® 491/69 de 2001. Estimulos fiscais a exportagdo de manufaturados.
Diario Oficial da Republica Federativa do Brasil, Brasilia, 6 mar. 2001. Disponivel em:
<https://www.planalto.gov.br/>. Acesso em: 10 dez. 2003.

CASAROTTO FILHO, N.; KOPPITKE, B. H. Analise de investimentos . Sdo Paulo: Atlas,
1998.

COPELAND, T.; KOLLER,T.; MURRIN, J. Avaliacao de empresas — valuation. Sao Paulo:
Pearson Education, 2002.

DAMODARAN, A. Avaliacao de investimentos. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997.

. “Measuring company exposure to country risk — theory and practice”. New York:
New  York  University, 2003. Working Paper  Series. Disponivel em:
http:/www.Stern.nyu.Edu/~adamodar>. Acesso em: 20 out. 2003.

. “Valuation in Brazil”. Disponivel em: < http:/www.Stern.nyu.Edu/~adamodar>.
Acesso em: 13 dez. 2003.

. Investment valuation - tools and techniques for determining the value of any asset.
2nd ed. New York: Jonh Wiley & Sons, 2002.

. The dark side of valuation: firms with no earnings, no hostory and no comparables.
New YorK: New York University, 1999. Working Papers Series. Disponivel em:
<http:/www.Stern.nyu.Edu/~adamodar>. Acesso em : 10 set 2003.

FALCINI, P. Avaliacdo economica de empresas. Sao Paulo: Atlas, 1995.



135

FRANCESCHINI, A. C. T. Uma proposta para determinacio do custo de capital do
Banespa. In: SEMEAD, 4., 1999, Sao Paulo. Anais .... Sdo Paulo: [s.n], 1999. Disponivel em:
<http://www.ead.fea.usp./pos-graduagao/index.htm>. Acesso em: 10 Set. 2003.

FRYDMAN, B. et al. Metodologia de andlise de projetos. In: MONTEIRO FILHA, D. C,;
MODENESI, R. L. (Org.). BNDES, Um Banco de Idéias: 50 Anos refletindo o Brasil
(outubro/2002). Rio de janeiro: BNDES, 2002. p.211-241. Disponivel em:
<http:/www.bndes.gov.br/conhecimento/livro-idéias/livro-08.pdf>. Acesso em: 10 dez. 2003.

GARCIA, F. G.; EID JR, W. Rating. Disponivel em:
<http://www.imperiuminvest.com/rating.html>. Acesso em: 1 set. 2003.

GITMAN, L. J. Principios da administracdo financeira. Sao Paulo: Harper & Row do
Brasil, 1997.

GORDON, M. J.; SHAPIRO, E. Capital equipment analysis: the required rate of profit.
Manag. Sci., Baltimore, v.3, p.102-110, Oct. 1956.

GORDON, M. J. The investment, financing and valuation of the corporation. Irwin:
Homewood, 1962.

INDICADORES Economico-financeiros, séries historicas. Disponivel em: <www.bb.com.br>
Acesso em: 20 de Jan. 2004.

INDICADORES Econémicos Consolidados, Cap. I, conjuntura economica, Cap. V balanga de
pagamentos. Disponivel em: <www.bacen.gov.br>. Acesso em: 22 de fev. 2004.

INFORME TECNICO. Resenha mensal, indices e estatisticas. Disponivel em:
<www.bovespa.com.br>. Acesso em: out. 2003.

LAPPONI, J.C. Projetos de investimento. Sao Paulo: Ed. Lapponi, 2000.
MARION, J. C. Contabilidade empresarial. Sao Paulo: Atlas, 1998.

MARTINS, E.; ASSAF NETO,A. Administracio financeira: as finangas das empresas sob
condi¢des inflacionarias. Sao Paulo: Atlas, 1993.

MINARDI, A. M. A. F. Teoria de opcdes aplicada a projetos de investimento. Rev. Adm.
Empres., Sao Paulo, v. 40, n. 2, p. 74-79, abr./jun. 2000.

MONCHY, F. A funcio manutencao. Sao Paulo: Ed. Ebras/Durban, 1989.



136

MOREIRA, A. L. Principios de engenharia de avalia¢des. Sao Paulo: Pini, 1994.

PENTEANDO, M. A. de B.; FAMA, R. Seria que o beta que temos é o beta que
queremos?. Cad. Pesqui. / Esc. Bras. Adm. Publica, Sao Paulo, v. 9, n. 3, jul./set. 2002.

PORTER, M. E. Estratégia competitiva: técnicas para andlise de indlstrias e da
concorréncia. 16. ed. Rio de Janeiro: Ed. Campos, 1998.

RIPARDO, S. Risco Brasil termina 2003 com queda recorde. Folha Online, Sdo Paulo, 30
dez. 2003. Disponivel em:
<http://www]1.folha.uol.com/br/folha/dinheiro/ult91u78704.shtml>. Acesso em: 22 jan. 2004.

RODRIGUES, A. V.; SOUSA, A. F. Custo do capital proprio em empresas com auto
financiamento positivo. In: SEMEAD, 4, 1999, Sao Paulo. Anais... Sdo Paulo: [s.n], 1999.

Disponivel em: <http://www.ead.fea.usp./pos-graduagdo/index.htm>. Acesso em: 10 set.
2003.

ROSS, S.; WESTERFIELD, R.; JORDAN, B. Principios de administracio financeira. Sao
Paulo: Ed. Atlas, 1998.

SA, G. T. de. Administracio de investimentos. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.

SANVICENTE, A. Z.; DUARTE, A. R. Avaliacio de empresas estatais com o uso de
dados do mercado de acdes. Estud. Econ., Sao Paulo, v.22, n.1, p.89-105, jan./abr. 1992.

SANVICENTE, A. Z.; MINARDI, A. M. A. F. Problemas de estimacio de custo de capital
no Brasil. Sao Paulo, 1999. Mimeografado.

SAURIN, V. Empresas estatais privatizadas: aspectos basicos do processo de avaliacdo. Rev.
Cién. Adm., Floriandpolis, n. 2, p. 18-29, ago. 1999.

SECURATO,J. R.; RIBEIRO, C. de O.; TEIXEIRA, R. J. Um modelo para o estabelecimento
de padrdes de preco nas avaliagdes de empresas. In: SEMEAD, 4.,1999, Sao Paulo. Anais...
Sao Paulo: [s.n.], 1999. Disponivel em: <http://www.ead.fea.usp./pos-graduacdo/index.htm>.
Acesso em: 11 set. 2003

SILVA, M. A.V. R. A hipoétese da eficiéncia do mercado aciondrio e algumas anomalias
encontradas. Rev. Relac. Hum., Sdo Paulo, n. 18, fev. 2001.

. A utilizagao do indice beta do modelo CAPM com medida de risco sistematico: uma
analise do mercado brasileiro. Rev. Relac. Hum., Sao Paulo, n. 19, jun.2002.



137

. Alguns problemas para estimacdo do custo de capital proprio no mercado
acionario brasileiro. Sao Paulo, 2003. Disponivel em:
<http:/www.unitau.br/nupes/custo_capital.htm>. Acesso em: 22 jan. 2004.

WEISS, R. Mercado acionario brasileiro: proposta de novos indices para ampliar a
abrangéncia e a capacidade de diagnostico. Rev. BNDES, Rio de Janeiro, v.7, n.14, p. 29-54,
dez. 2000.

ZENI, A. N. Avalia¢does econémicas: casos praticos. In: SIMPOSIO BRASILEIRO DE
ENGENHARIA DE AVALIACAO, 2. , 2000, Sdo Paulo. O Caminho da informacdo
cientifica. Sdo Paulo: ABDE, 2000.

ZENI, A. M.; BARBOSA, J. C. Curso de avaliacdes industriais: metodologia cientifica.
Rio de Janeiro: ABDE, 1999.

ZENI, A. M.; BARBOSA, J. C. Avaliac¢oes industriais “N0V0§ Rumos”. In: CONGRESSO
BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS, 8.,1995, Florianépolis.
Anais... Florianopolis: Instituto Catarinense de Avaliagdes e Pericias, 1995. p. 241-247.






APENDICES



140

APENDICE A
DESCRICAO E ANALISE DO PROCESSO PRODUTIVO

1 INTRODUGAO

O processo de fabricacao de embalagens plasticas flexiveis compreende, basicamente,
a mistura de polimeros (resinas) para execucdo do processo de fusdo e extrusdo dos filmes
plésticos. Finalizado o processo de extrusao os filmes passarao pelos processos de impressao,

corte, solda, empacotamento e expedigao.

Na linha de produc¢ao, dos produtos denominados filmes técnicos, apos a impressao,

sdo novamente rebobinados, € entdo seguem para expedi¢ao.

2 DESCRIGAO DOS PROCESSOS PRODUTIVOS

O processo produtivo esta dividido em trés linhas distintas de producao, sendo:
a) linha para Embalagens Industriais

Nesta linha t€ém-se como produtos finais os VALVULADOS e VALVOPLAC. De
acordo com a formulacao, tipo e quantidade do produto pretendido, as matérias-
primas s3ao pesadas e dispostas manualmente em misturadores, por
aproximadamente 10min. Completado este procedimento, a mistura ¢ succionada

por gravimétrico Octagon™ para um depésito tipo funil, localizado na parte

* Bquipamento computadorizado que controla a quantidade de material nescesséria para suprir a demanda da
extrusora, para producdo do produto especificado.
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superior das maquinas de extrusdo. As quantidades necessarias da mistura passam
para o canhdo da extrusora, onde ocorre o processo de fusdo dos materiais. A
partir dai a massa ¢ langada no conjunto extrusor, dando inicio a formag¢do do
filme plastico tubular, sendo suas dimensdes dadas em fun¢do do didmetro da
rosca extrusora e da largura do cilindro de arraste. Através do cilindro de arraste
o filme sobe até a parte superior da maquina, no percurso ocorre o resfriamento do
mesmo. Em seguida o filme ¢ tratado e refilado (aberto), por facas localizadas
entre a parte superior da maquina e o bobinador, deixando de ser tubular e assim
formando filmes de laminas lineares. Antes de chegarem aos bobinadores, os
filmes passam por um tratamento corona’ em sua superficie, preparando-a para
ancoragem de tinta ou adesivos, quando do processo de impressdao ou laminagao.
Os filmes que ndo serdo impressos ou laminados, ndo necessitam receber esse

tratamento.

Conforme o produto final, os filmes podem ser bobinados em camadas multiplas
ou simples. Cada bobina ¢é pesada, sendo registrado seu peso em uma ficha, que
devera seguir junto com o produto até o final do processo. A pesagem ¢ realizada

e registrada em todas as etapas do processo.

Os filmes destinados a producdo de embalagem VALVULADOS (com excegdo
do BIGPLAC”), devem ser bobinados com o nimero de camadas especificadas
na ordem de servigo, processo feito em um equipamento dobrador. Neste, o filme
¢ desbobinado e dobrado, formando camadas superpostas (conforme a

necessidade), sendo ap6s, novamente rebobinado.

¥ Tratamento feito por descarga elétrica na superficie do filme para modifica-la e que se possa fazer a fixagdo
de tintas ou adesivos
> Embalagem de camada simples.



142

As bobinas para VALVOPLAC e BIGPLAC nao passam pelo dobrador, seguindo
direto para o setor de impressdo, sendo depositadas em local apropriado,
(estacionamento). O mesmo ocorre com as bobinas dos VALVULADOS apos

processo de dobra.

No setor de impressao, o processo inicia pela montagem dos clichés nos cilindros
utilizados nas maquinas de impressdo. A fabricacdo de clichés ¢ terceirizada.
Apos montagem, os cilindros sdo colocados nas impressoras. E feito amostragem
para regulagem do equipamento verificando-se a qualidade de impressdo, apds

inicia-se o processo de impressdo propriamente dito.

Os filmes para BIGPLAC, geralmente passam no gofrador’' durante processo de
corte ¢ solda. Nas maquinas de corte e solda, inicia-se a formacdo das
embalagens. Os filmes sdo cortados nos tamanhos definidos controlados por
células fotoelétricas. Apds o corte, o filme passa no conjunto soldador podendo
ocorrer soldas laterais ou longitudinais, dependendo do produto final desejado.
Para os produtos Valvulados e Bigplac a formagdo das valvulas (superiores) ¢é
feita nas maquinas valvuladoras, onde a valvula de enchimento e vedagdo ¢
formada na parte superior da embalagem. Este processo ¢ manual, necessitando de

2 a 3 funcionarios por maquina.

Para os produtos VALVOPLAC, o processo de soldagem e formagao da valvula
de envase (valvula lateral) é executado no proprio equipamento de corte e solda

denominado soldador e prensa valvuladora.

! Equipamento que tem a fun¢do de formar auto-relevos na superficie do filme, para torni-lo menos
escorregadio quando empilhado um sobre o outro.
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O controle de qualidade dos produtos finais ¢ feito por amostragem. Um
funciondrio faz inspecdo visual e teste de resisténcia da solda e vedacdo da
valvula, injetando ar comprimido na embalagem pronta. No final dos processos ¢
feita a contagem das embalagens, separadas, paletizadas, colocados em gaiolas, ou
ambos. Para os clientes que recebem os produtos em paletes, estes sdo envoltos
por filme STRET, feito pela maquina de embalar ROBOT 2001. Alguns produtos
podem ser prensados antes de receber o filme STRET. Os demais sdo dispostos

em gaiolas.

Apobs embalagem os produtos sdo transportados para o setor de expedicao;

linha de Filme Técnico

O processo produtivo ¢ idéntico ao da linha para embalagens industriais,
diferenciando-se apenas a partir do setor de impressao. Apds impresso os filmes
sdo rebobinados e refilados, e seguem em bobinas para o setor de expedigdo, o
processo final de corte e solda ¢ feita pelo proprio cliente. Os produtos desta linha
podem ser monoextrusados ou coextrusados e ainda gofrados ou ndo. Também

podem ser laminados ou nao;

linha de coextrusados

Na produgao de filmes coextrusados, a maquina ¢ programada conforme ordem de
servigo. As matérias-primas sdo dispostas em silos metalicos de recepg¢do, de onde
sd0 succionadas automaticamente nas quantidades formuladas para os
gravimétricos (dosadoras automaticas), que irdo fazer a blenda (mistura). O
equipamento de coextrusdo possui 3 canhdes para fusdo das resinas, obtendo-se

assim um material composto de 3 superficies que podem ser diferentes entre si, ou
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seja, diferentes espessuras, quantidade e qualidade das faces do filme final, com
isso, pode-se diversificar os tipos de produtos, reduzir custos e melhor qualidade.
A partir desse equipamento os processos tornam-se semelhantes aos processos de

produgdo de filmes técnicos ou embalagens acabadas.

Os produtos coextrusados podem ser laminados, para tanto as bobinas apds a
impressao sofrem o processo de laminagdo na maquina laminadora que tem a
funcdo de unir duas superficies diferentes por processo de adesdo utilizando
adesivos. Da laminadora, se a ordem de servico se destina a producdo de filme
técnico, ele sera rebobinado e refilado, seguindo dai para a expedi¢do. Quando se
deseja a produgdo de embalagem pronta, apds a laminagdo o processo se torna o

mesmo da linha de sacarias industriais.

Atualmente 56% da producdo da coextrusora destina-se a filmes técnicos
monoextrusados, ou seja, parede com unica formulagdo; 44% destina-se a
producdo de sacaria coextrusada, utilizada para fabricagdo de embalagens para

racdo animal. Estas embalagens ndo possuem valvulas.

3 ANALISE DAS CAPACIDADES INSTALADAS

A empresa vem, desde o inicio de suas atividades, adquirindo novas maquinas e
equipamentos e realizando investimento em novas tecnologias, para todos os setores

produtivos e auxiliares, apresentando com isso, uma elevacao na produtividade.
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Existe por parte da empresa, a preocupacao em executar melhorias nas suas maquinas,
acrescentando ou substituindo a estes novos acessorios € equipamentos, ou modificando-as,
tendo em conseqiiéncia, um significativo aumento em sua capacidade produtiva, além de

elevar a qualidade final do produto.

O setor produtivo da empresa opera em 3 turnos de trabalho diarios:

a) extrusdo/Dobrador/Agregador/Coextrusao: turnos de 8h a 30 dias/més;

b) impressdo/Lamina¢ao/Corte e Solda: turnos de 7h a 26 dias/més;

c¢) valvulado: turnos de 7,5h (alguns sdo intermitentes) a 26 dias/més.

3.1 Distribuicdo das Capacidades Produtivas entre os Principais Setores por
Produto

A distribuicdo das capacidades produtivas, realizada com base na analise do processo

produtivo da empresa, esta apresentada nas TAB. 14 ¢ 15.






Tabela 14- Distribuicao das Capacidades produtivas em kg/dia

Dobrador /
Setores Extrusao Coextrusao Impressao Laminacdao Corte/solda Valvuladoras
Agregador
Capacidade Capacidade Capacidade Capacidade Capacidade Capacidade Capacidade
Produtos Nominal Efetiva Nominal Efetiva Nominal Nominal Efetiva Nominal'etir Efetiva Nominal Efetiva
VALVULADO 41.040 38.771 - 50.000 52.000 40.212 - 39.864  50.000 41.663
VALVOPLAC 16.000 14.105 - 22.000 15.111 - 15.109 - -
FILME TECNICO 12.000 6.351 3.047 20.000 9.360 2.000 - - -
REEMBALAGEM 3.000 3.199 - 4.000 418 - 2.266 - -
CONVENCIONAL 5.000 1.775 1.529 7.000 3.642 4.000 3.074 - -
FILME COEX - - 7.500 2.391 - - - - - -
INDUSTRIALIZADO - 797 - - - - - - -
COEX LAMINADO 3.340 - 556 4.000 705 2.000 973 - -
ROLL STOCK 951
APARAS - - - - - - - - -
Total sem Aparas 80.380  64.999 7.500 7.524 50.000  109.000 69.448 8.000 61.286  50.000 41.663
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Tabela 15- Distribuicao das Capacidades produtivas em kg/ano

Dobrador /
Setores Extrusao Coextrusao Impressao Laminagao Corte/solda Valvuladoras
Agregador
Produtos Capacidade Capacidade Capacidade Capacidade Capacidade Capacidade Capacidade
VALVULADO 13.414.816 - 12.694.581 12.465.851 - 12.397.854 12.332.370
VALVOPLAC 4.880.334 - - 4.684.279 - 4.698.839 -
FILME TECNICO 1.185.681 1.011.745 - 2.901.667 171.798 - -
REEMBALAGEM 1.107.176 - - 129.524 - 704.714 -
CONVENCIONAL 614.150 507.599 - 1.129.145 74.635 955.888 -
FILME COEX - 793.962 - - - - -
INDUSTRIALIZADO 264.654 - - - - - -
COEX LAMINADO - 184.530 - 218.521 438.780 302.527 -
ROLL STOCK 315.642
APARAS - - - - - - -
Total sem Aparas 21.782.454 2.497.836  12.694.581 21.528.988 685.213  19.059.822 12.332.370

24.280.289




3.2 Capacidade Produtiva Anual

Em funcdo de que todos os produtos produzidos serem extrusados ou coextrusados, a
capacidade operacional das instalacdes industriais serd determinada pela capacidade maxima
efetiva do conjunto de maquinas e equipamentos desses setores. Deve-se observar que as
capacidades de producdo descritas nas TAB. 14 e 15, dos demais setores para cada produto

produzido sdo superiores as dos setores de extrusdo e coextrusao.

Atualmente considerando-se as capacidades nominais, operacionalidade e manutencao
dos equipamentos a capacidade efetiva do processo produtivo instalado nesta unidade esta

projetada para 24.280.183 Kg/ano considerando o mix normal de produtos.

As capacidades produtivas por produto determinadas na TAB. 16 foram calculadas
com base no mix de producdo atual. Entretanto, deve-se observar que a producdo pode variar
em quantidades de cada produto produzido, isso ¢ possivel devido a ampla possibilidade de

remanejamento das maquinas dentro do processo produtivo.

Tabela 16- Distribui¢do das Capacidades produtivas por produto

Produtos Capacidade produtiva anual %
Valvulado 13.414.801 55,25%
Valvoplac 4.880.317 20,10%
Filme Técnico 2.197.357 9,05%
Reembalagem 1.107.176 4,56%
Convencional 1.121.744 4,62%
Filme Coex 793.962 3,27%
Industrializado 264.654 1,09%
Coex Laminado 184.529 0,76%
Roll Stock 315.642 1,30%
Aparas 0,00%

Total sem Aparas 24.280.183 100,00%
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As perdas médias do processo produtivo foram calculadas, a partir dos relatorios de

producdo do ano de 2003, resultando:

a)

b)

g)

perdas médias Acumuladas dos setores produtivos = 6,12%;

perdas médias por Planejamento = 0,27%;

perdas médias por Amostras/Desenvolvimento = 0,722%;

perdas médias por Refile= 3,517%;

perdas médias Totais = 10,63%;

perdas médias da Produgao = 9,64%;

do total de perdas aproximadamente 50% retorna ao processo produtivo e 50% ¢

vendida como Aparas.
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APENDICE B
DETERMINAGCAO DO INVESTIMENTO TOTAL

1 INTRODUGAO

A determinacao do investimento total tem com objetivo fornecer subsidios para o

desenvolvimento do estudo de caso, conforme a metodologia adotada, € compreende:

a) a determinagdo do Custo de Reprodugdo (valor de novo”) e o Custo de Reedigao
(“Valo Atual” ou “Depreciado”) de todos ativos imobilizados do complexo

industrial e;

b) a determinagao do valor do “Custo da Falha”, este entendido como necessario para

manutencao desses ativos como se novos fossem.

2 DETERMINAGAO DO INVESTIMENTO EM IMOVEIS

A determinacao do investimento dos iméveis compreendeu o Complexo Industrial
Urbano, composto por um conjunto de terrenos com area total de 162.497,99 m?; edificagdes
e benfeitorias com area total construida de: 12.267,53m?, situados a BR-101, Km 195,

municipio de Biguagu/SC.
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Os Valores dos Imoveis foram determinados pelos métodos preconizados na NBR

5676/89, conforme:

a) Valores dos Terrenos pelo Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

(MCDDM);
b) Valor das Construcdes pelo Método da Quantificagdo de Custo (MQTCT);

O imével avaliando se constitui de um complexo industrial projetado e construido para
abrigar as instalacdes de uma industria de plasticos de grande porte. Por ser exclusivo, nao

existem condi¢des de comparagdo direta com outros eventos de mercado.

2.1 Caracteristicas do Imoével

2.1.1 Conjunto de Terrenos

O conjunto de terrenos que forma o imével apresenta-se plano, totalmente cercado,
seco, possuindo frente para a BR-101, onde estd localizado em Zona Area Industrial
Predominante (AIP); a 4rea restante estd situada em Zona Mista de Servicos (MS) e; Area

Residencial Predominante (ARP).
Para efeitos de analise, o conjunto de terrenos sera dividido em 2 partes:

a) parte frontal junto & BR-101, que se situa dentro da Area Industrial Predominante

com area de 50.374.99m?;

b) parte situada nos fundos da industria, localizada junto as MS e ARP, com area de

112.123,00m>.
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2.1.2 Edificacbes e Benfeitorias

Na parte frontal dos terrenos, encontram-se edificados prédios com finalidade
industrial, composta pelos seguintes itens: Guarita e Bicicletario; Escritorios; Galpoes
Industriais; Galpao das Extrusoras; Subestagdo; Salas de Treinamento (antiga subestacdo);
Deposito de Matéria-Prima; Manutengdo; Sede Social; Ambulatério Médico/Odontolégico;
Prédio dos Compressores; entre outros considerados sem valor econdmico devido ao seu

padrdo ou estado de conservagao.

2.3 Pesquisa de Valores e Tratamento dos Dados

A pesquisa de valores foi realizada no periodo compreendido entre 15 ¢ 20 de janeiro
de 2004, mais dados coletados em pesquisas anteriores realizadas ao longo do ano de 2003. O
tratamento realizado nos dados sdo relativos a terrenos situados as margens da BR-101, em

oferta ou transacionados recentemente.

Também foram analisados, valores de locativos de galpdes situados na regido da
Grande Florianopolis. Os dados de locativos se referem a galpdes comuns, com areas bem

inferiores a area total do complexo industrial.
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2.4 Diagnostico do Mercado Imobiliario

O mercado imobiliario local encontra-se no momento estabilizado, com as transagdes
acontecendo em ritmo cauteloso. Os prédios, apesar de serem construgdes especiais, podem
abrigar outros tipos de atividades, mediante adaptagdes. Os terrenos situam-se em zona

privilegiada, junto ao centro da cidade e da BR-101.

Contudo, devido, principalmente ao seu porte ¢ finalidade, os imoveis possuem baixo

grau de liquidez no mercado imobiliario atual.

2.5 Valor da Avaliagao

Por ser representativo do mercado imobilidrio atual, adotamos o valor Custo de

Reedi¢cao de RS 5.905.573.90 (Cinco Milhées Novecentos e Cinco Mil Quinhentos Setenta

e Trés Reais Noventa Centavos), como valor total dos Imoveis depreciados. Sendo:

a) custo de Reprodugdo das Edificagdes e Benfeitorias = 3.461.682,30;

b) valor de mercado dos terrenos fundamentado Vt=3.071.243,36;

c¢) custo de Reedigdo das Edificagdes e Benfeitorias Vb = 2.834.330,14.

Os valores de Custo de Reproducdo e Custo de Reedicdo, de todos os itens que

compdem as edificacdes e benfeitorias estdo apresentados na TAB. 17.



Tabela 17 - Valor total de Investimento em Edificacdes ¢ Benfeitorias.

INPLAC - PLANILHA DE BENFEITORIAS

CONSTRUGAO AREA ubD UNIT VR-NOVO IDADE Conserv vida util % vida util k (1k) VR DEPREC
R$/ ud

GUARITA E BICICLETARIO 91,50 m? 340,00 31.110,00 5 2 50 10% 0,085 0,915 28.456,32
ESCRITORIOS 768,00 m? 560,00  430.080,00 20 2 50 40% 0,299 0,701 301.486,08
GALPOES INDUSTRIAIS 8618,00 m? 250,00 2.154.500,00 12 2 50 24% 0,170 0,830 1.788.235,00
GALPAO DAS EXTRUSORAS 816,00 m? 320,00 261.120,00 8 2 50 16% 0,112 0,888 231.874,56
SUBESTAGAO 146,96 m? 350,00 51.436,00 6 2 50 12% 0,091 0,909 46.770,75
SALAS DE TREINAMENTO 51,75 m? 350,00 18.112,50 20 2 50 40% 0,299 0,701 12.696,86
DEPOSITO DE MATERIA PRIMA 382,16 m? 280,00 107.004,80 4 2 50 8% 0,067 0,933 99.803,38
MANUTENGAO 463,68 m? 315,00  146.059,20 3 2 50 6% 0,056 0,944 137.850,67
SEDE DA ASSOCIAGAO DOS FUNCIONARIOS 61085 m? 260,00 158.821,00 20 2 50 40% 0,299 0,701 111.333,52
AMBULATORIO 177,78 m? 360,00 64.000,80 20 2 50 40% 0,299 0,701 44.864,56
PREDIO DOS COMPRESSORES 140,85 m? 280,00 39.438,00 15 2 50 30% 0,215 0,785 30.958,83
Sub -total 12.267,53 3.461.682,30 12,50 1,61% 2.834.330,54

Sendo k o Custo da Falha das Edificagbes

2.6 Nivel de Rigor

O nivel de rigor atingido, segundo a NB-502/89, foi o de Avaliagdo Normal.






3 INVESTIMENTO EM MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

Para a determinacdo do investimento em maquinas e equipamentos, foi realizada,
primeiramente, a vistoria fisica, in loco, de todo o conjunto de maquinas e equipamentos
instalados no complexo industrial da empresa, buscando realizar um levantamento completo

dos mesmos e, paralelamente, analisar em detalhes todo o processo produtivo.

Na data da vistoria, a maior parte dos setores estava em pleno funcionamento,
produzindo normalmente, ndo tendo sido observado nenhum defeito importante nos
equipamentos. Além dos equipamentos, foi constatado que as instalagdes prediais,

apresentavam-se em bom estado de conservacao, com disponibilidade perfeita para o uso.

3.1 Consideragoes Técnicas Gerais sobre Maquinas e Equipamentos

De maneira geral, todas as maquinas e equipamentos dos diversos setores produtivos
da empresa apresentam-se em bom estado de manutengdo. Mesmo sendo alguns
equipamentos bastante antigos (anos 70 e 80), os processos produtivos possuem tecnologia
semelhante as atuais. Este fato se deve as constantes melhorias realizadas nos equipamentos,

tanto na parte de produtividade como na parte tecnologica.

Os equipamentos apresentam “indices de falhas”, relativamente normais, com

conseqiiente disponibilidade operacional.
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Para melhor identificagdo dos equipamentos dentro do processo produtivo e analise
das capacidades produtivas, a producdo foi dividida em 5 etapas ou processos, assim

denominados:

a) coextrusdo;

b) extrusio;

C) impressdo e Laminagdo;

d) corte e Solda;

e) valvuladoras.

Também foram avaliados e valorados os equipamentos dos setores de: Expedicao;
Laboratorio, Manuten¢ao e Utilidades (compreendendo os equipamentos e as redes de
producado e distribuicao de ar comprimido, dgua gelada e eletricidade), assim como o item de

engenharia e montagem, uma vez que o processo produtivo ja esta operando.

3.2 Diagnoéstico da Manutencgao Praticada

A empresa dispoe de uma equipe de trabalho com pessoal qualificado, cuja ocupagao
principal ¢ a “manutencdo tradicional centralizada”, capacitados a realizar manutencao

elétrica e mecanica em todos os equipamentos.
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A equipe de manutencdo ¢ formada por 20 pessoas. Composta por 10 técnicos
mecanicos qualificados; 6 auxiliares de mecanicos; 4 técnicos eletricistas. A rotatividade do

pessoal ¢ baixa.

A empresa executa sua manuten¢do conforme os procedimentos descritos pela ISO

9001, realizando programas de treinamento voltado a manuten¢ao e operagao.

Os equipamentos sdo vistoriados por meio de rotinas semanais, quinzenais, mensais,
trimestrais, semestrais e anuais. O monitoramento ¢ feito por inspecdo manual/visual e

auditiva.

No plano de manutencdo preventiva sdo cadastradas todas as maquinas e
equipamentos sujeitos a desgaste por tempo de uso; aquelas que sofrem solicitagdo para
manutengdo corretiva com mais freqiiéncia, e as que sdo indicadas por especificagdes do

fabricante, para revisdo periddica.

Com isso foi estabelecido um plano de manutengdo preventiva, através do cronograma
estabelecido com base no grau de importancia de cada equipamento para o processo
produtivo. Ao final todas as informagdes pertinentes sdo registradas no sistema informatizado

com software especifico para manutengao.

Os procedimentos para manuten¢do iniciam no primeiro dia util da semana. Um
funcionario responsavel analisa o relatorio de manutencdo dos equipamentos com
programagdo para a semana, verificando quais os servicos a serem executados ¢ programando

junto ao almoxarifado as pecas que deverdo ser substituidas.

O técnico responsavel pela manutencdo preventiva da maquina deverd solicitar a
parada do equipamento (quando necessario), junto ao coordenador do setor. Nao sendo

necessaria a parada do equipamento, ¢ comunicado apenas ao operador do equipamento.
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Nos procedimentos para manuten¢cdo mecanica sao inspecionadas, folgas, vazamentos
e nivel de 6leo, ruidos em rolamentos, observando-se a ocorréncia de excessivas vibragoes.
Na manutencao elétrica sdo verificados as condigdes dos painéis elétricos e suas interligagoes,

disjuntores e motores elétricos.

A empresa possui um plano de manutengao, especifico para lubrificagdo com rotinas
semanais até anuais, aplicado em todos equipamentos do processo produtivo. Também possui
um plano de calibragdo perioddico, que é realizado em diferentes niveis de abrangéncia da
faixa de medi¢do dos instrumentos, podendo ser executado pela prépria empresa ou
terceirizadas. Apos levantamento dos dados da calibracdo, estes sdo processados em planilhas

eletronicas validadas para documentagao e controle dos resultados.

Mensalmente ¢ levantado o nimero de ocorréncias de falhas por maquina. Se esse
numero ultrapassar as metas estipuladas sdo realizadas analises das causas e executado o

plano de agdo, que pode chegar até mesmo com a substitui¢ao do equipamento.

Durante o periodo produtivo, ocorrendo falhas em algum dos componentes dos
equipamentos, ¢ também para ajuste ¢ regulagem, visando qualidade final do produto, a

empresa executa manutengao corretiva.

O setor de manutengdo estd iniciando procedimentos de manutengdo preditiva,

destacando-se a medi¢do da temperatura no processo de coextrusao com pistola de raio laser.

A empresa executa trabalhos de melhorias nos equipamentos, com o objetivo de
garantir os padroes mercadoldgicos dos produtos, exigidos em todas fases do processo

operacional e aumentar a produtividade.

A empresa dispde de uma oficina mecanica exclusiva para a manutengdo e fabricagao

de pecas para melhorias das maquinas. Possui ferramental necessario para elaborar uma
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manutengdo de qualidade como: bancada com ferramentas, tornos, furadeira de coluna,
maquinas de corte e solda, e outros. Possui almoxarifado com as pegas mais importantes ¢ que
sdo substituidas com maior freqiiéncia. As pecas mais complexas sao geralmente encontradas

no mercado nacional.

Em todos os setores operacionais a manutengdo praticada demonstrou ser satisfatoria
para os objetivos a que se destinam. A manutencdo adequada tem como conseqiiéncia a
reducdo do indice de falhas, bem como o aumento da disponibilidade operacional, que ¢ um
fator importante ja que a empresa opera, em determinados equipamentos com capacidade

maxima por periodos relativamente longos.

O ambiente produtivo apresenta-se, relativamente, limpo e arrumado racionalmente.

Nao hé controle estatistico da falhas dos equipamentos. As falhas ocorrem por falha de

material.

3.3 Fontes de Energia e Utilidades

A principal fonte de energia utilizada pela empresa ¢ a energia elétrica, com demanda

contratada na faixa Azul A4, tarifas diferenciadas para horario de ponta e fora de ponta.

As subestagdes possuem bancos de capacitores para controle e corregdo do fator de
poténcia, quadros de comando, equipamentos elétricos, para um controle adequado da

producgao.
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Em caso de falta de energia, possui um grupo gerador de energia a diesel, com
capacidade de 440 KVA, que fornece energia de emergéncia para um oitavo do consumo da

empresa, principalmente para iluminagao.

O ar comprimido ¢ usado em todas etapas do processo produtivo especialmente no

setor de valvuladoras.

Utilizam ainda 4agua gelada provenientes de unidade compressora, para resfriamento

nos processos de extrusao e coextrusao.

3.4 Depreciagao dos Equipamentos

A depreciacao dos equipamentos terd como base:

a) a metodologia Direto Comparativo de Custo de Reprodugdo de Equipamentos

(DCRE), segundo NBR 8977/85;

b) o Critério Criticidade para o tratamento dos dados.

3.4.1 Nivel de Rigor

O nivel de rigor considerado foi o Expedito. Pois, em fun¢do da falta de dados
amostrais semelhantes, ndo foi possivel efetuar tratamento estatistico aos ativos avaliandos,

objetivando enquadrar com outro Nivel de Rigor.
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3.4.2 Determinagao do Custo de Reedicao dos Equipamentos

Embora existam gastos com manuten¢do preventiva, ndo foram aplicados todos os
recursos necessarios para uma manutengdo desejavel nos equipamentos, conforme observado

durante vistoria.

Como os dados historicos relativos ao TBF- Time Between Failures, TTR -Time To
Repair, ndo sao completos e devidamente registrados nfo foi possivel a utilizacdo da
confiabilidade através do modelo de Weibull, como critério de depreciacdo dos equipamentos,
sendo por isso adotado o Critério da Criticidade, para a realizacdo da depreciagdo das

maquinas e equipamentos.

Devido a empresa ter realizado gastos com manutengao, ter executado manutengao de
boa qualidade, com resultados operacionais satisfatorios, os valores obtidos através da

criticidade foram corrigidos.

O valor do custo de manutengdo praticado pela empresa, utilizado para o calculo da
correcao da criticidade, € resultado da média mensal de gastos com manuten¢do no periodo de
janeiro/2002 a dezembro/2003. Compreendendo gastos com pessoal, reposi¢cdo de pegas,

contrato com terceiros e ferramentas.

Conforme as informagdes obtidas na empresa, do total gasto, aproximadamente 30%
refere-se @ manutencao preventiva; 20% refere-se a manutencao corretiva e 50% refere-se a
melhorias. Para o calculo da corre¢do da Criticidade, utilizou-se somente a parcela de R$

261.912,68 aa., referente ao gasto com manutencao preventiva.

A parcela referente a manutengdo corretiva e melhorias ndo deve ser utilizada para
correcao da criticidade, uma vez que a avaliagdo levou em consideragdo os equipamentos

funcionando em perfeito estado, com disponibilidade operacional.
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A manutencdo corretiva pressupde uma reacdo apds a quebra, com objetivo de
eliminar a causa da mesma, ou seja, o trabalho ¢ feito em equipamento quebrado, ocasionando
uma parada de producdo. Por outro lado, a manutengdo preventiva e até mesmo a preditiva,
pressupde uma prevengdo, uma predicdo da quebra, com o objetivo de reduzir o aparecimento
de falhas, aumentando com isso a confiabilidade, disponibilidade, ou ambos, dos
equipamentos. Neste caso, o servico de manutencdo ¢ baseado em plano de inspecdo de

rotina, para que ndo exista parada por quebra, e sim com programagao.

Além da depreciagao fisica do equipamento, deve ser analisada e considerada a relagao
do equipamento avaliando com similares de ultima geragdo, no tocante as fungdes
desempenhadas. Para tanto, serdo considerados varios itens. Sua analise determinara o grau de

obsoletismo.

3.4.2.1 Critérios de Depreciagéo Fisica - Método do Indice de Criticidade

Critérios de Criticidade: representa, como ja descrito no capitulo 4, o valor anual, em
relacdo ao custo de nova, que deveria ter sido aplicado na manutengdo da maquina. E obtido

através da aplicagdo dos critérios com suas respectivas ponderagdes, descritos a seguir.
a) complexidade Tecnoldgica de 0 a 2;
b) importancia do equipamento no processo de 0 a 3;
¢) equipamento nacional ou importado de 0 a 1;

d) taxa de Falhas de 0 a 2;
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e) tempo de Operagao em Relagdo a Jornada de Trabalho de 0 a 2;

f) montante do Investimento de 0 a 2.

O indice da criticidade sera calculado a partir da seguinte formula:

Depreciacao Fisica: [1 - (1-C)t] *100 =x%

Onde:
C — indice de Criticidade

t - idade do equipamento.

O Custo de Reproducdo e de Reedicdo por setor das maquinas, equipamentos e

instalagdes industriais estdo demonstrados no TAB. 18.



Tabela 18 - Valor total de Investimento em Mdaquinas e Equipamentos
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SETOR: COEXTRUSAO - 1997 1,0 3,0 10 05 20 20 9,50 7,56 7,00 3.444.000,00 1.987.025 6% R$ 1.870.784,37
SETOR: COEXTRUSAO -2001 /2003 1,0 3,0 10 05 20 05 8,00 6,36 1,40 393.700,00 359.168 4% R$ 345.160,56
SETOR: EXTRUSORAS - 1974 / 1985 038 10 03 08 15 1,0 525 4,18 22 2.082.787,60 816.516 10% R$ 738.130,49
SETOR: EXTRUSORAS - 1986/ 1988 038 10 03 08 15 1,0 525 4,18 17 1.712.170,00 818.042 8% R$ 752.598,99
SETOR: EXTRUSORAS - 1993/ 1997 038 10 03 08 15 1,0 525 4,18 9 1.666.259,90 1.131.654 6% R$ 1.059.228,61
SETOR: EXTRUSORAS - 2000/ 2003 038 10 03 08 15 1,0 525 4,18 3 1.049.920,00 932.503 3% R$ 902.663,23
SETOR: IMPRESSORAS - 1975/ 1977 1,0 15 03 08 15 08 5,80 4,61 28 748.320,00 196.034 12% R$ 173.098,18
SETOR: IMPRESSORAS - 1981/ 1989 1,0 15 03 08 15 08 5,80 4,61 19 608.660,00 245.096 8% R$ 225.978,90
SETOR: IMPRESSORAS - 1994 / 1998 1,0 15 03 08 15 13 6,30 5,01 8 1.827.700,00 1.225.207 6% R$ 1.153.532,60
SETOR: IMPRESSORAS - 2000 / 2002 1,0 15 03 08 15 13 6,30 5,01 3 1.351.972,00 1.172.410 4% R$ 1.126.686,19
SETOR: LAMINADOR/GOFRADOR - 1998 1,0 1,0 1,0 1.0 10 08 575 4,57 6 838.808,00 633.395 5% R$ 602.042,02
SETOR: CORTE E SOLDA - 1981/ 1988 0,5 15 00 1,0 20 10 6,00 4,77 19 1.075.000,00 424716 9% R$ 387.553,10
SETOR: CORTE E SOLDA - 1992/ 1996 0,5 15 00 1,0 20 10 6,00 4,77 10 1.010.000,00 628.582 % R$ 584.581,53
SETOR: CORTE E SOLDA - 2000/ 2001 0,5 15 00 1,0 20 05 5,50 4,37 3 315.000,00 270.787 5% R$ 256.570,73
SETOR: VALVULADORAS - 1978 / 1981 05 15 00 1,0 20 05 5,50 4,37 24 106.200,00 35.671 8% R$ 32.817,30
SETOR: VALVULADORAS - 1983/ 1989 05 15 00 1,0 20 05 5,50 4,37 19 338.000,00 144.187 6% R$ 134.958,68
SETOR: VALVULADORAS - 1999/ 2003 05 15 00 1,0 20 03 525 4,18 4 95.000,00 81.283 5% R$ 77.381,42
SETOR: EXPEDIGAO - 1987 05 20 03 05 15 03 5,00 3,98 17 57.700,00 28.944 5% R$ 27.554,41
SETOR: EXPEDIGAO - 1997 / 2003 05 20 03 05 15 03 5,00 3,98 6 187.214,50 147.766 4% R$ 142.446,41
SETOR: LABORATORIO - 1991 / 1996 1,0 15 05 05 10 03 4,75 3,78 8 126.693,50 92.462 3% R$ 89.502,89
SETOR: LABORATORIO - 2003 1,0 15 05 05 1,0 01 4,60 3,66 1 14.745,00 14.206 0% R$ 14.205,50
SETOR: OFICINA DE MANUTENGAO - 1983 / 1995 0,0 15 00 05 10 03 325 2,59 13 81.638,23 57.467 5% R$ 54.364,09
SETOR: OFICINA DE MANUTENGAO - 1999 / 2003 0,0 16 00 05 10 01 3,10 247 2 12.460,00 11.812 3% R$ 11.492,94
SETOR: UTILIDADES - 1983/ 1987 1,0 30 00 05 20 03 6,75 537 18 104.970,00 39.232 7% R$ 36.406,86
SETOR: UTILIDADES - 1995/ 1998 1,0 30 00 05 20 08 725 577 6 649.628,78 445,634 5% R$ 424.243,50
SETOR: UTILIDADES - 2001 / 2003 1,0 30 00 05 20 05 7,00 5,57 2 62.360,00 54.816 4% R$ 52.842,48
ENGENHARIA E MONTAGENS 0,0 00 00 00 00 00 - - 598.827,23 598.827 19% R$ 487.122,92
10,95 o
Criticidade Média: 623%  4.95% 20.559.734,74 1259344305 659% R$ 11.763.948,90
Id. Média Valor total 39% 42,8%
RESUMO para efetiva
CUSTO NOVO 20.559.735 Custo da falha de maquinas e equipamentos (referente VN) 1.280.140,06
CUSTO DEPRECIADO 11.763.949 Custo de manutengao praticado 261.912,68
iNDICE DE CRITICIDADE 6,23% Diferenca 1.018.227,38
iNDICE DE CRITICIDADE EFETIVA 4,95% Relagéo percentual (multiplicador para criticidade corrigida) 79,5%
Multiplicador 0,795

VALOR ATUAL: MAQUINAS E EQUIPAMENTO

11.763.900,00

3.4.2.2 Critérios de Depreciacdo - Obsoletismo

Para aplicacdo dos critérios de depreciagdo por obsoletismo, inicialmente sera

estabelecido o grau maximo de obsoletismo de forma subjetiva, admitido para os
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equipamentos, comparativamente aos similares de ultima geracao, que caracteriza o ponto de
vista técnico de toda a andlise do processo, como, por exemplo, quais as vantagens técnicas e

econdmicas decorrentes da instalacdo de equipamento moderno.

Na seqiiéncia analisam-se para os equipamentos em uso, os itens técnicos/econdmicos,
conforme descritos a seguir, ponderando-os com notas de 1 a 10, que atuam como redutoras

da depreciacdo, ou seja, quanto menor, maior a depreciacio e vice-versa.

Itens Técnicos

a) tipo de dispositivos de controle (manuais, analogicos ou digitais);

b) agressao maior ou menor ao meio ambiente.

Itens Economicos

a) producdao comparativamente a equipamentos modernos;

b) consumo de energia;

¢) custo de manutengao;

d) quantidade de operadores.

Itens Técnicos/Econdomicos

a) necessidade de utilidades;

b) manutenibilidade;

¢) dimensdes e peso;

d) versatilidade de produtos que melhor atendem ao consumidor.
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Para chegar-se ao valor da depreciacdo por obsoletismo, aplicou-se a seguinte

expressdo matematica:

Depreciacio = Dmax - (soma das notas/100)* Dmax

Onde: Dmax — Depreciagdo maxima admitida por obsoletismo.

O valor obtido para os processos da empresa (obsoletismo) ¢ mostrado na TAB. 19.

Tabela 19 — Depreciagdo por Obsoletismo

ATENUANTES

( pontuacdode 0 a10)
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SETOR: COEXTRUSAO - 1997 15 5 8 9 9 5 8 6 6 0 5 6

SETOR: COEXTRUSAO - 2001 /2003 1 5 8 9 9 5 8 6 6 0 5

SETOR: EXTRUSORAS - 1974 / 1985 30 6 8 8 7 5 9 7 8 5 5 10

SETOR: EXTRUSORAS - 1986 / 1988 25 6 8 8 7 5 9 7 8 5 5 8

SETOR: EXTRUSORAS - 1993 / 1997 20 6 8 8 7 5 9 7 8 5 5

SETOR: EXTRUSORAS - 2000 / 2003 10 6 8 8 7 5 9 7 8 5 5 3

SETOR: IMPRESSORAS - 1975/ 1977 3 5 5 8 7 5 7 7 7 5 5 12

SETOR: IMPRESSORAS - 1981/ 1989 20 5 5 8 7 5 7 7 7 5 5 8

SETOR: IMPRESSORAS - 1994 / 1998 15 5 5 8 7 5 7 7 7 5 5 6

SETOR: IMPRESSORAS - 2000 / 2002 10 5 5 8 7 5 7 7 7 5 5 4

SETOR: LAMINADOR/GOFRADOR - 1998 15 5 8 9 9 5 8 7 6 5 5 5

SETOR: CORTE E SOLDA - 1981/ 1988 25 7 7 7 7 8 6 8 8 7 0 9

SETOR: CORTE E SOLDA - 1992 / 1996 2 7 7 7 7 8 6 8 8 7 0 7

SETOR: CORTE E SOLDA - 2000 / 2001 5 7 7 7 7 8 6 8 8 7 0 5

SETOR: VALVULADORAS - 1978 / 1981 25 7 9 7 7 8 5 8 8 9 0 8

SETOR: VALVULADORAS - 1983/ 1989 2 7 9 7 7 8 5 8 8 9 0 6

SETOR: VALVULADORAS - 1999/ 2003 15 7 9 7 7 8 5 8 8 9 0 5

SETOR: EXPEDIGAO - 1987 20 5 7 8 8 7 8 7 8 8 10 5

SETOR: EXPEDICAO - 1997 / 2003 15 5 7 8 8 7 8 7 8 8 10 4

SETOR: LABORATORIO - 1991 / 1996 20 5 10 10 10 8 8 8 7 8 10 3

SETOR: LABORATORIO - 2003 0 5 10 10 10 8 8 8 7 8 10 0

SETOR: OFICINA DE MANUTENGAO - 1983 / 1995 30 8 8 8 7 9 8 8 9 7 10 5

SETOR: OFICINA DE MANUTENGAO - 1999 / 2003 %5 8 8 8 7 9 8 8 9 7 10 3

SETOR: UTILIDADES - 1983 / 1987 30 5 8 8 9 7 8 9 7 7 8 7

SETOR: UTILIDADES - 1995 / 1998 20 5 8 8 9 7 8 9 7 7 8 5

SETOR: UTILIDADES - 2001 / 2003 15 5 8 8 9 7 8 9 7 7 8 4

ENGENHARIA E MONTAGENS 87 0 0 O O 0O O O 0 O O 19
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Aplicando a depreciacdo ao Custo de Reproducao dos equipamentos, tem-se o valor
total de investimento, obtido para as maquinas, equipamentos e instalagdes industriais do

empreendimento, conforme:

VN — Valor Total dos Equipamentos (novos) -
Custo de Reprodugao..........ccceevevieriieiisieiieieceeie e, R$ 20.559.734,79
VE — Valor Atual dos Equipamentos (depreciados) -

Custo de ReediCa0 ......ccoueeeveeeeeeeeeeeeeceeeeteeeee e R$ 11.763.948,90

3.5 Mercado de Equipamentos

Liquidez: Normal

Atualmente a venda de equipamentos usados que possuem boa procedéncia e bom
estado de manutengdo apresenta-se ativo, porém podendo-se verificar ofertas de compra e
venda a pregos relativamente baixos, em relagdo a equipamentos novos. O custo de montagem
e desmontagem desses equipamentos ¢ relativamente alto, em funcdo de seu peso e

dimensoes.

Entretanto, devido a especificidade das maquinas e equipamentos e a necessidade de

adaptagdes em outras empresas, dificulta a comercializagdo dos equipamentos usados.

E aconselhdvel a venda dos equipamentos do processo produtivo como um todo,
orientacdo esta sustentada, também por fabricantes e representantes de equipamentos novos e

usados.



Tabela 20 — Resumo Geral dos valores de investimento total e Custo da Falha

MAQUINAS/EQUIPAMENTOS

INVESTIMENTO NOVO
INVESTIMENTO DEPRECIADO

20.559.734,74
11.763.948,90

IDADE MEDIA (anos) 10,95
iNDICE DE CRITICIDADE EFETIVA 4,95%
BENFEITORIAS
INVESTIMENTO NOVO 3.461.682,30
INVESTIMENTO DEPRECIADO 2.834.330,54
IDADE MEDIA 12,504
COEFICIENTE DE DEPRECIAGAO ANUAL CALCULADO 1,61%
CUSTO DA FALHA EQUIPAMENTOS (EFETIVO) EM R$ 1.280.140,06
CUSTO DA FALHA BENF. (EFETIVO) EM R$ 55.799,62

INDICE DE CRITICIDADE GERAL CUSTO DA FALHA ANO

EFETIVO 5,561% R$ 1.335.939,67

Investimento Novo Total 24.021.417,04

Investimento Depreciado Total 14.598.279,43
Terreno Industrial 1.810.980,89
Terreno Complementar 1.260.262,52
VALOR TOTAL DE REEDIGAO 17.669.522,84
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PLANILHAS DE CALCULO PARA O DESENVOLVIMENTO DA
ANALISE ECONOMICA DA INPLAC
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CAPACIDADE PRODUTIVA INFERIDAE SEU PREGO DE VENDA E CUSTO VARIAVEL UNITARIOS

PRODUTOS QUANTIDADE (KG) PROPORCAO (%) PRECO VENDA (R$/kg) CPV (R$/KG)
M ME M ME Mi ME M ME
VALVULADO 10.006.793 432,581 52,95% 2,29% 544 6,05 348 4,06
VALVOPLAC 3.209.890 588.947 16,99% 3,12% 6,19 5,57 3,69 4,06
FILME TECNICO 1.711.032 - 9,05% 6,52 4,07
REEMBALAGENS 860.726 - 4,55% 5,59 3,62
CONVENCIONAL 180.944 692.807 0,96% 3,67% 6,65 577 4,60 4,61
FILME COEX 617.677 - 3.27% 7.7 4,55
INDUSTRIALIZACAO 205.625 - 1,09% 2,06 0,64
COEX LAMINADO 144.166 - 0,76% 9,48 6,37
ROLL STOCK - 245.958 1,30% 572 4,52
APARAS 1.052.432 100,00% 1,73 1,45
TOTAL SEM APARAS M e ME 16.936.855 1.960.293 89,6% 10,4%
TOTAL SEM APARAS 18.897.000
DEMAIS LINHAS
DEMAIS PRODUTOS QUANTIDADE (KG) PROPORCAO (%) PRECO VENDA (R$/kg) CPV (R$/KG)
M ME M ME [ ME [ ME
REEMBALAGENS 860.726 - 4,55% 0,00% 5,59 - 3,62 -
CONVENCIONAL 180.944 692.807 0,96% 3,67% 6,65 5,77 4,60 4,61
FILME COEX 617.677 - 3.27% 0,00% 7,71 - 4,55 -
COEX LAMINADO 205.625 - 1,09% 0,00% 2,06 - 0,64 -
ROLL STOCK 144.166 - 0,76% 0,00% 9,48 - 6,37 -
INDUSTRIALIZACAO - 245.958 0,00% 1,30% - 572 - 4,52
TOTAL 2.009.140 938.765 10,63% 4,97%
15,60%
CALCULO DO PREGO DE VENDA E CUSTO VARIAVEL UNITARIOS DAS DEMAIS LINHAS
DEMAIS PRODUTOS QUANTIDADE (KG) PROPORCAO (%) PREGO VENDA (R$/kg) CPV (R$/KG)
M ME M ME Mi ME M ME
REEMBALAGENS 860.726 - 42,84% 0,00% 2,40 - 1,55 -
CONVENCIONAL 180.944 692.807 9,01% 73,80% 0,60 426 0,41 3,40
FILME COEX 617.677 - 30,74% 0,00% 2,37 - 1,40 -
COEX LAMINADO 205.625 - 10,23% 0,00% 0,21 - 0,07 -
ROLL STOCK 144.166 - 7,18% 0,00% 0,68 - 0,46 -
INDUSTRIALIZACAO - 245.958 0,00% 26,20% - 1,50 - 1,19
TOTAL 2.009.140 938.765 100,00% 100,00% 6,26 5,76 3,89 4,59
CAPACIDADE INFERIDA AGLUTINADA
PRODUTOS QUANTIDADE (KG) PROPORGAO (%) PREGO VENDA (R$/kg) CPV (R$/KG)
[ ME [ ME [ ME [ ME
VALVULADO 10.006.793 432,581 52,95% 2,29% 544 6,05 348 4,06
VALVOPLAC 3.209.890 588.947 16,99% 3,12% 6,19 557 3,69 4,06
FILME TECNICO 1.711.032 - 9,05% 0,00% 6,52 - 4,07 -
DEMAIS PRODUTOS 2.009.140 938.765 10,63% 4.97% 6,26 576 3,89 4,59
APARAS 1.052.432 557% 100% 1,73 1,45
TOTAL SEM APARAS 16.936.855 1.960.293 89,6% 10,4%
18.897.148

Observagdo: Como mostra a tabela acima seis dos nove produtos principais foram aglutinados no que chamamos de demais linhas, ja

que os mesmo respondem apenas por 15,60% do volume de produgéo total. Seu prego de venda e custo variavel foi calculado

levando em conta a importancia de cada produto em relagéo ao total das demais linhas.

A quantidade de Aparas ndo esta incluida no calculo da produgao inferida.




Tabela 22 — Receitas Brutas e Custos Totais
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CENARIO PADRAO

RECEITAS VOLUMES DE PRODUGAO  D/C PREGO UNIT.VENDA R$/KG SUB-TOTAL MI SUB-TOTAL ME
MI ME MI ME (R$) (R$)
VALVULADO 10.006.793 432.581 (o} 544 6,05 54.436.953 2.617.117
VALVOPLAC 3.209.890 588.947 ¢ 6,19 5,57 19.862.916 3.280.698
FILME TECNICO 1.711.032 - (o} 6,52 - 11.163.144 -
DEMAIS PRODUTOS 2.009.140 938.765 ¢ 6,26 5,76 12.570.795 5.403.923
APARAS 1.052.432 (o} 1,73 - 1.820.708 -
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 18.897.000
SUB TOTAL RECEITA 99.854.516 11.301.738
TOTAL DA RECEITA c 111.156.254
CUSTO DO PRODUTO VENDIDO VOLUMES DE PRODUGAO  D/C CUSTOS UNIT. R$/KG SUB-TOTAL
MI ME MI ME (R$)
VALVULADO 10.006.793 432.581 D 3,48 4,06 36.620.806
VALVOPLAC 3.209.890 588.947 D 3,69 4,06 14.246.133
FILME TECNICO 1.711.032 - D 4,07 - 6.968.956
DEMAIS PRODUTOS 2.009.140 938.765 D 3,89 4,59 12.121.018
APARAS 1.052.432 - D 1,45 - 1.526.027
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 18.897.000
TOTAL CPV D 71.482.939
OBS. 0OS VALORES DO CPV SAO LiQUIDOS
DESPESAS OPERACIONAIS D/C SUB-TOTAL
(R$)
TODOS 0S PRODUTOS D 16.529.071
TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS D 16.529.071
IMPOSTOS INCIDENCIA D/C ALIQUOTA  BASE DE CALCULO SUB-TOTAL
% R$ (R$)
PIS RECEITA MI D 1,65% 99.854.516 1.647.600
COFINS RECEITA MI D 3,00% 99.854.516 2.995.635
CPMF MOVIMENTAGAO D 0,38% 111.156.254 422.394
IMPOSTOS A RECUPERAR (EXPORTACAO) C 7.7% 11.301.738 (870.234)
ICMS
ICMS VENDAS NO ESTADO RECEITA MI D 17% 9.714.682 1.651.496
ICMS VENDAS FORA DO ESTADO RECEITA MI D 12% 68.380.231 8.205.628
ICMS VENDAS PARA O NORDESTE ~ RECEITA MI D 7% 21.759.603 1.523.172

TOTAL DE IMPOSTOS

15.575.691
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CENARIO OTIMISTA 1
RECEITAS VOLUMES DE PRODUGAO D/C PREGO UNIT.VENDA R$/KG SUB-TOTAL MI SUB-TOTAL ME
MI ME MI ME (R$) (R$)
VALVULADO 10.156.895 439.070 C 5,47 6,08 55.529.775 2.669.655
VALVOPLAC 3.258.038 597.781 ¢ 6,22 5,60 20.261.664 3.346.558
FILME TECNICO 1.736.698 - (o} 6,56 - 11.387.244 -
DEMAIS PRODUTOS 2.039.277 952.846 o] 6,29 5,79 12.823.154 5.512.406
APARAS 1.068.211 - (o} 1,74 - 1.857.244 -
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 19.180.455
SUB TOTAL RECEITA 101.859.081 11.528.620
TOTAL DA RECEITA c 113.387.701
CUSTO DO PRODUTO VENDIDO VOLUMES DE PRODUGAO  D/C CUSTOS UNIT. R$/KG SUB-TOTAL
Mi ME MI ME (R$)
VALVULADO 10.156.895 439.070 D 3,47 4,04 36.984.268
VALVOPLAC 3.258.038 597.781 D 3,67 4,04 14.387.526
FILME TECNICO 1.736.698 - D 4,05 - 7.038.123
DEMAIS PRODUTOS 2.039.277 952.846 D 3,87 4,57 12.241.319
APARAS 1.068.211 - D 1,44 - 1.541.161
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 19.180.455
TOTAL CPV D 72.192.395
OBS. 0OS VALORES DO CPV SAO LiQUIDOS
DESPESAS OPERACIONAIS D/C SUB-TOTAL
(R$)
TODOS 0OS PRODUTOS D 16.529.071
TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS D 16.529.071
IMPOSTOS INCIDENCIA D/C ALIQUOTA  BASE DE CALCULO SUB-TOTAL
% R$ (R$)
PIS RECEITA MI D 1,65% 101.859.081 1.680.675
COFINS RECEITA MI D 3,00% 101.859.081 3.055.772
CPMF MOVIMENTAGAO D 0,38% 113.387.701 430.873
IMPOSTOS A RECUPERAR (EXPORTAGAOQ) c 7,7% 11.528.620 (887.704)
ICMS
ICMS VENDAS NO ESTADO RECEITA MI D 17% 9.909.703 1.684.649
ICMS VENDAS FORA DO ESTADO RECEITA MI D 12% 69.752.954 8.370.355
ICMS VENDAS PARA O NORDESTE ~ RECEITA MI D 7% 22.196.424 1.553.750

TOTAL DE IMPOSTOS

15.888.370
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CENARIO OTIMISTA 02
RECEITAS VOLUMES DE PRODUGCAO  D/C PRECO UNIT.VENDA R$/KG SUB-TOTAL MI SUB-TOTAL ME
MI ME MI ME (R$) (R$)
VALVULADO 10.309.248 445,656 (o} 5,49 6,11 56.644.535 2.723.249
VALVOPLAC 3.306.909 606.748 ¢ 6,25 5,63 20.668.417 3.413.740
FILME TECNICO 1.762.748 - c 6,59 - 11.615.843 -
DEMAIS PRODUTOS 2.069.866 967.139 o] 6,32 5,81 13.080.579 5.623.068
APARAS 1.084.234 - (o} 1,75 - 1.894.528 -
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 19.468.162
SUB TOTAL RECEITA 103.903.902 11.760.057
TOTAL DA RECEITA c 115.663.959
CUSTO DO PRODUTO VENDIDO VOLUMES DE PRODUGAO  D/C CUSTOS UNIT. R$/KG SUB-TOTAL
Mi ME MI ME (R$)
VALVULADO 10.309.248 445,656 D 3,45 4,02 37.351.337
VALVOPLAC 3.306.909 606.748 D 3,66 4,02 14.530.322
FILME TECNICO 1.762.748 - D 4,03 - 7.107.976
DEMAIS PRODUTOS 2.069.866 967.139 D 3,85 4,54 12.362.814
APARAS 1.084.234 - D 1,44 - 1.556.457
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 19.468.162
TOTAL CPV D 72.908.905
OBS. OS VALORES DO CPV SAO LiQUIDOS
DESPESAS OPERACIONAIS D/C SUB-TOTAL
(R$)
TODOS 0OS PRODUTOS D 16.529.071
TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS D 16.529.071
IMPOSTOS INCIDENCIA D/C ALIQUOTA  BASE DE CALCULO SUB-TOTAL
% R$ (R$)
PIS RECEITA MI D 1,65% 103.903.902 1.714.414
COFINS RECEITA MI D 3,00% 103.903.902 3.117.117
CPMF MOVIMENTAGCAO D 0,38% 115.663.959 439.523
IMPOSTOS A RECUPERAR (EXPORTAGCAOQ) c 7.7% 11.760.057 (905.524)
ICMS
ICMS VENDAS NO ESTADO RECEITA MI D 17% 10.108.640 1.718.469
ICMS VENDAS FORA DO ESTADO RECEITA MI D 12% 71.153.245 8.538.389
ICMS VENDAS PARA O NORDESTE ~ RECEITA MI D 7% 22.642.018 1.584.941

TOTAL DE IMPOSTOS

16.207.330
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CENARIO OTIMISTA 03
RECEITAS VOLUMES DE PRODUGAO  D/C PREGO UNIT.VENDA R$/KG SUB-TOTAL MI SUB-TOTAL ME
MI ME MI ME (R$) (R$)
VALVULADO 10.515.433 454.569 ¢ 5,52 6,14 58.066.313 2.791.602
VALVOPLAC 3.373.047 618.883 C 6,28 5,65 21.187.194 3.499.425
FILME TECNICO 1.798.003 - C 6,62 - 11.907.400 -
DEMAIS PRODUTOS 2.111.263 986.482 C 6,35 5,84 13.408.901 5.764.207
APARAS 1.105.918 - c 1,76 - 1.942.081 -
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 19.857.525
SUB TOTAL RECEITA 106.511.890 12.055.234
TOTAL DA RECEITA c 118.567.125
CUSTO DO PRODUTO VENDIDO VOLUMES DE PRODUGCAO D/C CUSTOS UNIT. R$/KG SUB-TOTAL
MI ME MI ME (R$)
VALVULADO 10.515.433 454.569 D 3,43 4,00 37.907.871
VALVOPLAC 3.373.047 618.883 D 3,64 4,00 14.746.823
FILME TECNICO 1.798.003 - D 4,01 - 7.213.885
DEMAIS PRODUTOS 2.111.263 986.482 D 3,83 4,52 12.547.020
APARAS 1.105.918 - D 1,43 - 1.579.648
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 19.857.525
TOTAL CPV D 73.995.248
OBS. 0OS VALORES DO CPV SAO LiQUIDOS
DESPESAS OPERACIONAIS D/C SUB-TOTAL
(R$)
TODOS 0OS PRODUTOS D 16.529.071
TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS D 16.529.071
IMPOSTOS INCIDENCIA D/C ALIQUOTA  BASE DE CALCULO SUB-TOTAL
% R$ (R$)
PIS RECEITA MI D 1,65% 106.511.890 1.757.446
COFINS RECEITA MI D 3,00% 106.511.890 3.195.357
CPMF MOVIMENTAGAO D 0,38% 118.567.125 450.555
IMPOSTOS A RECUPERAR (EXPORTACAO) c 7.7% 12.055.234 (928.253)
ICMS
ICMS VENDAS NO ESTADO RECEITA MI D 17% 10.362.367 1.761.602
ICMS VENDAS FORA DO ESTADO RECEITA MI D 12% 72.939.191 8.752.703
ICMS VENDAS PARA O NORDESTE ~ RECEITA MI D 7% 23.210.332 1.624.723
TOTAL DE IMPOSTOS 16.614.134
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CENARIO PESSIMISTA 01

RECEITAS VOLUMES DE PRODUGAO  D/C PREGO UNIT.VENDA R$/KG SUB-TOTAL MI SUB-TOTAL ME
MI ME MI ME (R$) (R$)
VALVULADO 9.956.759 430.418 ¢ 541 6,02 53.893.945 2.591.011
VALVOPLAC 3.193.840 586.002 ¢ 6,16 5,54 19.664.784 3.247.973
FILME TECNICO 1.702.477 - C 6,49 - 11.051.791 -
DEMAIS PRODUTOS 1.999.094 934.071 C 6,23 5,73 12.445.402 5.350.019
APARAS 1.047.162 C 1,72 - 1.802.532 -
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 18.802.515
SUB TOTAL RECEITA 98.858.454 11.189.003
TOTAL DA RECEITA c 110.047.456
CUSTO DO PRODUTO VENDIDO VOLUMES DE PRODUGAO D/C CUSTOS UNIT. R$/KG SUB-TOTAL
MI ME MI ME (R$)
VALVULADO 9.956.759 430.418 D 3,50 4,08 36.619.891
VALVOPLAC 3.193.840 586.002 D 3,71 4,08 14.245.776
FILME TECNICO 1.702.477 - D 4,09 - 6.968.782
DEMAIS PRODUTOS 1.999.094 934.071 D 3,91 4,61 12.120.715
APARAS 1.047.162 - D 1,46 - 1.525.977
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 18.802.515
TOTAL CPV D 71.481.140
OBS. 0OS VALORES DO CPV SAO LiQUIDOS
DESPESAS OPERACIONAIS D/C SUB-TOTAL
(R$)
TODOS 0S PRODUTOS D 16.611.716
TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS D 16.611.716
IMPOSTOS INCIDENCIA D/C ALIQUOTA  BASE DE CALCULO SUB-TOTAL
% R$ (R$)
PIS RECEITA MI D 1,65% 98.858.454 1.631.164
COFINS RECEITA MI D 3,00% 98.858.454 2.965.754
CPMF MOVIMENTAGAO D 0,38% 110.047.456 418.180
IMPOSTOS A RECUPERAR (EXPORTAGAOQ) c 7,7% 11.189.003 (861.553)
ICMS
ICMS VENDAS NO ESTADO RECEITA MI D 17% 9.617.777 1.635.022
ICMS VENDAS FORA DO ESTADO RECEITA MI D 12% 67.698.129 8.123.775
ICMS VENDAS PARA O NORDESTE ~ RECEITA MI D 7% 21.542.548 1.507.978

TOTAL DE IMPOSTOS

15.420.321
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CENARIO PESSIMISTA 02

RECEITAS VOLUMES DE PRODUGAO  D/C  PREGO UNIT.VENDA R$/KG SUB-TOTAL MI SUB-TOTAL ME
MI ME MI ME (R$) (R$)
VALVULADO 9.906.975 428.266 (o} 5,39 5,99 53.356.352 2.565.166
VALVOPLAC 3.177.871 583.072 c 6,13 5,51 19.468.627 3.215.575
FILME TECNICO 1.693.965 - C 6,46 - 10.941.550 -
DEMAIS PRODUTOS 1.989.099 929.401 ¢ 6,19 5,70 12.321.259 5.296.652
APARAS 1.041.926 - C 1,71 - 1.784.552 -
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 18.708.502
SUB TOTAL RECEITA 97.872.340 11.077.392
TOTAL DA RECEITA c 108.949.733
CUSTO DO PRODUTO VENDIDO VOLUMES DE PRODUGCAO  D/C CUSTOS UNIT. R$/KG SUB-TOTAL
MI ME MI ME (R$)
VALVULADO 9.906.975 428.266 D 3,52 4,10 36.618.975
VALVOPLAC 3.177.871 583.072 D 3,73 4,10 14.245.420
FILME TECNICO 1.693.965 - D 411 - 6.968.607
DEMAIS PRODUTOS 1.989.099 929.401 D 3,93 4,63 12.120.412
APARAS 1.041.926 - D 1,46 - 1.525.939
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 18.708.502
TOTAL CPV D 71.479.353
OBS. OS VALORES DO CPV SAO LIiQUIDOS
DESPESAS OPERACIONAIS D/C SUB-TOTAL
(R$)
TODOS 0S PRODUTOS D 16.694.775
TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS D 16.694.775
IMPOSTOS INCIDENCIA D/C ALIQUOTA  BASE DE CALCULO SUB-TOTAL
% R$ (R$)
PIS RECEITA MI D 1,65% 97.872.340 1.614.894
COFINS RECEITA MI D 3,00% 97.872.340 2.936.170
CPMF MOVIMENTAGAO D 0,38% 108.949.733 414.009
IMPOSTOS A RECUPERAR (EXPORTAGAOQ) c 7,7% 11.077.392 (852.959)
ICMS
ICMS VENDAS NO ESTADO RECEITA MI D 17% 9.521.839 1.618.713
ICMS VENDAS FORA DO ESTADO RECEITA MI D 12% 67.022.840 8.042.741
ICMS VENDAS PARA O NORDESTE ~ RECEITA MI D 7% 21.327.661 1.492.936

TOTAL DE IMPOSTOS

15.266.503
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CENARIO PESSIMISTA 03

RECEITAS VOLUMES DE PRODUGAO  D/C PREGO UNIT.VENDA R$/KG SUB-TOTAL MI SUB-TOTAL ME
MI ME MI ME (R$) (R$)
VALVULADO 9.857.440 426.125 c 5,39 5,99 53.089.571 2.552.340
VALVOPLAC 3.161.982 580.157 Cc 6,13 5,51 19.371.284 3.199.497
FILME TECNICO 1.685.495 - ¢ 6,46 - 10.886.842 -
DEMAIS PRODUTOS 1.979.153 924.754 Cc 6,19 5,70 12.259.653 5.270.169
APARAS 1.036.717 - c 1,71 - 1.775.629 -
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 18.614.960
SUB TOTAL RECEITA 97.382.979 11.022.005
TOTAL DA RECEITA c 108.404.984
CUSTO DO PRODUTO VENDIDO VOLUMES DE PRODUGAO D/C CUSTOS UNIT. R$/KG SUB-TOTAL
MI ME MI ME (R$)
VALVULADO 9.857.440 426.125 D 3,54 4,12 36.618.060
VALVOPLAC 3.161.982 580.157 D 3,75 4,12 14.245.064
FILME TECNICO 1.685.495 - D 4,13 - 6.968.433
DEMAIS PRODUTOS 1.979.153 924.754 D 3,95 4,66 12.120.109
APARAS 1.036.717 - D 1,47 - 1.525.901
VOLUME DE PRODUGAO TOTAL 18.614.960
TOTAL CPV D 71.477.566
OBS. 0OS VALORES DO CPV SAO LiQUIDOS
DESPESAS OPERACIONAIS D/C SUB-TOTAL
(R$)
TODOS 0S PRODUTOS D 16.778.249
TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS D 16.778.249
IMPOSTOS INCIDENCIA D/C ALIQUOTA  BASE DE CALCULO SUB-TOTAL
% R$ (R$)
PIS RECEITA MI D 1,65% 97.382.979 1.606.819
COFINS RECEITA MI D 3,00% 97.382.979 2.921.489
CPMF MOVIMENTAGAO D 0,38% 108.404.984 411.939
IMPOSTOS A RECUPERAR (EXPORTACAO) C 7.7% 11.022.005 (848.694)
ICMS
ICMS VENDAS NO ESTADO RECEITA MI D 17% 9.474.230 1.610.619
ICMS VENDAS FORA DO ESTADO RECEITA MI D 12% 66.687.726 8.002.527
ICMS VENDAS PARA O NORDESTE ~ RECEITA MI D 7% 21.221.023 1.485.472

TOTAL DE IMPOSTOS

15.190.171
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Tabela 29 — Impostos Incorridos

CALCULOS DAS ALIQUOTAS DE IMPOSTOS INCORRIDOS

TABELA DA DISTRIBUIGAO DO VOLUME DE VENDAS PELO PAIS E NO EXTERIOR

PRODUTOS Mercado Interno MERCADO MERCADO INTERNO
no estado fora do estado nordeste EXTERNO Na UF Fora UF Nordeste
PROPORCAO 89,63% SOBRE TOTAL SOBRE TOTAL
VALVULADO 6,37% 71,39% 22,24% 4,14% 6,11% 68,43% 21,32%
VALVOPLAC 7,25% 68,80% 23,95% 15,50% 6,13% 58,13% 20,24%
FILME TECNICO 17,29% 62,30% 20,41% 17,29% 62,30% 20,41%
REEMBALAGENS 38,53% 46,40% 15,07% 38,53% 46,40% 15,07%
CONVENCIONAL 9,27% 85,08% 5,65% 79,29% 1,92% 17,62% 1,17%
FILME COEX 99,30% 0,70% 0,00% 99,30% 0,70%
INDUSTRIALIZAGCAO 100,00% 100,00%
COEX LAMINADO 100,00% 100,00%
ROLL STOCK 100,00%
APARAS 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Mercado Interno Sub-total
PRODUTOS no estado fora do estado nordeste Produgéo Mi
KG KG KG KG
VALVULADO 637.433 7.143.849 2.225.511 10.006.793
VALVOPLAC 232,717 2.208.404 768.769 3.209.890
FILME TECNICO 295.838 1.065.973 349.222 1.711.032
REEMBALAGENS 331.638 399.377 129.711 860.726
CONVENCIONAL 16.774 153.947 10.223 180.944
FILME COEX - 613.354 4.324 617.677
INDUSTRIALIZAGAO - - 205.625 205.625
COEX LAMINADO - - 144.166 144.166
ROLL STOCK - - - -
APARAS 526.216 526.216 - 1.052.432
VOLUME TOTAL DE PRODUGAO SEM APARAS 16.936.855

TABELA PARA CALCULO DO ICMS SOBRE VENDAS

Mercado Interno Sub-total
PRODUTOS no estado fora do estado nordeste vendas
R$ R$ R$ R$

VALVULADO 3.467.634 38.862.541 12.106.778 54.436.953
VALVOPLAC 1.440.061 13.665.686 4.757.168 19.862.916
FILME TECNICO 1.930.108 6.954.638 2.278.398 11.163.144
REEMBALAGENS 1.855.053 2.233.959 725.555 4.814.567
CONVENCIONAL 111.472 1.023.092 67.942 1.202.506
FILME COEX - 4.729.960 33.343 4.763.303
INDUSTRIALIZACAO - - 423.774 423.774
COEX LAMINADO - - 1.366.645 1.366.645

ROLL STOCK - - - -
APARAS 910.354 910.354 - 1.820.708
VOLUME TOTAL DE VENDAS POR REGIAO 9.714.682 68.380.231 21.759.603 99.854.516

IMPOSTOS INCORRIDOS POR DESTINO EM CADA CENARIO

Mercado Interno Total de
PRODUTOS no estado fora do estado nordeste vendas
R$ R$ R$ R$

PROPORGAO CENARIO PADAO 9,73% 68,48% 21,79% 100,00%
CENARIO PADRAO - VOLUME DE VENDAS 9.714.682 68.380.231 21.759.603 99.854.516
CENARIO OTMISTA 01 - VOLUME DE VENDAS 9.909.703 69.752.954 22.196.424 101.859.081
CENARIO OTMISTA 02 - VOLUME DE VENDAS 10.108.640 71.153.245 22.642.018 103.903.902
CENARIO OTMISTA 03 - VOLUME DE VENDAS 10.362.367 72.939.191 23.210.332 106.511.890
CENARIO PESSIMISTA 01 - VOLUME DE VENDAS 9.617.777 67.698.129 21.542.548 98.858.454
CENARIO PESSIMISTA 02 - VOLUME DE VENDAS 9.521.839 67.022.840 21.327.661 97.872.340

CENARIO PESSIMISTA 03 - VOLUME DE VENDAS 9.474.230 66.687.726 21.221.023 97.382.979




Tabela 30 — Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Observagéo:

A Necessidade de Capital de Giro reflete o montante de que a empresa necessita tomar para financiar o seu
Ativo Circulante em decorréncia das atividades de comprar, produzir e vender.

CICLO DE CAIXA EQUIVALENTE

PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO DE VENDAS

ANO

2003

VALOR

71,51

PRAZO MEDIO DE RENOVAGAO DE ESTOQUES

ANO 2003 ANO 2003
VALOR 35,17 VALOR 23,99
52400,95667
CENARIO | VALOR
PADRAO 4.974.268
OTIMISTA 1 5.192.250 PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO DE COMPRAS
OTIMISTA 2 5.414.609 ANO 2003
OTIMISTA 3 5.698.208 VALOR 60,34
PESSIMISTA 1 4.865.954
PESSIMISTA 2 4.758.722 VENDAS DIARIAS VENDAS REALIZADAS
PESSIMISTA 3 4.705.507 CENARIO VALOR CENARIO I VALOR
PADRAO 308.767,37 PADRAO R$ 111.156.254,06
Condigdes da NCG 1° Ano OTIMISTA 1 314.965,84 OTIMISTA 1 R$ 113.387.701,34
Alocagdo de Recursos 12 Meses OTIMISTA 2 321.288,78 OTIMISTA 2 R$ 115.663.959,44
Taxa Desconto : 17% Capital de terceiros ao ano OTIMISTA 3 329.353,12 OTIMISTA 3 R$ 118.567.124,83
Pagamentos Mensais PESSIMISTA 1 305.687,38 PESSIMISTA 1 R$ 110.047.456,33
PESSIMISTA 2 302.638,15 PESSIMISTA2 R$ 108.949.732,96
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -NCG PESSIMISTA 3 301.124,96 PESSIMISTA3  R$ 108.404.984,29
CENARIO VP da NCG Recuperagdo da NCG NCG
PADRAO 4.544.964 47.878 4.497.086
OTIMISTA 1 4.744.133 49.977 4.694.157
OTIMISTA 2 4.947.302 52.117 4.895.185 AJUSTES (Duplicatas Descontadas)
OTIMISTA 3 5.206.425 54.847 5.151.578 ANO 2003 _l' 360
PESSIMISTA 1 4.445.998 46.836 4.399.162 VALOR 5.884.169,50
PESSIMISTA 2 4.348.020 45.804 4.302.217
PESSIMISTA 3 4.299.399 45.292 4.254.107 DADOS DREe
BP VENDAS CPV COMPRAS DUPL.REC. ‘ORNECEDORE: ESTOQUES
ANO 2003 111.094.517 76.275.812 75.911.452 22.068.334 12.722.725 5.083.106




Tabela 31 — Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF) — Lucratividade Inferida (VPL)
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TMA 17,44% CENARIO PADRAO
ANO 01 ANO 02 ANO 03 ANO 04 ANO 05 ANO 06 ANO 07 ANO 08 ANO 09 ANO 10 ANO 11
RECEITA LiQUIDA 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563
Receita Bruta 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254
Dedugdes da Receita Bruta (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691)
Custo de Produto vendido (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613
DEPRECIAGAO CONTABIL (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 3.661.798 3.661.798 3.661.798 3.661.798 3.661.798 6.014.588 6.014.588 6.014.588 6.014.588 6.014.588 6.014.588
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL 1.244.987 1.244.987 1.244.987 1.244.987 1.244.987 2.044.936 2.044.936 2.044.936 2.044.936 2.044.936 2.044.936
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 2.416.811 2.416.811 2.416.811 2.416.811 2.416.811 3.969.652 3.969.652 3.969.652 3.969.652 3.969.652 3.969.652
DEPRECIAGAO CONTABIL 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025
RESULTADO FINAL 4.987.626 4.987.626 4.987.626 4.987.626 4.987.626 4.187.677 4.187.677 4.187.677 4.187.677 4.187.677 4.187.677
ANO 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22
RECEITA LIQUIDA 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563
Receita Bruta 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254
Dedugdes da Receita Bruta (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691)
Custo dos Produtos Vendidos (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613
DEPRECIAGAO CONTABIL (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 6.014.588 6.014.588 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (2.044.936) (2.044.936) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 3.969.652 3.969.652 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549
DEPRECIAGAO CONTABIL 218.025 218.025 - - - - - - - - -
RESULTADO FINAL 4.187.677 4.187.677 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549
ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29
RECEITA LIQUIDA 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563 95.580.563
Receita Bruta 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254 111.156.254
Dedugées da Receita Bruta (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691) (15.575.691)
Custo dos Produtos Vendidos (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939) (71.482.939)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684 22.761.684
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613
DEPRECIAGAO CONTABIL
LUCRO TRIBUTAVEL 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613 6.232.613
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065) (2.119.065)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549
DEPRECIAGAO CONTABIL - - - - -
RESULTADO FINAL 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549 4.113.549
NCG NA DATA ZERO 4.497.085,98

CENARIO PADRAO

VALOR PRESENTE LiQUIDO

R$21.773.039,89




Tabela 32 — Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF) — Lucratividade Inferida (VPL)

TMA 17.44% CENARIO OTIMISTA 1
ANO 01 ANO 02 ANO 03 ANO 04 ANO 05 ANO 08 ANO 07 ANO 08 ANO 09 ANO 10 ANO 11
RECEITA LiQUIDA 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331
Receita Bruta 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701
Dedugdes da Receita Bruta (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370)
Custo de Produto vendido (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTACAO 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925
DEPRECIAGAO CONTABIL (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 4.871.110 4.871.110 4.871.110 4.871.110 4.871.110 7.223.899 7.223.899 7.223.899 7.223.899 7.223.899 7.223.899
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL 1.656.153 1.656.153 1.656.153 1.656.153 1.656.153 2.456.102 2.456.102 2.456.102 2.456.102 2.456.102 2.456.102
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 3.214.956 3.214.956 3.214.956 3.214.956 3.214.956 4.767.798 4.767.798 4.767.798 4.767.798 4.767.798 4.767.798
DEPRECIAGCAO CONTABIL 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025
RESULTADO FINAL 5.785.772 5.785.772 5.785.772 5.785.772 5.785.772 4.985.823 4.985.823 4.985.823 4.985.823 4.985.823 4.985.823
ANO 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22
RECEITA LiQUIDA 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331
Receita Bruta 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701
Dedugdes da Receita Bruta (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370)
Custo dos Produtos Vendidos (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTACAO 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925
DEPRECIAGAO CONTABIL (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 7.223.899 7.223.899 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (2.456.102) (2.456.102) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 4.767.798 4.767.798 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694
DEPRECIAGAO CONTABIL 218.025 218.025 - - - - - - - - -
RESULTADO FINAL 4.985.823 4.985.823 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694
ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29
RECEITA LiQUIDA 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331 97.499.331
Receita Bruta 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701 113.387.701
Dedugdes da Receita Bruta (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370) (15.888.370)
Custo dos Produtos Vendidos (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395) (72.192.395)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996 23.970.996
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925
DEPRECIAGAO CONTABIL
LUCRO TRIBUTAVEL 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925 7.441.925
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230) (2.530.230)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694
DEPRECIAGAO CONTABIL - - - - -
RESULTADO FINAL 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694 4.911.694
NCG NA DATA ZERO 4.694.156,68

CENARIO OTIMISTA 1

VALOR PRESENTE LiQUIDO

R$26.109.253,76
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Tabela 33 — Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF) — Lucratividade Inferida (VPL)

TMA 17,44% CENARIO OTIMISTA 2
ANO 01 ANO 02 ANO 03 ANO 04 ANO 05 ANO 06 ANO 07 ANO 08 ANO 09 ANO 10 ANO 11
RECEITA LIQUIDA 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630
Receita Bruta 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959
Dedugdes da Receita Bruta (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330)
Custo de Produto vendido (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714
DEPRECIAGAO CONTABIL (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 6.111.899 6.111.899 6.111.899 6.111.899 6.111.899 8.464.689 8.464.689 8.464.689 8.464.689 8.464.689 8.464.689
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL 2.078.022 2.078.022 2.078.022 2.078.022 2.078.022 2.877.970 2.877.970 2.877.970 2.877.970 2.877.970 2.877.970
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 4.033.877 4.033.877 4.033.877 4.033.877 4.033.877 5.586.719 5.586.719 5.586.719 5.586.719 5.586.719 5.586.719
DEPRECIAGAO CONTABIL 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025
RESULTADO FINAL 6.604.693 6.604.693 6.604.693 6.604.693 6.604.693 5.804.744 5.804.744 5.804.744 5.804.744 5.804.744 5.804.744
ANO 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22
RECEITA LIQUIDA 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630
Receita Bruta 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959
Dedugbes da Receita Bruta (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330)
Custo dos Produtos Vendidos (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714
DEPRECIAGAO CONTABIL (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 8.464.689 8.464.689 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (2.877.970) (2.877.970) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 5.586.719 5.586.719 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615
DEPRECIAGAO CONTABIL 218.025 218.025 - - - - - - - - -
RESULTADO FINAL 5.804.744 5.804.744 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615
ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29
RECEITA LIQUIDA 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630 99.456.630
Receita Bruta 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959 115.663.959
Dedugdes da Receita Bruta (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330) (16.207.330)
Custo dos Produtos Vendidos (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905) (72.908.905)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785 25.211.785
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714
DEPRECIAGAO CONTABIL
LUCRO TRIBUTAVEL 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714 8.682.714
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099) (2.952.099)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615
DEPRECIAGAO CONTABIL - - - - -
RESULTADO FINAL 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615 5.730.615
NCG NA DATA ZERO 4.895.184,86

CENARIO OTIMISTA 2

VALOR PRESENTE LiQUIDO

R$30.559.510,12
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Tabela 34 — Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF) — Lucratividade Inferida (VPL)

TMA 17,44% CENARIO OTIMISTA 3
ANO 01 ANO 02 ANO 03 ANO 04 ANO 05 ANO 06 ANO 07 ANO 08 ANO 09 ANO 10 ANO 11
RECEITA LiQUIDA 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991
Receita Bruta 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125
Dedugbes da Receita Bruta (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134)
Custo de Produto vendido (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733
DEPRECIAGAO CONTABIL (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 7.521.918 7.521.918 7.521.918 7.521.918 7.521.918 9.874.708 9.874.708 9.874.708 9.874.708 9.874.708 9.874.708
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL 2.557.428 2.557.428 2.557.428 2.557.428 2.557.428 3.357.377 3.357.377 3.357.377 3.357.377 3.357.377 3.357.377
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 4.964.490 4.964.490 4.964.490 4.964.490 4.964.490 6.517.331 6.517.331 6.517.331 6.517.331 6.517.331 6.517.331
DEPRECIAGAO CONTABIL 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2570.815 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025
RESULTADO FINAL 7.535.305 7.535.305 7.535.305 7.535.305 7.535.305 6.735.356 6.735.356 6.735.356 6.735.356 6.735.356 6.735.356
ANO 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22
RECEITA LIQUIDA 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991
Receita Bruta 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125
Dedugbes da Receita Bruta (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134)
Custo dos Produtos Vendidos (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733
DEPRECIAGAO CONTABIL (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 9.874.708 9.874.708 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (3.357.377) (3.357.377) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 6.517.331 6.517.331 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228
DEPRECIAGAO CONTABIL 218.025 218.025 - - - - - - - - -
RESULTADO FINAL 6.735.356 6.735.356 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228
ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29
RECEITA LIQUIDA 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991 101.952.991
Receita Bruta 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125 118.567.125
Dedugdes da Receita Bruta (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134) (16.614.134)
Custo dos Produtos Vendidos (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248) (73.995.248)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804 26.621.804
Despesas Operacionais (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071) (16.529.071)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733
DEPRECIAGAO CONTABIL
LUCRO TRIBUTAVEL 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733 10.092.733
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505) (3.431.505)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228
DEPRECIAGAO CONTABIL - - - - -
RESULTADO FINAL 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228 6.661.228
NCG NA DATA ZERO 5.151.578,48

CENARIO OTIMISTA 3

VALOR PRESENTE LiQUIDO

R$35.588.781,86
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Tabela 35 — Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF) — Lucratividade Inferida (VPL)

TMA 16,85% CENARIO PESSIMISTA 1
ANO 01 ANO 02 ANO 03 ANO 04 ANO 05 ANO 06 ANO 07 ANO 08 ANO 09 ANO 10 ANO 11
RECEITA LiQUIDA 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135
Receita Bruta 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456
Dedugdes da Receita Bruta (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321)
Custo de Produto vendido (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055
Despesas Operacionais (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339
DEPRECIAGAO CONTABIL (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 2.627.524 2.627.524 2.627.524 2.627.524 2.627.524 4.980.314 4.980.314 4.980.314 4.980.314 4.980.314 4.980.314
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL 893.334 893.334 893.334 893.334 893.334 1.693.283 1.693.283 1.693.283 1.693.283 1.693.283 1.693.283
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 1.734.190 1.734.190 1.734.190 1.734.190 1.734.190 3.287.031 3.287.031 3.287.031 3.287.031 3.287.031 3.287.031
DEPRECIAGAO CONTABIL 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025
RESULTADO FINAL 4.305.005 4.305.005 4.305.005 4.305.005 4.305.005 3.505.056 3.505.056 3.505.056 3.505.056 3.505.056 3.505.056
ANO 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22
RECEITA LIQUIDA 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135
Receita Bruta 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456
Dedugbes da Receita Bruta (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321)
Custo dos Produtos Vendidos (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055
Despesas Operacionais (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339
DEPRECIAGAO CONTABIL (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 4.980.314 4.980.314 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (1.693.283) (1.693.283) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 3.287.031 3.287.031 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928
DEPRECIAGAO CONTABIL 218.025 218.025 - - - - - - - - -
RESULTADO FINAL 3.505.056 3.505.056 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928
ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29
RECEITA LIQUIDA 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135 94.627.135
Receita Bruta 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456 110.047.456
Dedugdes da Receita Bruta (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321) (15.420.321)
Custo dos Produtos Vendidos (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140) (71.481.140)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055 21.810.055
Despesas Operacionais (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716) (16.611.716)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339
DEPRECIAGAO CONTABIL
LUCRO TRIBUTAVEL 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339 5.198.339
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411) (1.767.411)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928
DEPRECIAGAO CONTABIL - - - - -
RESULTADO FINAL 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928 3.430.928
NCG NA DATA ZERO 4.399.162,30
CENARIO PESSIMISTA 1

VALOR PRESENTE LiQUIDO

R$18.686.385,88
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Tabela 36 — Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF) — Lucratividade Inferida (VPL)

TMA 16,27% CENARIO PESSIMISTA 2
ANO 01 ANO 02 ANO 03 ANO 04 ANO 05 ANO 06 ANO 07 ANO 08 ANO 09 ANO 10 ANO 11
RECEITA LIQUIDA 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230
Receita Bruta 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733
Dedugées da Receita Bruta (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503)
Custo de Produto vendido (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937
Despesas Operacionais (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 4173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162
DEPRECIAGAO CONTABIL (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 1.602.347 1.602.347 1.602.347 1.602.347 1.602.347 3.955.136 3.955.136 3.955.136 3.955.136 3.955.136 3.955.136
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL 544.774 544.774 544.774 544.774 544.774 1.344.722 1.344.722 1.344.722 1.344.722 1.344.722 1.344.722
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 1.057.573 1.057.573 1.057.573 1.057.573 1.057.573 2.610.414 2.610.414 2.610.414 2.610.414 2.610.414 2.610.414
DEPRECIAGAO CONTABIL 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025
RESULTADO FINAL 3.628.388 3.628.388 3.628.388 3.628.388 3.628.388 2.828.439 2.828.439 2.828.439 2.828.439 2.828.439 2.828.439
ANO 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22
RECEITA LIQUIDA 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230
Receita Bruta 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733
Dedugées da Receita Bruta (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503)
Custo dos Produtos Vendidos (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937
Despesas Operacionais (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162
DEPRECIAGAO CONTABIL (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 3.955.136 3.955.136 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (1.344.722) (1.344.722) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 2.610.414 2.610.414 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311
DEPRECIAGAO CONTABIL 218.025 218.025 - - - - - - - - -
RESULTADO FINAL 2.828.439 2.828.439 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311
ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29
RECEITA LIQUIDA 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230 93.683.230
Receita Bruta 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733 108.949.733
Dedugées da Receita Bruta (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503) (15.266.503)
Custo dos Produtos Vendidos (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353) (71.479.353)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937 20.867.937
Despesas Operacionais (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775) (16.694.775)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162
DEPRECIAGAO CONTABIL
LUCRO TRIBUTAVEL 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162 4.173.162
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851) (1.418.851)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311
DEPRECIAGAO CONTABIL - - - - -
RESULTADO FINAL 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311 2.754.311
NCG NA DATA ZERO 4.302.216,64
CENARIO PESSIMISTA 2

VALOR PRESENTE LiQUIDO

R$15.411.624,53
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Tabela 37 — Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF) — Lucratividade Inferida (VPL)

TMA 15,68% CENARIO PESSIMISTA 3
ANO 01 ANO 02 ANO 03 ANO 04 ANO 05 ANO 06 ANO 07 ANO 08 ANO 09 ANO 10 ANO 11
RECEITA LIQUIDA 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813
Receita Bruta 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984
Dedugdes da Receita Bruta (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171)
Custo de Produto vendido (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307
Despesas Operacionais (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059
DEPRECIAGAO CONTABIL (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (2.570.815) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 1.052.244 1.052.244 1.052.244 1.052.244 1.052.244 3.405.033 3.405.033 3.405.033 3.405.033 3.405.033 3.405.033
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL 357.739 357.739 357.739 357.739 357.739 1.157.687 1.157.687 1.157.687 1.157.687 1.157.687 1.157.687
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 694.505 694.505 694.505 694.505 694.505 2.247.346 2.247.346 2.247.346 2.247.346 2.247.346 2.247.346
DEPRECIAGAO CONTABIL 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 2.570.815 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025 218.025
RESULTADO FINAL 3.265.320 3.265.320 3.265.320 3.265.320 3.265.320 2.465.371 2.465.371 2.465.371 2.465.371 2.465.371 2.465.371
ANO 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22
RECEITA LIQUIDA 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813
Receita Bruta 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984
Dedugbes da Receita Bruta (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171)
Custo dos Produtos Vendidos (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307
Despesas Operacionais (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059
DEPRECIAGAO CONTABIL (218.025) (218.025)
LUCRO TRIBUTAVEL 3.405.033 3.405.033 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (1.157.687) (1.157.687) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 2.247.346 2.247.346 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243
DEPRECIAGAO CONTABIL 218.025 218.025 - - - - - - - - -
RESULTADO FINAL 2.465.371 2.465.371 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243
ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29
RECEITA LIQUIDA 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813 93.214.813
Receita Bruta 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984 108.404.984
Dedugdes da Receita Bruta (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171) (15.190.171)
Custo dos Produtos Vendidos (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566) (71.477.566)
Custo da Falha (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940) (1.335.940)
RESULTADO BRUTO 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307 20.401.307
Despesas Operacionais (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249) (16.778.249)
RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059
DEPRECIAGAO CONTABIL
LUCRO TRIBUTAVEL 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059 3.623.059
IMP.RENDA + CONT. SOCIAL (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816) (1.231.816)
RESULTADO APOS TRIBUTAGAO 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243
DEPRECIAGAO CONTABIL - - - - -
RESULTADO FINAL 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243 2.391.243
NCG NA DATA ZERO 4.254.107,06
CENARIO PESSIMISTA 3

VALOR PRESENTE LiQUIDO

R$13.815.018,94
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Tabela 38 — Construgdo e Projecao de Cenarios — Testes Estatisticos
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PESSIMISTA 03 PESSIMISTA 02 PESSIMISTA 01 PADRAO OTIMISTA 01 OTIMISTA 02 OTIMISTA 03
CUSTO DEO PRODUTO VENDIDO 0,50% 0,50% 0,50% 0,0% -0,50% -0,50% -0,50%
VOLUME DE VENDA -0,5% -0,5% -0,5% 0,0% 1,5% 1,5% 2,0%
DESPESAS OPERACIONAIS 0,5% 0,5% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0%
PRECO DE VENDA 0,0% -0,5% -0,5% 0,0% 0,5% 0,5% 0,5%
VARIAGAO DO RISCO -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TMA 15,68% 16,27% 16,85% 17,44% 17,44% 17,44% 17,44%
VE= 29 anos
TAXA DE DESCONTO - WACC 17,44%

VALOR PRESENTE LiQUIDO DOS CENARIOS 13.815.018,94 15.411.624,53 18.686.385,88 21.773.039,89 26.109.253,76 30.559.510,12 35.588.781,86
Diferenga para Custo de Investimento Atual 17.669.522,84 -21,81% -12,78% 5,75% 23,22% 47,76% 72,95% 101,41%
Diferenca para Custo de Investimento Novo 27.092.660,45 -49,01% -43,12% -31,03% -19,63% -3,63% 12,80% 31,36%
Diferenga para Custo de Investimento Médio 22.381.091,64 -38,27% -31,14% -16,51% -2,72% 16,66% 36,54% 59,01%

VALOR MEDIO 23.134.802,14
DESVIO PADRAO 8.033.512,07
Valor Estimado pela Média e Desvio Padrao
LIMITE SUPERIOR 31.168.314,21
VALOR ESTIMADO 23.134.802,14
LIMITE INFERIOR 15.101.290,07
Intervalo de Confiancga Distribuicdo "t" de Student para 80% de Confiabilidade.
LIMITE SUPERIOR 27.507.192,44 Diferenga para Custo de Investimento Atual 30,93%
VALOR ESTIMADO do EMPREENDIMENTO OPERANDO 23.134.802,14 Diferencga para Custo de Investimento Novo -14,61%
LIMITE INFERIOR 18.762.411,84 Diferencga para Custo de Investimento Médio 3,37%




