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RESUMO

Esta tese aborda a relacio entre a adogao de diferentes modelos, embasados
nos conceitos de custos e nos principios e métodos de custeio, e o0 processo de
tomada de decisdo de investimentos em empresas industriais. Como referéncia para
tratar do assunto em cena foram estudados e avaliados criticamente um conjunto de
publicacbes que versam sobre o assunto, passando por elementos conceituais como:
a economia da firma e o ambiente estratégico, modelos e tomada de decisdo, modelos
de custos e, finalmente, os modelos de investimentos. O método selecionado para
conduzir a pesquisa foi o Estudo de Caso Multiplo, tendo sido escolhidos, elaborados
e descritos dois Casos de investimentos. Além disso, foram conduzidas nove
entrevistas com profissionais internos a empresa, profissionais de mercado e
académicos. Com base no quadro tedrico e na analise e sintese critica das entrevistas
foi projetado um framework de analise de investimentos. Partindo deste framework foi
construido um Método de Tomada de Decisdo de Investimentos Industriais. Da
perspectiva académica, a principal contribuicdo da tese foi esclarecer e ressaltar a
importancia dos principios de custeio e sua influéncia nos modelos mentais na tomada
de decisao, destacando a necessidade de considerar apenas os custos relevantes
para construir os modelos de analise de investimento. Além disso, enfatiza a
relevancia dos elementos qualitativos e dos modelos e métodos para decisdes mais
precisas, integradas e sistémicas. Na perspectiva gerencial, o estudo resultou na
construcdo de um Método de Tomada de Deciséo para Investimentos Industriais, com

etapas que tornam o processo decisério mais assertivo e eficaz.

Palavras-chaves: Tomada de Decisdo para Investimentos, Modelos de Custos,
Tomada de Deciséo.



ABSTRACT

This thesis deals with the relationship between the adoption of different models,
based on cost concepts, costing principles and methods, and the investment decision-
making process in industrial companies. As a reference for addressing the subject at
hand, a set of publications that deal with the subject were studied and critically
evaluated, covering conceptual elements such as: the firm's economy and the strategic
environment, models and decision-making, cost models and, finally, investment
models. The method selected to conduct the research was the Multiple Case Study,
having been chosen, elaborated and described two investment cases. In addition, nine
interviews were conducted with professionals internal to the company, market
professionals and academics. Based simultaneously on the theoretical framework and
the analysis and critical synthesis of the interviews, an investment analysis framework
was designed. Based on this framework, a Decision-Making Method for Industrial
Investments was constructed. From an academic point of view, the main contribution
of the thesis was to clarify and highlight the importance of costing principles and their
influence on mental models in decision-making, emphasizing the need to consider only
relevant costs when constructing investment analysis models. In addition, it
emphasizes the relevance of qualitative elements and models and methods for more
accurate, integrated and systemic decisions. From a managerial point of view, the
study resulted in the construction of a Decision-Making Method for Industrial
Investments, with steps that make the decision-making process more assertive and
effective.

Keywords: Investment Decision-Making, Cost Models, Decision-Making.
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1 INTRODUGAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO

O mundo vem passando por profundas transformagdes nos padrdoes de
concorréncia, produgdo, modelos de negdcio, consumo e estilos de vida. Essas
mudancas ocorrem a partir de diferentes elementos, tais como: a demanda, as
aspiracoes e frustragcdes das classes médias, os desafios da mudanca climatica, a
aceleragédo dos avangos da ciéncia e tecnologia, o ingresso de novos protagonistas
na concorréncia internacional e da adogdo de estratégias nacionais de ciéncia,
tecnologia e inovagao (Coutinho et al., 2018). Por outro lado, é possivel afirmar que a
firma/empresa € o motor central da inovagao e do desenvolvimento industrial. Desde
as primeiras empresas que surgiram no ambito da revolugdo industrial inglesa, as
empresas fordistas/tayloristas nos Estados Unidos, os laboratérios de Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D) na Alemanha e o surgimento do Toyotismo no Japao, as
estratégias de inovagdo ampliaram-se como meio de criagado de barreiras para novos
competidores e como elemento de competitividade (Paranhos, Hasenclever 2021).

Segundo Skinner (1969), & necessario que as empresas reconhegam a relagao
entre as decisdes relativas a producgao e a estratégia da empresa. Caso contrario, a
organizacgao perdera competitividade a medida que sistemas de produgéo ineficazes
e incompativeis com essa estratégia forem implementados. No entanto, um sistema
de producdo moderno compreende uma ampla variedade de modelos, conceitos e
meétodos de gestdo que colaboram com a necessidade da empresa em tornar-se mais
flexivel e integrada para atender a um mercado cada vez mais competitivo (Antunes
et al., 2008).

Conforme Baye (2010, p. 3) a economia de empresas, “é o estudo de como
direcionar recursos escassos para atingir mais eficientemente as metas da empresa’.
O segredo para tomar decisdes adequadas € saber qual informacéao é necessaria para
uma boa resolugao, ou seja, a tomada de decisao, de determinada questao observada
nas empresas (Baye, 2010).

Nesse sentido, segundo Senge (2013), os modelos mentais s&o fundamentais,
pois moldam as percep¢gdes no mundo dos negédcios. Um modelo é uma
representacdo da realidade que procura entender, mudar, gerenciar parte desta

realidade (Pidd, 1998). Segundo Guerreiro (1989), o modelo € uma representagao
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simplificada da realidade, cujo objetivo & facilitar a compreensao de estruturas e
relagdes complexas por meio dos aspectos fundamentais relativos ao problema
evidenciado. Duas pessoas podem observar o mesmo evento e descrevé-lo de
maneiras distintas, pois o percebem de diferentes formas e o interpretam de maneiras
distintas. Esses sdo os modelos mentais contrarios e/ou antagdnicos (Senge, 2013).

Desse modo, o processo decisorio torna-se um desafio na organizagao. Esse
processo abrange a selegao consciente ou inconsciente de determinadas ag¢des entre
aquelas que séo possiveis. Assim, muitas ac¢des alternativas sdo reduzidas pelo
individuo aquela que sera de fato levada a efeito (Simon, 1965). Por outro lado,
segundo Pidd (1998), uma decisdao estratégica envolve um numero elevado de
dimensdes e tem enorme impacto na sobrevivéncia no longo prazo da organizagao.

O Taylorismo/Fordismo e o Sistema Toyota de Produgdo ou Lean
Manufacturing sdo analisados como modelos de representagdo da eficiéncia,
produtividade e qualidade, tornando-se referéncias legitimas, embora distintas, para
os tomadores de decisdes nas empresas (Zilbovicius, 1997). Os modelos de sistema
de producao estao fortemente ligados aos principios, sistemas e métodos de custeio
adotados nas empresas. Um ponto central deste argumento € que o processo de
tomada de decisdo, em diversas situacbes empresariais, esta intimamente
relacionado com os principios e sistemas de custeio.

Segundo Goldratt (1991), a integracdo dos métodos de custeio com a estratégia
de producao pode influenciar diretamente a eficiéncia e a eficacia operacional. Além
disso, Bornia (2009) destaca a importdncia da analise gerencial de custos para
informar decisbes estratégicas, enquanto Cooper e Kaplan (1988) enfatizam a
relevancia de medir corretamente os custos para tomar decisbes adequadas.
Portanto, a escolha dos métodos de custeio, além de impactar a contabilidade, molda
a capacidade da empresa de responder de maneira eficaz aos desafios operacionais
e estratégicos. Colaborando com a ideia de que os modelos influenciam o processo
de decisdo, Pidd (1998) afirma que, quando boas decisdes sao tomadas, espera-se
que decorram beneficios, o que é valido de maneira genérica em diferentes tipos de
decisao.

Segundo Boyd e Cox (2002), diversas tendéncias no ambiente de negdcios
contemporaneo, como, por exemplo, a intensificagdo da concorréncia global, os altos
investimentos de capital exigidos na industria e os crescentes custos de

desenvolvimento, tornam a tomada de decisbes cada vez mais complexa. Nesse
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contexto, € imperativo que a gestao disponha de informagdes consistentes, relevantes
e estruturadas para apoiar a tomada de decisdes estratégicas. No entanto, muitos
sistemas de contabilidade de custos atuais s&o frequentemente questionados quanto
a sua eficacia nesse papel (Boyd e Cox, 2002). Assim, a presente tese se insere nesse
contexto, buscando analisar e propor solucdes para aprimorar os modelos de tomada

de decisao.

1.2 PROBLEMA

A partir da contextualizagédo e delimitacdo geral do tema, é possivel propor a
seguinte questdo de pesquisa: Como os modelos, embasados nos conceitos de
custos, principios e métodos de custeio, influenciam a tomada de decisdo de

investimentos nas empresas industriais?

1.3 OBJETIVOS

Nesta secao, sao apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos da

pesquisa.

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo desta tese consiste em esclarecer como a adog&o de diferentes
modelos, embasados nos conceitos de custos, nos principios e métodos de custeio,
influenciam no processo de tomada de decisdo de investimentos em empresas

industriais.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos do trabalho sao:

a. Analisar os principais conceitos, principios de custeio e suas consequéncias
para a tomada de decisao nas empresas industriais;

b. Estudar dois Casos distintos de processos de tomadas de decisbes de
investimentos, embasados em modelos existentes, em empresas industriais;

c. Efetuar uma analise critica das tomadas de decisbes da empresa a partir do

modelo existente;
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d. Propor um método de tomada de decisdo de investimentos, baseado nos

Casos estudados e da teoria existente, para empresas industriais.

1.4 JUSTIFICATIVA

As justificativas que sustentam esta pesquisa estdo associadas a duas
dimensbes, a saber: (i) o contexto académico; e (ii) o contexto empresarial. Ambas

justificativas sdo fundamentais e relevantes para a construgao deste trabalho.

1.4.1 Justificativa Académica

No contexto académico, percebe-se uma lacuna relevante no sentindo de
compreender o quanto os modelos, sejam eles tedricos ou mentais, influenciam o
processo de tomada de decisdo de investimentos industriais. A literatura é extensa
sobre a comparacao, analise e implementagao dos diferentes métodos de custeio. Na
Revis&o Sistematica da Literatura conduzida neste estudo, encontrou-se oitenta e trés
(83) artigos, dos quais, em quarenta e dois (42), o objetivo € comparar ou analisar
modelos de custeio diferentes, com destaque para a comparacdo de modelos de
custeio tradicional e custeio baseado em atividades (ABC). Entre eles destacam-se os
estudos de Tsai et al. (2013), Montevechi et al. (2017), Lohmann e Crasselt (2020),
Tippett e Hoekstra (1993), Bara et al. (2020), Draman et al. (2002) e Nurmuhametov
et al. (2014). Adicionalmente, € relevante considerar a existéncia de artigos
relacionados a implantacdo de sistemas de custeio, com destaque para a
implementagao de custeio ABC, com 28 artigos, dos quais se destacam os de Botin e
Vergara (2015), Moreno e Cardozo (2017), Baxendale (2001), Hung (2011), Partovi
(1991), Nachtmann e Al-Rifai (2004), Hassan et al. (2010), Alsmadi et al. (2014) e
Cokins (1999). A relacdo dos artigos com titulo, autores, ano e journal, estd no
Apéndice B.

Observa-se uma caréncia de trabalhos no que tange ao esclarecimento de
como esses modelos estdo relacionados as tomadas de decisdo e seus impactos
econdmico-financeiros. Fry et al. (1998) questionam a utilizagdo de modelos contabeis
para fins de tomada de decisdo. No entanto, ha escassez de pesquisas empiricas que
documentem ‘como’ e ‘onde’ esses modelos estdo sendo utilizados e ‘como” afetam

a tomada de decisdo. O dominio e otimizagao das atividades de custo desempenham
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um papel importante na melhoria da rentabilidade. Além disso, torna-se necessario a
utilizagcao de diferentes custos para diferentes decisdes (Lazarczyk, 2020). Ou seja,
esse tema possui relevancia académica na medida em que, partindo da abordagem
geral que conecta genericamente diferentes modelos a tomada de decisdo nas
empresas, o topico especifico dos modelos de custo e da tomada de decisio constitui
uma parcela relevante e significativa do conjunto global de decisbes estratégicas e
taticas realizadas nas empresas. Essa relagao necessita ser compreendida com maior
profundidade em termos praticos, o que exige um aprofundamento dos aspectos e

pressupostos tedricos associados ao tema em cena.

1.4.2 Justificativa Empresarial

Em relagdo ao contexto empresarial, alguns fatores s&o fundamentais.
Conforme Goldratt (1997), o objetivo de qualquer organizagdo é “ganhar dinheiro”, e
esse é um elemento central para a tomada de decisao nas empresas. Por outro lado,
Porter (1989) aponta que o objetivo de uma empresa deve ser gerar um desempenho
superior ao das empresas rivais. Nesse sentido, torna-se fundamental compreender o
processo de tomada de decisdo da empresa a partir dos modelos de custos adotados
por ela, bem como pelos ‘modelos mentais’ que estdao conectados nao formalmente
aos modelos de custos. O segundo objetivo esta relacionado ao modelo de custos
adotado pela organizagao, o qual orienta as tomadas de decisbes e, com isso, a
empresa pode estar ganhando ou perdendo dinheiro. Segundo Bornia (2009), os
sistemas de custos sdo fundamentais para o apoio a tomada de decisdo na
organizagdao. Em um ambiente econdmico caracterizado pela escassez de recursos,
sao as decisdes mais eficazes, baseadas na qualificagdo e compreensao profunda
dos elementos conceituais e pragmaticos envolvidos, que solidificam ou ndo a
utilizacdo adequada dos recursos para o alcance dos objetivos globais da
organizagao.

Em sintese, as empresas deparam-se com decisoes relevantes diariamente. A
Figura 1 ilustra uma série de tomadas de decisGes realizadas diariamente nas

empresas.
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Figura 1 - Modelos de custos, modelos mentais e tomada de decisao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Essas decisbes, vinculadas a terceirizagao, analise de investimento, custo
unitario de produtos, definicdo de pregos de vendas para negociagdo com clientes,
contabilidade fiscal, analise financeira para a decisdo sobre investimentos e
resultados das unidades de negdcio, estdo associadas a compreensao dos conceitos
de custos, classificacdo, métodos e principios de custeio. Além disso, os diferentes
modelos mentais dos tomadores de decisdo da empresa tendem a estar fortemente
associados a distintas concepcgdes de custos, sendo esse um ponto relevante a ser
abordado na pesquisa. Compreender essa relagdo complexa entre sistemas de
custos, modelos e tomada de deciséo torna-se relevante para o contexto pratico da

tomada de decis&o nas organizagdes industriais.
1.5 DELIMITACAO DO TEMA

Delimitagdo pode ser considerada como uma ‘cerca’ imaginaria entre o que
sera ou ndo abordado nesta tese. As delimitagbes consideradas a seguir envolvem os
aspectos tedricos e praticos envolvidos nesta tese.

Segundo Porter (1989, p. 2), “a vantagem competitiva surge fundamentalmente
do valor que uma empresa consegue criar para seus compradores e que ultrapassa o
custo de fabricagdo pela empresa’. De modo geral, as empresas compram “insumos”
de seus fornecedores, que passam por um processo de “transformacdo” e sao
oferecidos ao mercado na forma de “produto ou servigo” por um determinado prego

de venda, conforme explicita a Figura 2.
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Figura 2 - Processo de Transformacéao geral da organizagao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nesse processo de comprar, transformar e vender, os modelos de custos
orientam, explicita ou implicitamente, um amplo conjunto de tomada de decisdes.
Nesse sentido, abordar os modelos de custos e a tomada de decisao é fundamental
para que as empresas incrementem sua competitividade. De modo geral, o tema desta
pesquisa esta relacionado aos modelos de custo, embasados nos principios e
métodos de custeio, e como esses influenciam o processo de tomada de decisido nas
empresas industriais.

Esta pesquisa visa contribuir na compreensdo de como os modelos de custos
influenciam o processo de tomada de decisdo em investimentos industriais, utilizando
dois Casos descritos em uma industria metal mecanica. Destaca-se que, nesta tese,
nao serao explorados outros processos de tomada de decisdes, tais como:
terceirizagdes, formacgéao de preco, analise de resultados de Unidade de Negdcio entre
outros. Além disso, ndo serao considerados investimentos em servigos, comércio e
agricultura. Por isso, as conclusdes do trabalho n&do devem ser generalizadas para

outras circunstancias, sem as devidas adaptacodes.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta tese esta organizada em seis capitulos. O primeiro capitulo apresenta a
introducdo, com uma contextualizacido sobre os temas que serdo abordados no
trabalho, o problema de pesquisa, bem como, o objetivo geral e os objetivos
especificos, justificativa tedrica e empresarial, delimitagdo do tema e, finalmente, a
estrutura do trabalho.

O segundo capitulo aborda a fundamentagéo teorica a partir da qual esta
pesquisa sera desenvolvida. O capitulo explora os temas sobre economia da firma e
ambiente estratégico, modelos e tomada de decisao, além dos conceitos, principios e
métodos de custeio que permitem a construcdo de diferentes modelos de custo,
visando distintas tomadas de decisdo nas empresas industriais.
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No terceiro capitulo sdo abordados os procedimentos metodolégicos da
pesquisa. Sdo explicitadas as principais definicdbes, bem como a apresentacdo do
meétodo de pesquisa e das técnicas de coleta e analise de dados, que dao sustentacao
a proposicao do método de trabalho.

No quarto capitulo sdo apresentados os resultados do Estudo de Caso,
contribui¢des dos entrevistados e uma sintese de convergéncias e divergéncias entre
entrevistados e teoria. No quinto capitulo o Método de Tomada de Decisdo para
Investimentos Industriais, construido a partir das entrevistas e da teoria, € exposto.
Por fim, no sexto capitulo sdo apresentadas as conclusoes, limitagdes e sugestdes de
trabalhos futuros.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo é apresentada a fundamentagao tedrica que sustenta o projeto
desta tese. Inicialmente, sdo apresentados alguns elementos que constituem a
economia da firma e as relagdes com o ambiente concorrencial. Na sequéncia, sao
tratados o tema dos modelos, da tomada de deciséo e da relacao entre modelos e a
tomada de decisdo. Por fim, sdo abordados os temas de modelos de custeio,
classificagao de custos, principios de custeio, os métodos de custeio e a relagao entre
os modelos de custos e a tomada de deciséo.

2.1 A ECONOMIA DA FIRMA E O AMBIENTE ECONOMICO

No livro a Teoria do Desenvolvimento Econémico de 1911, Schumpeter (1985)
propugnou que o desenvolvimento econdmico no ambiente capitalista decorre,
principalmente, da introducdo de inovagdes. Ou seja, novas e criativas formas de
combinar os meios de producéo, realizadas pela empresa. Nesse contexto, a empresa
€ o motor central do desenvolvimento. Na teoria neoclassica, a empresa €
considerada o local de combinacao de fatores de producio, que orienta o processo
de tomada de decisdo com o objetivo de maximizar o lucro. Segundo esse
pensamento, a empresa € usuaria da tecnologia. Sob outra perspectiva, pode ser
compreendida como uma estrutura que permite economizar os custos de transacao,
possui racionalidade limitada e agentes oportunistas (Paranhos, Hasenclever 2021).

Edith Penrose (1959), no classico livro sobre a Teoria do Crescimento da Firma,
ao explorar a denominada ‘caixa-preta’ da firma, definindo-a como um conjunto de
recursos produtivos capazes de serem recombinados, a partir de um amplo estudo
empirico, alimenta como hipotese central a ideia de que, independentemente das
condicdes externas, sempre existem oportunidades de expansido. No entanto, para
gque isso possa acontecer é necessario que a firma combine 0s recursos para gerar
servicos adequados que permitam a geragdo de vantagem competitiva para a
empresa.

Sob outra perspectiva, Porter (1989, p. 2) discorre que “a vantagem competitiva
surge fundamentalmente do valor que uma empresa consegue criar para Seus
compradores e que ultrapassa o custo de fabricacdo pela empresa”. Nesse sentido,

Porter (1989) identificou trés estratégias que podem ser utilizadas para criar uma
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posicao sustentavel: (i) estratégia competitiva em custo: em que a empresa foca seus
esforcos na busca de eficiéncia produtiva e tem no precgo o seu diferencial competitivo;
(ii) estratégia competitiva de diferenciacéo: a empresa tem maior foco na imagem, na
tecnologia, na assisténcia técnica, na distribuigcdo, na pesquisa e desenvolvimento,
nos recursos humanos, na pesquisa de mercado e na qualidade, com a finalidade de
criar diferenciais; (iii) estratégia competitiva de foco: significa escolher um alvo, ao
qual a firma atende as necessidades especificas de um determinado grupo.

A analise das dimensdes competitivas, como custo, atendimento, qualidade,
flexibilidade, rapidez e sustentabilidade, € fundamental para a eficacia competitiva da
organizacgao (Skiner, 1969). Porter (1985) enfatiza que estratégias de lideranga em
custo e diferenciagdo sdo necessarias para alcangar uma vantagem competitiva
sustentavel. Kaplan e Norton (1997) ressaltam a importancia de gerenciar multiplas
dimensdes de desempenho, incluindo atendimento ao cliente e sustentabilidade.
Elkington (1997) argumenta que a busca da sustentabilidade é crucial, equilibrando
objetivos econdmicos, sociais e ambientais para garantir o sucesso a longo prazo.

Segundo Baye (2010, p. 3), economia € a “ciéncia de tomada de decisées na
presenca de recursos escassos”. Os recursos sao qualquer elemento utilizado para a
producdo de um bem ou servico. As tomadas de decisdo sdo importantes porque a
nocao de escassez implica o abandono da utilizagcdo de um recurso em detrimento de
outro. Essa definicdo € particularmente relevante na otica desta tese, a medida em
que o tema da tomada de decisdo ocupa uma posicdo central na constru¢édo do
trabalho.

Conforme Woiller et al. (1996), uma empresa pode ser conceituada como um
processo que transforma entradas (como matéria-prima, energia e recursos humanos)
em saidas (produtos e/ou servigos). Esse sistema empresarial envolve um processo
de transformacgédo que necessita de um conjunto variado de decisbes executivas e
gerenciais. As decisbes gerenciais se dividem em trés categorias principais:
estratégicas, administrativas e operacionais (Woiller et al., 1996). Por outro lado, uma
representacdo possivel de uma empresa pode ser visualizada na Figura 3, que

apresenta a ‘visdo geral’ de uma empresa genérica.
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Figura 3 - Representacdo esquematica de uma empresa industrial
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Fonte: Elaborado pelo autor.

As empresas oferecem ‘produtos’ ao mercado. Um ‘produto’ € um ‘pacote’ (bem
+ servigos) e, quando um cliente compra um bem, ele apenas inicia uma série de
gastos que tera com esse bem ao longo do tempo. Destaca-se que a relagdo da
empresa com o mercado ocorre por meio das vendas dos produtos e seus respectivos
precos que, portanto, representam a relagdo empresa e mercado. Enquanto a
aquisicao de matérias primas, formalizada pelos precos de aquisicao, representam a
relagdo empresa e fornecedores. Para que a empresa possa transformar as matérias-
primas em produtos acabados, é necessaria uma operagcao produtiva de
transformacdo que, para gerar capacidade produtiva, exige investimentos em
maquinas e equipamentos e profissionais para atuar na produgdao que irdo se
constituir, na sua maior parte, em custos fixos para a empresa.

Ainda, novos produtos e negocios sdao novos fluxos de valor na empresa. As
possibilidades de ganho estdo associadas a forma como a empresa gera valor e se
apropria desse valor, na medida em que gerar e se apropriar de valor sédo conceitos
distintos, embora relacionados.

Conforme Harrington (1993), um processo € qualquer atividade que recebe
uma entrada (input), transforma essa entrada (agrega valor) e gera uma saida (output)
para um cliente externo ou interno. Esse processo utiliza os recursos da organizacao
para gerar resultados. Dessa forma, pode-se afirmar que nao existe um produto sem
que haja um processo, assim como ndo existe um processo sem um produto ou
servico. Hammer e Champy (1993) corroboram com essa visdo ao definir processos
como uma série de atividades inter-relacionadas que cruzam fronteiras funcionais e
sdo projetadas para criar valor. Além disso, Davenport (1993) enfatiza que a eficacia

dos processos é crucial para a competitividade organizacional, pois determina a



25

qualidade e a eficiéncia na entrega de produtos e servigos. Esses insights destacam
a importancia de compreender e otimizar processos para garantir a criagéo de valor
continuo nas organizagoes.

Nesse sentido, compreender os custos da organizagao empresarial torna-se
fundamental. Pode-se dizer, em sintese, que antes da crise internacional do petréleo
as normas de concorréncia eram derivadas de uma situacdo em que a Capacidade
Global das Industrias era menor do que a sua Demanda Global, ou seja, em ‘grossas
linhas” tudo que era produzido era consumido. Nesse contexto, Shingo (1996) defende

que a Equacao 1 deve ser a equacao econdmica a ser considerada.

PRECO DE VENDA = CUSTO DE PRODUGAO + LUCRO

(1)

Os precos de venda eram calculados a partir dos custos, tornando o
consumidor responsavel por toda a ineficiéncia da fabrica (Ohno, 1997). Segundo
Antunes (1998), na légica Taylorista/Fordista da produgdo em massa, existe um
repasse das ineficiéncias da produgcdo aos consumidores. Esse periodo histérico é
caracterizado por um dominio da Logica da Contabilidade de Custos (Antunes, 1998).
A partir de 1973, com a primeira crise internacional do petréleo, houve uma inversao
das normas de concorréncia, e as Capacidades Globais das Industrias passaram a
superar a Demanda Global. Isso modificou, segundo Ohno (1997), a equagao basica
da economia. Dessa forma, a equacao foi reordenada e apresentada conforme a

Equacao 2.

LUCRO = PREGCO DE VENDA - CUSTO DE PRODUGAO

(2)

Na Equacdo 2, o pressuposto € que os precos de venda sido fortemente
influenciados pelo mercado, a medida que ocorre um acirramento da concorréncia.
Ohno (1997) e Shingo (1996) afirmam que dessa forma o pre¢o de venda passa a ser
determinado pelo consumidor. Segundo Shingo (1996 p. 8), “0 aumento dos lucros,
SO pode ser feito pela redugédo de custos”. Nessa situacdo, é pertinente a afirmagao
de Ohno (2015, p. 5), segundo a qual “os custos ndo existem para ser calculados,
custos existem para ser reduzidos”, o que evidencia a preocupacgao central do autor

com uma abordagem concreta para aumentar a lucratividade da empresa. Nesse
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periodo, passa-se de uma logica de Contabilidade de Custos para uma Légica de
Controle de Custos (Antunes, 1998).

Conforme Antunes (2008), as normas de concorréncia podem se alterar ainda
mais em mercados em que, além da concorréncia € acirrada, ocorrem avangos
tecnolégicos e de modelos de negdcios de maneira mais acelerada. Surge, entado, a
nogao de custo-alvo para os produtos, sendo que a légica da equacéao é alterada

conforme a Equacgéao 3.

CUSTO DE PRODUGAO = PREGO DE VENDA + LUCRO
3)

Conforme Shingo (1996), o custo alvo é estabelecido pela diminuigdo do nivel
de lucro necessario para preservar a permanéncia do preg¢o de venda. Essa logica é
conhecida como gerenciamento de custos (Antunes, 2008).

Ainda pela ética microecondmica, € importante abordar o tema a partir de uma
abordagem mais especifica, como a proposta por Goldratt (1991), que define que a
meta de uma empresa € ganhar dinheiro, agora e no futuro. Nesse sentido, isso pode
ser desdobrado nas dimensdes econbémica e financeira. Existem duas medidas
associadas a dimensao econémica de desempenho, sendo: (i) Lucro Liquido (LL); e
(il) Retorno Sobre Investimento (RSI). Além dessas, ha uma medida de sobrevivéncia
da empresa, relacionada a dimenséao financeira, que € o fluxo de caixa (C). O Lucro
Liquido é resultado do Ganho (G) subtraido das Despesas Operacionais (DO). O
Ganho é definido “como o indice pelo qual o sistema gera dinheiro através das vendas”
(Goldratt, 1991 p. 21). Enquanto as Despesas Operacionais sdo “todo o dinheiro que
o sistema gasta transformando inventario em ganho” (Goldratt, 1991, p. 30). O
Retorno Sobre Investimento (RSI) é resultado do Ganho (G) subtraido das Despesa
Operacional (DO) dividido pelo Inventéario (I). O Inventario, por sua vez, é “todo o
dinheiro que o sistema investe na compra de coisas que pretende vender” (Goldratt,
1991, p. 25). A Figura 4 representa a l6gica de medidas de desempenho (dimensao
econdmica) e sobrevivéncia (dimenséo financeira) da empresa segundo a proposigéo
da Teoria das Restri¢des (TOC).
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Figura 4 - Medidas de desempenho e sobrevivéncia
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Fonte: Adaptado de Goldratt (1991).

Conforme Goldratt (1991), é imprescindivel que qualquer empresa
compreender que possui trés medidas fundamentais (LL, RSI, Caixa), as quais séo
sistémicas e interrelacionadas. Para atender essas medidas estratégicas, Goldratt
(1991) considera fundamental a utilizagdo de trés indicadores operacionais: Ganho,
Inventarios e Despesas Operacionais. Mantendo constantes os demais indicadores
operacionais, o0 objetivo consiste em aumentar os ganhos, diminuir as despesas
operacionais e reduzir os inventarios.

Segundo Baye (2010, p. 10), economia € a “ciéncia de tomada de decisées na
presenca de recursos escassos”. Isso implica na escolha e priorizagcédo da utilizagao
dos recursos existentes. Nesse sentido, a analise de cenarios estratégicos € uma
ferramenta fundamental para a gestdo empresarial em ambientes de incerteza,
permitindo as organizagdées anteciparem e se prepararem para distintos cenarios
futuros possiveis. Segundo Schwartz (2000), a criagao de cenarios ajuda as empresas
a expandirem seu pensamento estratégico, explorando multiplas possibilidades e
identificando oportunidades e riscos antes que ocorram. Godet (2000) enfatiza que a
construcao de cenarios facilita a identificacao de tendéncias e interrupgdes potenciais,
promovendo uma visdo de longo prazo mais solida. Schoemaker (1995) acrescenta
que o planejamento de cenarios ndo s6 melhora a flexibilidade estratégica, mas
também aprimora a capacidade das organizacbes de aprender e se adaptar
continuamente as mudangas continuas do ambiente. Van der Heijden (2005)
argumenta que, ao integrar cenarios na conversa estratégica, as empresas podem
alinhar melhor suas estratégias com as incertezas do ambiente externo, criando uma
base sdlida para a tomada de decisbes, o maximo possivel, informadas. Assim, a
andlise de cenarios se destaca como um método fundamental para navegar na

complexidade e na incerteza dos mercados atuais.
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2.2 MODELOS

O ser humano, para conhecer a si préprio € o universo no qual esta imerso,
utiliza ferramentas de processamento de informacdes, sua capacidade de abstracéo
vinculada a sua inquietude intelectual para compreender o seu contexto (Guerreiro,
1989). Segundo Guerreiro (1989, p. 62), “essas abstragbes sdo modelos. Os modelos
sdo na realidade as imagens intelectuais sobre as quais se desenvolve o
conhecimento obtido de um trabalho explicito ou nédo, de selecdo dos elementos
relevantes da porgdo da realidade em analise”.

Conforme Pidd (1998), “um modelo é uma representagdo externa e explicita de
parte da realidade vista pela pessoa que deseja usar aquele modelo para entender,
mudar, gerenciar e controlar parte daquela realidade”. Por outro lado, no mundo dos
negocios, os modelos mentais sdo fundamentais, pois moldam as percepgdes sobre
a realidade (Senge, 2013). Na pratica, para melhorar a gestdo nas organizagdes, bem
como em complexos problemas da sociedade, pode-se afirmar que o ser humano
possui capacidade de desenvolver modelos que usam objetos e espagos, como
mapas ou maquetes (Morandi, 2017).

Segundo Senge (2013), o que temos em nossas mentes sao imagens,
premissas e histdrias. Os modelos empiricos formam um sistema de elementos
interrelacionados representados por simbolos e operacdes. Por outro lado, podem ser
descritos com um mecanismo para demonstrar a teoria de modo a facilitar a sua
compreensao (Guerreiro, 1989). No momento que o modelo € concluido, esse deve
ser testado e validado, e quando possivel, comparado ao comportamento obtido com
um modelo de referéncia (Sterman, 2000).

Por outro lado, Senge (2013) e Morandi (2017), colocam que, por se tratar de
uma representagdo simplificada da realidade, todo modelo é ‘errado’, visto que é
impossivel representar a realidade em sua totalidade. Portanto, modelos podem ser
dificeis de serem validados. Ressalta-se, ainda, que duas pessoas podem observar o
mesmo evento e descrevé-lo de maneira diferente, pois veem formas diferentes e
interpretam de maneira distintas, dado que possuem modelos mentais diferentes
(Senge, 2013). Nesse sentido, Pidd (1998) esclarece que existirdo limitagdes da
construcdo e uso de modelos na medida em que eles serdo uma simplificagao e,
portanto, uma representagdo aproximada de algum aspecto da realidade. E por isso

que os modelos ndo precisam ser exatos para serem uteis, ou seja, ndo é uma critica
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valida que modelos sao simplificacdes, pois € precisamente tal aproximacao que os
torna aplicaveis. Segundo Senge (2013), o problema dos modelos mentais nao reside
em estarem certos ou errados, mas no fato de existirem subjacentes ao nosso nivel
de consciéncia.

Segundo Bornia (2009, p. 23), um modelo “é uma representagcédo simplificada
da realidade”, complexa de ser analisada de modo direto, porém utilizada com
frequéncia, visto que a capacidade de processamento de dados é limitada. O objetivo
de um modelo é tornar explicito ou concreto qualquer aspecto da realidade que esteja
sendo investigado. Normalmente, desenvolvido para aumentar o entendimento sobre
como funciona o mundo real. Modelos podem ser considerados, no sentido da gestéao,
como “ferramentas para pensar’ (Pidd, 1998), na medida em que contribuem
potencialmente na compreenséo critica e nas agdes sobre um determinado fenébmeno
estudado.

Nesse sentindo, Senge (2013) considera que os modelos mentais sao
pensamentos profundos, generalizagbes ou mesmo imagens que influenciam as
atitudes das pessoas e a forma como elas enfrentam o mundo. Segundo Pidd (1998),
uma maneira de melhorar esse processo é descobrir meios de aprender a partir das
falhas que ocorrem. Esse aprendizado implica ter ‘modelos’ contra os quais a
performance do sistema possa ser comparada.

Segundo Senge (2013), a conexao de trés aspectos sdo fundamentais para
desenvolver a capacidade da empresa em identificar e testar modelos mentais: (i)
ferramentas que promovam a consciéncia pessoal e as habilidades reflexivas; (ii)
‘infraestrutura’ que procure institucionalizar a pratica dos modelos mentais; e (iii) a
cultura que promova questionamentos e desafios ao nosso pensamento. As melhores
organizagbes serdo aquelas capazes de reunir as pessoas para desenvolver os
melhores modelos mentais para enfrentar qualquer situacdo que se apresente,
abandonando, dessa forma, o antigo dogma da organizagao tradicional, que era
administrar, organizar e controlar (Senge, 2013).

E com essa perspectiva que se torna possivel tratar dos modelos de sistema
de producdo, os quais foram fundamentais para o desenvolvimento da industria
moderna. As origens da area de operagdes incluem desde o artesdo na idade média
até a revolucéo industrial que proporcionou aumentos de producdo. No entanto, foi no
final do século XIX que Taylor, o pai da "administragéo cientifica’, com o estudo de

tempos e movimentos, conseguiu modificar os sistemas produtivos e ter ganhos
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significativos de produtividade. Apds a segunda guerra mundial, ferramentas de
modelagem matematica (pesquisa operacional) ganharam espago no processo
decisorio. Nesse periodo, a area de operacdes concentrou-se tanto na utilizacdo dos
recursos disponiveis na fabrica quanto em como melhorar os processos produtivos,
na ideia de fazer ‘'mais com menos’. Posteriormente, apds a primeira e a segunda
crise internacional de Petrdleo de 1973 e 1979, o modelo hegemdnico de produgéo
esteve associado ao Sistema Toyota de Producéo (Ohno, 1997; Shingo, 1996) e seus
desdobramentos no mundo ocidental caracterizados pelas distintas abordagens
associadas a producgao enxuta (‘Lean Manufacctruing ") (Womack; Jones; Roos, 2004).

O atual contexto de transformacao tecnoldgica, de concorrentes de diferentes
segmentos e principalmente de um novo perfil de consumidor, desafia organiza¢des
e pessoas a pensar sobre novos modelos de negdcios, voltados a obtengcdo de uma
maior proximidade com o consumidor. Um bom modelo de negdcios fornece um valor
consideravel para o cliente, permite que a organizagao implementadora colete uma
parte viavel do valor criado por meio das receitas e € de dificil imitagdo (Teece, 2010).
Segundo Joseph (2018), o modelo de negdcios explica onde uma empresa esta
posicionada na cadeia de valor e como ela ganha dinheiro. Os modelos de negdcios
das empresas podem ser vistos como um sistema de atividades interconectadas e
interdependentes que determinam a maneira como a empresa ‘faz negdécios” com
seus clientes, parceiros e fornecedores (Bican et al., 2020).

Segundo Senge (2013), muitas vezes, ideias brilhantes ndo sdo colocadas em
praticas, pois sao conflitantes com imagens internas, arraigadas sobre o
funcionamento do mundo, as quais limitam o pensar e agir diferente, os chamados
“‘modelos mentais” que determinam n&do apenas a forma como entende-se 0 mundo,
mas também como age-se. Vé-se o mundo por meio de modelos mentais incompletos
e 0 que se tem sdo pressupostos e nunca verdades. Os modelos mentais mais
importantes em qualquer organizagdo sao aqueles compartilhados pelos principais
tomadores de decisdo, caso esses modelos ndo sejam examinados, limitam as agdes

da organizag&o para o que é conhecido e confortavel (Senge, 2013).
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2.3 TOMADA DE DECISAO

Nas organizagbes, o0 processo decisério, embora presente, costuma ser
confundido com a prépria administracao, pois € crucial para a empresa e se constitui
em uma atividade inerente ao papel do administrador, gestor ou executivo, estando
relacionado com os objetivos organizacionais estabelecidos (Freitas; Kladis, 1995).
Segundo Pidd (1998), ao tomar boas decisdes, espera-se obter beneficios, mas
também €& preciso estar ciente de que, quando as coisas dao errado, as
consequéncias podem n&o ser favoraveis. Nesse sentido, Simon (1965) desenvolveu
e formalizou a teoria da racionalidade limitada, em que discordava da visao classica
de que os administradores sempre tomam decisdes que maximizam os lucros e que
os individuos sempre fazem a melhor escolha entre numerosas alternativas.

Simon (1965) observou que o processamento de informagdes pelas pessoas &
limitado e, geralmente, busca-se uma aproximacgao satisfatéria dos resultados. Além
disso, apresenta o caso do principio de especializacdo que € incompativel com o
principio da unidade de comando, ambos sendo apresentados originalmente por Fayol
em 1916 (Balestrin, 2002). Se as decisdes de uma pessoa, em qualquer ponto da
hierarquia administrativa, estao sujeitas a influéncia de um unico canal de autoridade
(unidade de comando, torna-se necessario um conhecimento amplo sobre a
organizagao, que sera restringido pelo principio da especializagdo. Ou seja, em
diversas tomadas de decisdo existem posigdes contraditorias em jogo e isso deve ser
considerado nesse processo decisorio.

O processo decisorio abrange a selegdo consciente ou inconsciente de certas
agdes entre aquelas que sao fisicamente possiveis para o agente e para as pessoas
sobre as quais ele exerce influéncia e autoridade. Portanto, muitas a¢des alternativas
possiveis sao reduzidas pelo individuo aquela que sera, de fato, realizada a efeito no
mundo pratico (Simon, 1965).

O modelo de decisdo de Simon (1965) é dividido nas seguintes fases: (i)
inteligéncia, em que acontece a identificagdo dos problemas e oportunidades, bem
como a leitura do contexto e das variaveis da situagao; (ii) concepgao, fase em que
sdo construidas as alternativas possiveis; (iii) selecdo, momento em que as
alternativas sédo escolhidas; e (iv) retroalimentagao, que ocorre ao longo das fases do
modelo, retroalimentando as fases com informacdes. Essas fases sdo apresentadas

na Figura 5.
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Figura 5 - Modelo de decisdo de Simon

Inteligéncia Concepgao Selegao
Qual € o problema? Quais as solugdes? Qual a melhor escolha?

Retroalimentag¢io

Fonte: Adaptado de Simon (1965).

De modo geral, o processo decisério possui dois objetivos: (i) a agdo no
momento que seleciona diferentes alternativas em prejuizo de outras; e (ii) a definicao
do futuro, que pode ser correta ou ndo (Simon, 1965). Durante esse processo,
algumas dificuldades podem ser encontradas. Na etapa da inteligéncia, podem ser
encontradas dificuldades relacionadas a identificagdo, definigdo e categorizagado do
problema. Na etapa da concepcéo, as dificuldades podem se manifestar durante o
processo de propor diferentes alternativas, descrever as alternativas ou, ainda,
estabelecer critérios de desempenho. Na etapa da escolha, as dificuldades podem ser
atreladas ao método de selegcao das alternativas e ao processo de escolha da
alternativa mais adequado. Na retroalimentagéo, as dificuldades ocorrem no decorrer
do processo, em que novas informagdes podem ser agregadas, alterando o processo
(Freitas; Kladis, 1995 apud Kendall; Kendall, 1991).

Simon (1977) divide, ainda, as decisbes em dois termos: decisdes programadas
e decisdes ndo-programadas. As decisdes ndo sédo categorias separadas, mas sim
parte de um continuo. Em uma extremidade, estdo as decisbes altamente
programadas, enquanto na outra estdo as nado programadas. Nesse intervalo, é
possivel encontrar decisdes em variados graus de programagao (Simon, 1977). Logo:

e As decisbes programadas sdo aquelas tomadas em um ambiente de certeza,
onde os resultados sao conhecidos e existe um conjunto de regras e
procedimentos pré-estabelecidos. Decisdes desse tipo podem ser delegadas.

e As decisbes nao programadas, por outro lado, podem ser conhecidas ou ndo e
nao possuem regras e ou procedimentos para seguir. Nessas decisdes nem
todas as variaveis estdo disponiveis ou existe dificuldade em serem
encontradas e organizadas em tempo habil para que um modelo seja montado.

Segundo Pidd (1998), as analises logicas e racionais sdo fundamentais no
mundo complexo. No entanto, é instrutivo considerar que outras maneiras para a

tomada de decisdes podem existir, incluindo, por exemplo, os seguintes elementos:
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(i) “nas coxas”: uma rapida decisdo baseada na intuigéo; (ii) supersticdo: uma crenga
mistica; (iii) fé e confianca: a ideia de que a observagdo de uma ird assegurar o
resultado desejado; (iv) ndo fazer nada: esperar que o problema desaparega ou seja
isolado.

Simon (1977) critica o aspecto da autoridade utilizada demasiadamente sob o
aspecto do convencimento e da arbitrariedade, exaltada pelos autores da teoria
classica. O autor, apresenta a autoridade como uma das varias formas de influenciar
o comportamento dos individuos, sendo sua principal caracteristica a persuasao e a
concordancia do subordinado. Assim, o administrador, além de tomar suas decisdes
da melhor maneira possivel, devera providenciar para que todos na sua organizagao
tomem-nas de maneira efetiva (Simon 1977).

A critica de Simon (1965) quanto ao modelo decisério racional estava
relacionada aos limites cognitivos para a importancia de todas as alternativas
possiveis para a solucdo de um problema ao mesmo tempo que é impossivel conhecer
antecipadamente os efeitos da decisdo. Conforme Choo (2003), existem quatro
modelos de tomada de decis&o, sendo:

a) Modelo racional: desenvolvido por Simon e March em 1958, a tomada de
decisdes € um ato direcionado para objetivos e problemas, o processo de
escolha é regulado por normas e rotinas (Choo, 2003). E um modelo
adaptativo utilizado em problemas com alta incerteza técnica e objetivos
bem definidos.

b) Modelo processual: explorado por Mintzberg, Raisinghani e Théorét em
1976, o modelo é caracterizado por sua énfase em ambientes complexos e
dindmicos (Choo, 2003). Da mesma forma que o modelo racional, é
orientado para objetivos. No entanto, esta ligado a problemas de baixa
incerteza e a um alto uso da informacgao. O modelo é estruturado em trés
etapas: identificagdo, desenvolvimento e selecao

c) Modelo anarquico: o modelo desenvolvido pela expressao ‘lata de lixo” de
Cohen, March e Olsen em 1972 se caracteriza por um modelo em que o
processo de tomada de decisdo nao possui regras definidas, podendo até
mesmo ser incoerentes (Choo, 2003). Os problemas e solugdes sao
langados pelos participantes e as escolhas e decisdes resultam do encontro
de correntes independentes.
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d) Modelo politico: desenvolvido por Allison em 1971, o modelo contempla a
politica como o mecanismo de decisdo quando diferentes jogadores em
diferentes posi¢cdes exercem graus de influéncia e, dessa forma, resultam
em decisbes menos racionais (Choo, 2003). Existe, nesse processo, uma
permanente mudanc¢a de estrutura de poder, pode-se dizer que a
quantidade, tamanho e qualidade dos jogadores influenciam no jogo de

negocios.

No Quadro 1, sdo explicitados os quatro modelos genéricos de tomada de
decisdo ao longo de dois eixos (Choo, 2003): (i) ambiguidade/conflito sobre objetivos
(eixo horizontal): quando é baixa, a decis&do € guiada por um conjunto claro de
objetivos, por outro lado, quando ¢ alta, o contexto torna-se importante e influencia na
escolha das decisoes; (ii) incerteza técnica (eixo vertical): quando é baixa, a deciséo
€ bem estruturada, orientada por regras, rotinas e participantes bem definidos. Por
outro lado, quando € alta, a decis&o tende a ser um processo dinamico, marcado por

mudancgas e interrupgdes.

Quadro 1 - Quatro modelos de tomada de decisdes
Baxa AMBIGOIDADE/CONFLITO SOBRE aaasnifés :

MODELO MODELO
RACIONAL PoLITICO

= Orientado para objetivos * Objetivos e interesses
= Guiado por regras, rotinas e confiitantes

programas de desempenho + Certeza sobre abordagens e
resultados preferidos

MODELO MODELO
PROCESSUAL ANARQUICO

. ﬁéj
g
g

+ Orientado por objetivas « Objetivos s@o ambiguos
* Multiplas opgdes e * Processos para atingir os
solugbes alternativas objetivos sdo obscuros

Fonte: Choo (2003).

Segundo Besanko et al. (2006, p. 26), a estratégia pode ser estudada a partir
de varias perspectivas como a psicologia (motivagbes e comportamentos), dos jogos
matematicos, da ciéncia politica ou até mesmo da antropologia. No entanto, a

vantagem de estudar estratégia a partir da perspectiva econémica, é analisar os
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processos decisorios individuais e institucionais por meio da analise dos elementos-
chave do processo. Os modelos econdmicos tém que identificar cuidadosamente: (i)
tomadores de decisdes; (ii) metas; (iii) escolhas; (iv) relacionamento entre escolhas e
resultados.

2.4 MODELOS E A TOMADA DE DECISAO

Segundo Skinner (1969), as empresas geralmente ndo relacionam as decisdes
relativas a producao e a estratégia corporativa, o que resulta na perda de vantagem
competitiva. Com isso, politicas de manufatura sdo delegadas excessivamente, pela
combinacgao de dois fatores: (i) senso de inadequacéao pessoal (considera a area como
uma especialidade técnica — ‘feijdo com arroz’); (ii) falta de consciéncia dos altos
executivos do sistema de producdo que acarreta, inevitavelmente, em trade-offs e
compromissos com base nos objetivos estratégicos. O sistema de producéo pode ser
projetado para realizar bem algumas coisas, mas sempre em detrimento de outras
habilidades (frade-offs). As variaveis custo, tempo de atravessamento, qualidade,
restricdes de ordem tecnoldgica e satisfagdo do consumidor impdem limites quanto
ao que é possivel para a gestéo fazer, forgam a realizagdo de compromissos e exigem
o reconhecimento explicito de um elevado numero de trade-offs.

Uma das formas de melhorar a organizacao é encontrar formas de aprender a
partir dos erros, esse aprendizado implica em algo contra o qual possa-se comparar,
nesse caso, um modelo (Pidd, 1998). Segundo Lazarczyk (2020), melhorar o processo
de tomada de decisdo nos tempos modernos acontece por meio da ampliagdo do
conhecimento sobre o fendmeno estudado e da capacidade para resolver problemas.
O conhecimento € intuitivo, subjetivo e dindmico, o que nos proporciona colher
conclusdes para o futuro, enquanto dados e informagdes sdo um reflexo objetivo do
momento atual (Lazarczyk, 2020).

Segundo Besanko et al. (2006), a relagao entre as decisdes que os gestores
realizam e a lucratividade de uma empresa é construida por muitas relagdes
econdmicas, sendo que 0 sucesso dessa estratégia depende da assertividade das
decisbes. Compreender em profundidade as relagdes econémicas na empresa ajuda
a entender o porqué determinadas estratégias sdo adequadas a um conjunto de

condigdes e inadequadas em outras (Besanko et al., 2006). Tornando-se evidente as
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questbes relacionadas ao contexto, em particular os elementos econdmicos
envolvidos, e a tomada de decisao dos gestores.

Por outro lado, Lazarczyk (2020), argumenta que o gerenciamento de uma
empresa moderna esta fortemente relacionado ao processo decisoério. Nesse sentido,
o 'processo de tomada de decisao' significa a escolha de determinadas agbes que
resultem em elementos que auxiliem objetivamente no equacionamento de um dado
problema. Para apoiar nesse processo decisorio, os gestores costumam utilizar
modelos de apoio a decisao, frequentemente baseados em simulagées ou métodos
matematicos (Bara et al., 2020). Sendo que, normalmente, isso esta associado aos
critérios econdmicos e as restricdes de recursos de diferentes ordens, em particular,
as financeiras e de gestéo.

Segundo Pidd (1998), as decisdes normalmente ndo sao tomadas em um ponto
definido no tempo. Na verdade, elas emergem como consideragdes diferentes e séo
relatadas por aqueles que participaram do processo. Conforme Simon (1965), o
objetivo individual ou conjunto dos participantes € o objetivo da organizagéo.
Entretanto, quando uma decisdo esta para ser tomada, seja imediatamente ou por
algum processo emergente, existem abordagens que podem ser seguidas que diferem
do uso de modelos explicitos. Para isso, Simon (1965) sugere a utilizagcdo de
tecnologia computacional para aplicar técnicas de pesquisa operacional na
modelagem de sistemas complexos. A modelagem é a principal — talvez a primeira —
técnica para estudar o comportamento de sistemas complexos, sendo usada para
predizer, analisar e prescrever algo sobre esses sistemas (Simon, 1965).

Segundo Pidd (1998), uma decisao estratégica tem um impacto significativo na
sobrevivéncia a longo prazo da organizagdo. Essa complexidade envolve um numero
elevado de dimensbes, como, por exemplo: dados quantitativos e qualitativos,
informacgdes, clareza sobre a definicdo do problema, objetivos conflitantes dos
participantes das decisdes e relagdo de poder. Uma decisdo é tomada quando um
individuo ou grupo enfrentam uma escolha que envolva mais de uma opg¢do. As
diferentes opg¢des disponiveis podem ser pequenas ou podem ser proximas ao infinito.
No entanto, elas tendem a ser mais complexas quando se tornam uma sequéncia de
decisdes, cada uma das quais afeta as opgdes subsequentes (Pidd, 1998).

O conhecimento prévio dos resultados ou a previsibilidade das alternativas é
um fator importante no processo decisorio (Freitas; Kladis, 1995). Segundo Simon



37

(1965), uma decisdo é racional, se for condizente com os valores e com as
informacdes que esse dispde e que sao relevantes para a decisao.

Os modelos desempenham um papel crucial na compreensao e gestao de
complexidades no mundo real, funcionando como ferramentas indispensaveis para o
processamento de informagdes e abstragao. Conforme Simon (1969), os modelos sao
fundamentais devido a racionalidade limitada da pratica, suportando a tomada de
decisbes mais informada em um ambiente complexo e incerto. Sterman (2000)
complementa essa visdo ao enfatizar que a modelagem de sistemas possibilita a
visualizacdo e simulagdao de cenarios, permitindo uma melhor tomada de decisao
organizacional. Dessa forma, os modelos, além de apoiar na representacdo de
realidades complexas, facilitam o aprendizado organizacional e a adaptagéo continua
as mudancas, conforme discutido por Kolb (1984) em sua teoria da aprendizagem
experiencial. Em suma, os modelos sao instrumentos fundamentais que permitem
uma aproximacgao da realidade, auxiliando na compreensao, gerenciamento e controle
de diversos aspectos do mundo. Conforme Pidd (1998), os modelos sdo o6timas
ferramentas para contribuir com os gestores para aprimorar sistémica e
sistematicamente a forma de pensar.

Em sintese, pode-se afirmar que é preciso considerar diferentes modelos no
processo de tomada de decisdo nas organizagdes. Em ‘grandes linhas’, os modelos
formais construidos por decisores interessados em compreender os fendmenos

tratados e os modelos mentais que estdo presentes nesses fendmenos.

2.5 MODELOS DE CUSTEIO — ASPECTOS GERAIS

Segundo Bornia (2009), um sistema de custeio pode ser analisado sob duas
perspectivas. Primeiramente, analisa-se a adequabilidade das informag¢des geradas
as necessidades da empresa, ou seja, avaliam-se objetivos do sistema de custos.
Essa abordagem de analise € denominada Principio de Custeio. Por outro lado, &
possivel examinar as questdes operacionais desse sistema. Isso implica em observar
a forma como os dados sao processados para executar a ideia central do principio de
custeio. Esse enfoque é chamado de Método de Custeio.

O modelo de contabilidade de custos € composto por regras e procedimentos
que visam medir a informacao transformada que sera utilizada por quem necessita

(Nowak, 2003 apud Lazarczyk, 2020). Nos modelos de decisdo, é necessario dispor



38

de informagbes de custo. Quando essas informagdes ndo sao apropriadas aos
perimetros de espacgo e tempo, as decisdes podem nao serem adequadas ao contexto
(Bara et al., 2020).
Portanto, um sistema de custeio € formado pela atuagéo sinérgica de principios
e métodos de custeio. A escolha de um sistema de custeio para uma empresa
depende, fundamentalmente, de dois pontos:
¢ Analise das necessidades estratégicas da organizagao no que diz respeito aos
custos, visto que diferentes estratégias empresariais definem diferentes visbes
de custeio (Shank; Govindarajan, 1994);
¢ Avaliacio da relagao custo — beneficio do sistema, ou seja, € necessario avaliar
o custo para obter determinada acuracidade de informacdes e os beneficios

advindos desse nivel de certeza (Cooper; Kaplan, 1988).

Dessa forma, nao existem melhores ou piores sistemas para mensurar custos.
O que existe € uma melhor ou pior adequacado das informagdes geradas as
necessidades da empresa. Portanto, as informagdes fornecidas pelo sistema de
custeio devem estar alinhadas aos objetivos estratégicos da empresa e a capacidade
de gerar tais informacgdes (Rezler, 2003). Segundo Lazarczyk (2020), o conhecimento
sobre os custos, oriundos da contabilidade, tem um impacto significativo na gestéao
empresarial moderna. Isso porque “os custos sdo uma categoria econbmica
indispensavel, especialmente no processo decisério” (Lazarczyk, 2020, p. 1). A
informagéo sobre o custo é utilizada, entre outras coisas, para: regular os pregos,
fechar as contas de custos de decisao e resultados, fornecer analises, orcamentar a
operagao e controlar custos (Lazarczyk, 2020). Rezler (2003) destaca que, apesar de
alguns métodos de custeio serem mais associados historicamente a determinados
principios de custeio, qualquer um dos métodos pode ser aplicado a qualquer um dos

principios.

2.5.1 Classificagao de custos

O esquema que embasa a contabilidade de custos segue alguns parametros.
Segundo Bornia (2009), os custos podem ser classificados conforme a variabilidade

(o volume de produgéo), o qual divide-se em: (i) custos fixos, aqueles que independem
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do volume de produgado (salario do gerente, aluguel etc.); e (ii) custos variaveis,
aqueles que estao relacionados ao aumento do nivel de produgéo (matéria-prima).

Outra classificagéo relevante esta relacionada ao grau de alocagao (facilidade
de identificagdo dos custos com o produto, processo ou qualquer objeto, esses
também divididos em dois: (i) os custos diretos: aqueles facilmente atribuidos ao
produto, processo, setores e clientes, como, por exemplo, os custos relacionados
diretamente ao produto como matéria-prima e mao de obra direta; e (ii) os custos
indiretos, que nao sao facilmente atribuidos as unidades, necessitando de critérios de
alocacdo. Como, por exemplo, os custos indiretos dos produtos, como mao de obra
indireta e aluguel (Bornia, 2009). No Quadro 2 é apresentada a matriz de classificagao
de custos, que contempla as classificacbes de custos que permitirdo a referida
separagao e a apropriagao dos custos.

Quadro 2 - Matriz de classificagao de custos
Variabilidade

Fixos Variaveis

Conceito: fazem parte da
estrutura fixa e sdo facilmente
identificados com determinada

familia de produtos

Conceito: sofrem variagdes de
forma proporcional ao volume
produzido e sao facilmente
identificados com determinada
familia de produto

Exemplo: custo de m&o de obra
do controle da qualidade,
despesas de vendas e financeiras

Diretos
Exemplo: custo de mao de obra e

o maquinario de um determinado Exemplo: custo da matéria prima
’% negdcio do produto
8
< Conceito: sofrem varia¢des de
9 Conceito: fazem parte da forma proporcional ao volume
S estrutura fixa e ndo possuem produzido, mas n&o possuem
o relacdo direta com nenhuma relagdo nenhuma com familia de
o familia de produto produtos

Indiretos

Exemplo: custo referente a fretes

quando esses sao feitos de forma

agrupada para todos os produtos
da empresa.

Fonte: Adaptado de Orstein (1972).

Os custos também podem ser classificados quanto a sua relevancia, sendo: (i)

custos relevantes, que variam conforme uma determinada deciséo; e (ii) custos n&o
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relevantes, que ndo mudam a partir da decisao (Bornia, 2009). Os custos relevantes
ou diferenciais na tomada de decisdo sao aqueles que mudam dependendo da
decisdo a ser tomada, enquanto os custos ndo relevantes s&o aqueles que ja foram
incorridos e, portanto, ndo podem ser alterados ou evitados (Johnson; Kaplan, 1987).
Segundo Hansen e Mowen (2003), a distingdo entre custos relevantes e néao
relevantes é fundamental para a analise de decisdes, visto que apenas os custos
relevantes devem ser considerados nas decisdes gerenciais. Horngren, Datar e Rajan
(2012) enfatizam a importancia de identificar corretamente os custos que impactam
nas decisdes, destacando que os custos irrecuperaveis ndo devem influenciar as
escolhas futuras.

Em decisdes sobre ajustes dos niveis de atividade no curto prazo, dois tipos de
custos podem ser considerados: custos eliminaveis e ndo eliminaveis. Os custos
eliminaveis sdo aqueles, principalmente fixos, que podem ser eliminados no curto
prazo. Por outro lado, os custos ndo eliminaveis nao podem ser eliminados por
diversas razdes (Souza; Diehl, 2009).

Segundo Souza e Diehl (2009), existem também os custos enterrados ou
custos perdidos (sunk costs). Esses custos sdo realizados sem previsdo de
recuperacao e muitas vezes sao considerados custos de partida ou de abertura, como,
por exemplo, os custos de abertura de uma conta em banco. Embora esses custos
possam ser vistos como investimentos, eles s&o frequentemente pouco significativos

individualmente e ndo podem ser depreciados.

2.5.2 Principios de custeio

Os Principios de Custeio sdo fundamentais para o desenvolvimento eficaz de
um sistema de custeio. Simplificadamente, é possivel afirmar que os principios de
custeio norteiam a forma como o sistema trata os custos fixos. Sao trés os principios
de custeio: (i) custeio variavel; (ii) custeio por absorgéo integral; e (iii) custeio por
absorgao ideal (Bornia, 2009).

i. Custeio variavel: apenas os custos variaveis sao relacionados aos produtos.
Os custos fixos sao considerados, enquanto custos do periodo estdo,
principalmente, relacionados a Capacidade de Produgdao da empresa. De
forma geral, a literatura postula que o principio de custeio variavel ou direto

esta relacionado a utilizagao de custos para o apoio a decisdes de curto prazo
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(Bornia, 2009). Os defensores mais radicais do principio de custeio variavel
ou direto como, Noreen, Smith e Mackey (1996), dizem que a Contabilidade
dos Ganhos elimina os problemas criados pelos Sistemas de Custos
baseados nos principios de custeio por absor¢ao (ideal e total) como, por
exemplo, o conceito de ‘Custo do Produto’. Além disso, a Contabilidade de
Ganhos torna a organizagdo mais robusta no que diz respeito a tomada de

decisdes e aos incentivos aos processos de melhorias.

. Custeio por absorgéo integral: segundo Bornia (2009), no custeio por

absorc¢ao integral, ou total, a totalidade dos custos (fixos e variaveis) € alocada
aos produtos. Esse sistema se relaciona com a avaliacido de estoques, ou
seja, com o uso da contabilidade de custo como apéndice da contabilidade
financeira.

Custeio por absorcao ideal: no custeio por absorcao ideal, todos os custos sédo
computados como custos dos produtos. Contudo, os custos relacionados com
insumos de forma nao-eficiente (desperdicios) n&do sao alocados aos
produtos. Esse tipo de custeio se adapta a empresa que trabalha com

processo de melhoria continua (Bornia, 2009).

2.5.3 Métodos de custeio

Os Métodos de Custeio executam a operacionalizacao das ideias do principio

de custeio utilizado (Bornia, 2009). S&o técnicas que objetivam o repasse ou alocagéo

dos itens de custo da empresa aos produtos. Em geral, quatro sdo os métodos mais
utilizados: (i) Centros de Custos (RKW); (ii) Custeio Baseado em Atividades (ABC);

(iii) Método da Unidade de esforgo da producgao; e (iv) Método do rateio simples:

Método dos centros de custos (RKW): o método dos centros de custos
trabalha apenas com os custos de transformacéo, ndo sendo apropriado
para os custos de matéria-prima. Esse método visa principalmente o repasse
dos Custos Indiretos Fixos, da maneira mais precisa e acurada possivel aos
produtos. Normalmente os custos sao alocados aos centros de custos por
meio de base de distribuicdo e depois repassados aos produtos por rateio
da méo de obra direta de trabalho (Bornia, 2009).

Método do custeio baseado em atividades (ABC): Esse método visa

estabelecer uma forma légica de repassar os custos indiretos fixos aos
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produtos, por meio da nogao de atividades. Para Bornia (2009) a ideia basica
do ABC é analisar os custos das varias atividades da empresa e
compreender seu comportamento, encontrando bases que representem as
relagdes entre os produtos e essas atividades. Seus procedimentos séo
parecidos com as etapas do método dos centros de custos na medida em
que também aloca os custos aos produtos por meio de bases de relagao.
Rezler (2003) afirmam que o ABC trata os custos indiretos como se fossem
diretos, identificando as atividades que consomem esses recursos e
relacionando os produtos com essas atividades. No curto prazo, mudancgas
nas atividades podem n&o impactar significativamente no consumo de
recursos. No longo prazo, entretanto, podem ser realizadas melhorias no
sentido de aproximar os gastos do consumo. Assim, constata-se que o ABC
€ um método mais apropriado para a analise de longo prazo (Rezler, 2003).
Além disso, segundo Bornia (2009), o ABC identifica-se com o principio do
custeio ideal em virtude da preocupacao com a melhoria continua.

iii. Meétodo da Unidade de Esforgo de Produgao (UEP): O Método da Unidade
de Esforgo de Producéo (UEP) € uma técnica de custeio que visa uniformizar
e simplificar a alocacado de custos em ambientes de producdo complexos e
diversificados. Esse método é particularmente utii em empresas que
produzem uma ampla variedade de produtos, cada um com diferentes
requisitos de recursos e processos de fabricagdo. O conceito central do
método UEP é converter todas as atividades produtivas em uma unidade
comum de medida, a "Unidade de Esforgco de Produgao", permitindo a
comparagao e analise precisa dos custos de produgao (Bornia, 2009).

iv. Método do Rateio Simples: O método mais basico para a alocacdo dos
custos indiretos aos produtos € o "método do rateio simples". Esse método

consiste em distribuir os custos conforme um critério unico (Bornia, 2009).

2.5.4 Modelos de custos e a tomada de decisao

Segundo Bornia (2009), as classificagbes e analises efetuadas sdo modelos
que simplificam a realidade, que podem ser mais complexos e onerosos. No sistema
de custos o grau de detalhamento deve ser analisado a partir da sua relagao

custo/beneficio, ou seja, o beneficio oriundo de uma certa informagado com o esforgo
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necessario para sua obtencao. Segundo Boyd e Cox (2002), a tomada de deciséo € o
objetivo mais importante de um sistema de contabilidade de custos.

Besanko et al. (2006) indicam que para analisar os custos de uma deciséo é
importante avaliar apenas os custos que aquela decisdo ira afetar. Isso porque alguns
custos ndo podem ser evitados, pois irdo ocorrer independente da tomada de decisao.
Por outro lado, os custos evitaveis, aqueles cuja decisao pode ser evitavel, devem ser
considerados para a decisdo. Destaca-se que para um custo ser o ou nao evitavel
depende da tomada de decisdo e das opgdes disponiveis (Besanko et al., 2006).
Ressalta-se que essa afirmagao de Besanko et al. (2006) esta consonante com os
aspectos tedricos associados aos custos relevante e irrelevantes para a tomada de
uma determinada deciséo.

Um modelo de custos, que parte em todos os casos da classificagao de custos, pode
incorporar, via processo de custeio, os principios € métodos, existindo diferentes
maneiras de utiliza-lo adequadamente para uma tomada de decisdo assertiva na
empresa. O aparato tedrico dos modelos de custos € vasto. No entanto, é preciso
considerar e compreender sua aplicagdo no contexto das tomadas de decisdo. A
Figura 6 sintetiza as consideragbes supracitadas, envolvendo a classificagdo de

custos, os diferentes principios e métodos de custeio.

Figura 6 - Classificagdo de custos, Principios de custeio e Métodos de custeio

Classificagao
de custos
Variabilidade

Custos Fixos Custos Variaveis

Custos Custo relevantes

Diretos

Custo Nao
relevantes
Custos
Indiretos

Grau de Alocagéo

Processos de custeio

Principios ; __ ) :
de euEiaE Custeio variavel Custeio por Custeio por

absorgdo integral absorgdo ideal

Métodos

4 EUSiEE Rateio Simples Centros de custos Custeio baseado em Unidade de esforgo

atividades (ABC) de producao (UEP)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O processo de custeio é formado pelos principios de custeio, importantes para
atribuir os custos fixos e variaveis, e pelos métodos de custeio, que estabelecem um
sistema de controle e atribuem custos aos processos produtivos (Beltran et al., 2015).
A partir da analise desenvolvida ao longo deste capitulo, percebe-se que as empresas
que estiverem procurando um Sistema de Custos que suporte a tomada de decisao
gerencial e estimule agdes de melhorias continuas encontrardo duas correntes,
sendo: (i) Custeio Variavel; e (ii) Custeio por Absorcao Integral e Ideal. Com essa
delimitacdo é preciso analisar as peculiaridades e estratégias da empresa, bem como,
compreender as diferentes tomadas de decisdo envolvidas com a adogao desses dois
principios, além de identificar quais sao os custos considerados relevantes em cada
uma das tomadas de decisao.

Segundo Orstein (1972), a logica de apuracao de custos pelo custeio variavel
€ mais indicada do que a apuragao de custos pela forma tradicional, associada ao
principio do custeio por absorgéao integral, devido a imprecisédo dos 'direcionadores de
custos'. Além disso, o principio do Custeio Variavel permite extrair conclusdes mais
claras e corretas no que diz respeito a decisdo sobre quais produtos privilegiar na
producao e é especialmente vantajoso em casos em que € necessario determinar a
maior lucratividade, considerando alguma restricdo, como, por exemplo, um recurso
restritivo (Goldratt, 1991).

A questao central do principio de custeio variavel ou direto, refere-se ao calculo
de margem de contribuicdo de cada produto (com base no custo variavel), do qual a
empresa retira os custos fixos. Ornstein (1972, p. 9) defende que este sistema de

custeio muda os critérios decisorios centrais da organizagao, a medida que:

Como critério decisoério o sistema do custeio direto produz resultados
diversos da sistematica anterior, porém, resultados mais condizentes
com os fatos econbémicos, dando maior flexibilidade a administragdo
empresarial em face das constantes modificagbes da estrutura de
custos. O custeio direto, quando adotado como base do sistema de
custos da empresa, exerce sua influéncia em todas as areas
administrativas, quer seja nos procedimentos contabeis, na apuragao
de resultados, na politica de pregos, no planejamento da produgéo, ou
no orgamento empresatrial efc.

Segundo Ohno (2015, p. 31), existem muitas maneiras de reduzir os custos
totais, no entanto, “se vocé insistir em calcular cegamente os custos individuais e
perder tempo insistindo que isto € lucrativo e aquilo ndo €, vocé somente ira aumentar
o custo de seus produtos”. Essa logica reforga a importancia da utilizagdo do principio

de custeio variavel, no qual para a produgao, os custos variaveis sao os custos de
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maior relevancia. Normalmente, quando é preciso tomar uma decisao, recorre-se ao
célculo de custos, no entanto, segundo Ohno (2015), o julgamento da alta
administracao €, muitas vezes, equivocado.

Os pressupostos de custos implicitos aos comentarios feitos por Ohno (2015),
gue embasaram o Sistema Toyota de producgao esta alinhado ao que Ornstein (1972)
chamou de o método de custeio variavel. Que surge para contrapor os métodos
classico e tradicional de custeio, embasados no principio do custeio por absorcéo, no
qual os custos totais da empresa sdo apropriados ao produto, ou seja, os custos fixos
sao colocados no produto por meio de alocacao ou rateio via a utilizacdo de métodos
de custeio (por exemplo, centro de custos, custeio ABC ou as UEPs). No método de
custeio variavel, o custo de produto é formado exclusivamente pelo somatério dos
custos variaveis (Ornstein, 1972). Adicionalmente, para a compreensdo ampla do
fendbmeno, os custos fixos estdo diretamente associados com a Capacidade de
Producao instalada na empresa.

Da mesma forma, as proposigdes de Goldratt (1991), que embasam a chamada
Contabilidade de Ganhos, tem como pressuposto basico implicito na conceituagao
tradicional de custos a utilizac&o do principio do custeio variavel. Destaca-se que para
o principio do custeio variavel, apenas os custos variaveis devem ser apropriados aos
produtos, os custos fixos estdo associados a empresa — especificamente, a
capacidade instalada na empresa e, por isso, ndo € possivel, nem adequado,
apropria-los ao produto (Antunes, 1998; Norren; Smith; Mackey, 1996; Corbett, 2005;
Ornstein, 1972).

Consoantes com essa opinidao, Cooper e Kaplan (1998) consideram que a
Contabilidade de Ganhos € uma abordagem altamente eficaz para lidar com questdes
de curto prazo, oferecendo uma representacao precisa da realidade para as decisoes.
Mas, na 6tica dos autores, no médio e longo prazo € interessante a adogédo do método
de custeio ABC, que esta relacionado ao principio do custeio por absorcdo. A robustez
desse resultado depende de uma base de dados soélida e, constantemente atualizada
que sera fundamental para utilizagdo dos chamados ‘direcionadores de custos’ e
operacionalizacao eficaz do custeio ABC.

Segundo Fry et al. (1998), diferentes autores expressam preocupagao com a
influéncia do sistema da contabilidade de custos no processo de tomada de deciséo,
especialmente, em decisdes operacionais com foco estreito e curto prazo,

promovendo decisdes ineficazes. Nesse sentido, ha uma discussdo tedrica
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significativa acerca dos modelos de custo, a qual uma série de artigos foram escritos
comparando as decisdes a partir desses distintos modelos de custos (Homburg, 2005;
Corbett, 2005; Boyd; Cox, 2002; Bara et al., 2020; Leaa et al., 2002).

Segundo Homburg (2005), a utilizagdo do método de custeio ABC pode gerar
uma perda econdmica, com decisdes superficiais, sendo considerado como um
método aproximado para a tomada de decisao. Corbett (2005) argumenta que a légica
do ABC pressupde que a maximizagao da utilizagdo de todas as atividades (isso &,
altas eficiéncias locais) ira promover uma maior lucratividade (6timo global). Por outro
lado, a Contabilidade de Ganhos, alinhada com a TOC, preconiza que € necessario
ter altas eficiéncias locais nos pontos restritivos para ampliar o 6timo global. Ou seja,
a critica central estabelecida é a de que o método de custeio ABC nao tem uma visao
global do sistema, que € caracterizada pela légica de que ‘a soma dos 6timos locais,
é diferente do 6timo global do sistema’ (Goldratt, 1991).

Boyd e Cox (2002) compararam o uso de quatro métodos de custos diferentes:
contabilidade tradicional, custeio baseado em atividades, custeio direto e
contabilidade de ganhos, em um ambiente de produ¢do com recursos limitados, em
duas decisbes: (i) definicdo de prego de venda; e (ii) produzir internamente ou
comprar. No Quadro 3, Boyd e Cox (2002) apresentam os seguintes critérios para a

tomada de decisdo nos diferentes sistemas de custeio.

Quadro 3 - Critérios para tomada de decisio preco de venda e compra

Sistema de
custos

Critérios para tomar decisées
de preco de venda

Critérios para tomar decisées
de compra

Contabilidade

Lucro por unidade: preco de
venda menos o custo do produto

O custo total de absorcao
(matéria-prima, mao de obra
direta e despesas gerais) de

variaveis

de custos (matéria-prima, méo de obra fabricacdo de cada um dos dois
tradicional di ’ . componentes internamente é
ireta e despesas gerais).
comparado ao custo de compra
de cada um de um fornecedor
Os componentes sao adquiridos
de um fornecedor se o prego de
compra externo for inferior a
110% do custo de fabricagao
Contribuigao por unidade: Prego | (matéria-prima, mao de obra
Custeio de venda menos mao de obra direta e despesas gerais
direto direta, material direto e despesas |variaveis). Nota: O fator de 110%

€ usado para reconhecer o fato de
que os custos diretamente
variaveis sozinhos podem néo
capturar todo o custo de
fabricacdo dos componentes.)




47

Sistema de | Critérios para tomar decisées Critérios para tomar decisées
custos de prego de venda de compra
Lucro por unidade: preco de O custo para fazer cada
Custeio venda menos custos do produto | componente é calculado aqui da
baseado em (os custos indiretos sao mesma maneira que a
atividades calculados de forma diferente na | contabilidade tradicional com
determinacao do lucro por excecao da forma como é
unidade) calculado os custos indiretos.
A compra de um ou ambos os
componentes altera a demanda
. . de recursos e é um fator para
Rendimento por unidade da . . para
o determinar se ha uma restricao de
restricdo: preco de venda menos
;. . L recursos e, se houver uma
. custo da matéria-prima dividido o .
Teoria das : e restricdo, determinar qual recurso
i por unidades da restrigdo (por , D -~
Restricbes . € a restricdo. A decisao de fazer
exemplo, minutos no caso de uma d g
maquina restrita) usada na ou comprar cada gomponente ©
S feita com base no impacto da
fabricacdo do produto e )
decisao no rendimento de toda a
empresa para o periodo de um
ano que esta sendo modelado.

Fonte: Adaptado de Boyd e Cox (2002).

Em sintese, o estudo de Boyd e Cox (2002) alega que o sistema tradicional de
custos nao fornece informacdes de custo que sio uteis para o processo de tomada
de decisdo. Enquanto, Bara et al. (2020), a partir de um Estudo de Caso, sugere que
a abordagem baseada em custos para tomada de decisdo deve ser customizada para
diferentes contextos e decisdes. Sendo assim, a relevancia de um custo depende do
objetivo da decisdo no espaco e no tempo, considerando perspectivas futuras. Nesse
sentido, € necessaria a identificacdo dos custos relevantes para a tomada de decisao,
a qual, normalmente, ndo é considerada nos sistemas tradicionais de custos. Além
disso, um sistema de custos adaptado ao contexto da tomada de decisdo deve ser
considerado (Bara et al., 2020).

Outro estudo comparando os tipos de sistemas de custos, foi realizado por
Leaa et al. (2002), que comparou os sistemas de custos para determinar como o mix
de produtos interage desempenho de curto e longo prazo de uma industria
automatizada, ou seja, com elevado overhead. Quando uma empresa tem mais
demanda do que capacidade, os gerentes devem determinar qual produto produzir
em um determinado periodo. Normalmente, essa decisdo € no sentido de maximizar
o lucro. Leaa et al. (2002) apontam alguns fatores importantes: (i) o ABC é mais
sensivel a incerteza ambiental do que o custeio tradicional; (ii) o custeio tradicional
nao é irrelevante em um ambiente incerto, dada uma taxa de alocacédo de despesas

gerais apropriada e informagdes atualizadas de um sistema de informacgao integrado;
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outra descoberta importante; (iii) os sistemas que promovem maiores lucros no curto
prazo irao gerar maiores lucros no longo prazo, logo, os critérios de decisao precisam
ser consistentes em ambos os casos; (iv) o uso da TOC em combinagdo com qualquer
sistema de contabilidade aumenta a capacidade do gargalo; e (v) nenhuma
configuragéo unica € melhor para todas as medidas de desempenho.

Segundo Fox (2016), ndo existe uma maneira universalmente aceita para medir
o custo. Visto que custo é um termo relativo e sensivel ao contexto, por isso torna-se
fundamental compreender o contexto e o que se espera para definir o modelo de

custos mais apropriado para a tomada de decisio.

2.6 MODELOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

Segundo Souza e Diehl (2009), o investimento é definido como um esforgo
financeiro realizado pela organizagdo com a expectativa de obter retornos em
momentos futuros. Assim, um investimento corresponde a qualquer valor aplicado
pela organizagcdo com o intuito de obter beneficios futuros, como, por exemplo, a
aquisicao de ativos imobilizados (maquinas, prédios e equipamentos) e participagdes
societarias (participagdo e/ou aquisicdo de empresas). Conforme Gelesne et al.
(1999), o investimento empresarial envolve a alocagcdo de capital de maneira
duradoura, com a expectativa de manter ou melhorar a situagdo econémica da
empresa. A analise de investimento, por sua vez, busca encontrar uma solugao
eficiente para a tomada de decisdo compensadora, utilizando técnicas avangadas que
envolvem estatistica, matematica financeira e informatica (Motta, 2002).

Segundo Gelesne et al. (1999), os dispéndios de uma empresa sao
classificados em imobilizacdes de capital, que se referem a despesas realizadas por
um periodo superior ao exercicio corrente, e despesas correntes, realizadas em um
exercicio fiscal. A decisdo de investir deve ser precedida por uma série de estudos
rigorosos, garantindo que o projeto de investimento seja constantemente avaliado.
Conforme Woiller et al. (1996), o processo decisério de investimento opera sob
condigdes de informag&o parcial, o0 que € consonante com a ideia de racionalidade
limitada de Simon (1969). Nesse contexto, para garantir que as decisdes direcionem
a empresa na trajetdria pretendida, é fundamental implementar um processo de coleta

e selecao de informagdes, que servira de suporte ao processo decisorio.
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Segundo Gitman (1997), Gelesne et al. (1999) e Motta et al. (2002), os critérios
mais comuns sdo: (i) Valor Presente Liquido (VPL): que calcula a diferenca entre o
valor presente das entradas liquidas de caixa e o investimento inicial, descontados a
uma Taxa Minima de Atratividade (TMA); (i) indice de Lucratividade (IL): que
estabelece a razdo entre o valor presente das entradas liquidas de caixa e o
investimento inicial, também com base na TMA; (iii) Taxa Interna de Retorno (TIR):
que refere-se a taxa que iguala o valor presente das entradas liquidas de caixa ao
investimento inicial, ou seja, a taxa que torna o VPL igual a zero. Um projeto é
considerado rentavel se a TIR exceder a taxa minima de rentabilidade exigida pela
empresa; (iv) Tempo de Recuperagdo do Capital (Payback): que mede o tempo
necessario para recuperar o capital investido através das entradas liquidas de caixa
anuais, um investimento torna-se mais atraente quanto mais rapidamente recupera o
capital inicial; e (v) a Taxa Minima de Atratividade (TMA): que representa a taxa
minima de rentabilidade exigida de um projeto. Essa taxa reflete o custo de
oportunidade do capital investido ou é definida pela politica de investimento da
empresa. Esses critérios fornecem uma base para avaliar a viabilidade econémica de
projetos de investimento, permitindo as empresas tomadas de decisdo informadas e
alinhadas com os objetivos estratégicos e financeiros (Gelesne et al.,1999, Motta et
al., 2002 e Gitman, 1997).

Conforme Gelesne et al. (1999), a decisao de investir ndo deve ser tomada de
maneira precipitada. Pelo contrario, deve ser a etapa final de um processo rigoroso
de estudos, em que o projeto de investimento & continuamente avaliado e
questionado. Segundo Motta et al. (2002), a tomada de decisdo em projetos, bem
como a selegao de alternativas para ampliagéo, retragdo ou modificagdo do negécio,
é frequentemente objeto de controvérsia. Portanto, a selegdo de investimentos néo é
uma tarefa simples, dado seu carater sistémico. Nesse sentido, Motta et al. (2002)

sugere algumas fases para o processo de tomada de decis&o, a saber:

¢ Identificagdo das alternativas: parte criativa da tomada de decisdo, em que sao
realizadas perguntas como: ‘onde’, ‘quem’, ‘quando’, ‘como’ e ‘por qué’;
e Estudo preliminar de viabilidade das alternativas: fase em que s&o eliminadas

algumas alternativas;
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e Estudo preliminar das alternativas: fase em que s&o realizadas estimativas de
custos de capital (investimentos) e operacionais (custos fixos e variaveis;
relevante e irrelevantes), receitas (volume) que compde o processo decisorio;

e Estudo de viabilidade das alternativas selecionadas: fase em que o estudo
econdmico detalhado é conduzido;

e Analise de riscos e incertezas: fase em que s&o consideradas as incertezas,
fatores chaves do projeto e analise de sensibilidade;

¢ Implementagao das alternativas selecionadas;

e Analise p6s implementacao para melhoria do processo de tomada de decisao.

Segundo Woiller et al. (1996), um projeto pode ser conceituado como um
conjunto de informagdes que sao coletadas e processadas com o objetivo de simular
uma determinada alternativa de investimento. As necessidades de informag&o variam
conforme o caso especifico. No entanto, em projetos industriais, existem certos
aspectos estruturais que devem ser considerados. Normalmente, a analise é realizada
de maneira sequencial, interativa e com um grau crescente de complexidade para
cada um. Os aspectos frequentemente considerados em investimentos incluem: (i)
aspectos econémicos; (ii) aspectos técnicos; (iii) aspectos financeiros; (iv) aspectos
administrativos; (v) aspectos juridicos e legais; (vi) aspectos ambientais; e (vii)
aspectos contabeis. Entretanto, o ponto de partida € sempre uma oportunidade de
investimento detectada pela empresa para atender as necessidades de mercado.

Conforme Hayes et al. (2008), o gerenciamento do processo de planejamento
de investimentos envolve trés atividades fundamentais. A primeira atividade é de
natureza organizacional e consiste em determinar quem sera o responsavel pela
formulacédo e avaliagédo dos planos e propostas dos projetos. A segunda atividade esta
relacionada a definicdo do problema, abrangendo a identificagdo dos pressupostos, a
determinacao dos objetivos de serem alcangados e a exploragao das alternativas
disponiveis. A terceira atividade refere-se as ferramentas e aos procedimentos
utilizados na avaliagédo das alternativas, que objetiva apresentar uma recomendagao
convincente a alta gestdo. No processo de formulagao, selegdo e monitoramento de
propostas de investimentos, geralmente sdo conduzidas oito etapas: (i) avaliar a
estrutura de producgao existente; (ii) prever a capacidade e a demanda para atender
as necessidades competitivas; (iii) definir as alternativas possiveis; (iv) realizar

andlises financeiras; (v) avaliar questdes chaves qualitativas; (vi) selecionar e
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defender a alternativa; (vii) implementar a alternativa escolhida; e (viii) avaliar

resultados reais.
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3  METODO DE PESQUISA

Este capitulo aborda a apresentagcdo do método de pesquisa, que suporta a
consecucao desta tese, o método do Estudo de Casos Multiplos. Na sequéncia é
explicitado o método de trabalho, ou seja, as etapas logicas de condugéo do presente

trabalho.

3.1 ESTUDO DE CASO MULTIPLOS

Segundo Yin (2015), o Estudo de Caso permite que o pesquisador foque em
um caso especifico e obtenha uma compreensao, a partir de uma perspectiva
holistica, do funcionamento do mundo real. Conforme Cauchick (2018), o Estudo de
Caso € uma pesquisa de carater empirico que investiga um dado fendmeno dentro de
um contexto real contemporaneo, por meio de uma analise aprofundada de um ou
mais objetos de estudo (genericamente denominados casos). Os Estudos de Caso
sdo uma boa estratégia quando se tem pouco ou nenhum controle sobre os
acontecimentos estudados e quando os fendmenos estao inseridos em um contexto
da vida real (Yin, 2015). Para Siggelkow (2007), um bom Estudo de Caso possui
alguns aspectos importantes como possuir: (i) uma amostra adequada; (i) uma
amostra representativa; e (iii) dados adequados dos casos. Segundo Yin (2015), os

projetos de Estudo de Caso possuem quatro tipos, conforme Figura 7.
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Fonte: Yin (2015, p. 53).

Os projetos incluem a analise das condi¢des de 'contexto' em relagédo ao 'caso’,
podendo haver unidades de analise unitarias ou multiplas. Os quatro tipos de projetos
sdo: (i) tipo 1: projeto de caso unico (holistico); (ii) tipo 2: projeto de caso unico
(integrado); (iii) tipo 3: projeto de casos multiplos (holistico); e (iv) tipo 4: projeto de
casos multiplos (integrado).

Para esta tese utilizou-se o projeto de Estudo de Caso tipo 3, projeto de casos
multiplos (holistico), pois trata-se de dois casos. A principal justificativa esta em
entender, a partir de dois casos — analise de investimentos em laser e analise de
investimento em novos negoécios — como se da o processo de tomada de decisao.
Nesse sentido, a unidade de analise € o processo de tomada de decisao.

E possivel observar a partir da Revisdo Sistematica da Literatura (RSL) artigos
comparando, analisando e implementando métodos de custeio, principalmente os
métodos de custeio tradicionais de custos (contabilidade) com o método ABC. No
entanto, ha escassez de estudos que avaliem, em uma perspectiva empirica, as
etapas de como sé&o realizados os processos de tomadas de decisdes e como 0s

diferentes modelos de custos influenciam nesse processo. Ao abordar-se diferentes
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tomadas de decisdo por meio da analise entre as unidades, € possivel verificar os
comportamentos e modelos utilizados pelos tomadores de decisdo, bem como,
compara-las com as teorias que as sustentam, visando observar os distintos
pressupostos e modelos mentais que embasam tais decisdes.

Outro fator relevante para a aplicagéo do Estudo de Caso Multiplo neste projeto € para
compreender o contexto organizacional do tomador de deciséo, quais os modelos e
fatores relevantes que sé&o considerados na tomada de decisdo e quais os impactos e
riscos implicitos e explicitos. Esse fator € relevante, uma vez que, € comum as
decisdes serem tomadas rapidamente e com uma quantidade elevada de informacdes
e dados, muitas vezes desorganizados, afetando a competitividade das empresas.
Um projeto de pesquisa, segundo Yin (2015), € um plano légico para ir de um
determinado ponto a outro, e esse € separado em trés grandes etapas: (i) definir e
projetar; (ii) preparar, coletar e analisar; e (iii) analisar e concluir. Conforme Yin (2015),
na etapa definir e projetar o Estudo de Caso, cinco elementos de projeto de pesquisa
sao importantes:

i. As questdes do Estudo de Caso, o que proporciona uma indicacdo importante
relacionada ao método de pesquisa, nos Estudos de Caso, as questdes estao
voltadas a ‘como’” e ‘porque’;

ii. As proposi¢des, que conduzem a atengao para algo que deve ser investigado
no objetivo do estudo. Para Cauchick (2018), deve-se primeiramente definir um
referencial conceitual tedrico para o trabalho, de modo a mapear a literatura
sobre o assunto;

iii. As unidades de analise que estao relacionadas a definicdo e delimitagao do
caso. Segundo Cauchick (2018), uma das primeiras tarefas no planejamento
de um estudo de caso é a escolha dos casos (quantidade e tipo);

iv. Aldgica que une os dados as proposigdes, que esta relacionada as etapas da
analise de dados no Estudo de Caso, as técnicas analiticas sdo de diferentes
formas: combinacdo padrdo, construgdo de explicagdo, analise de séries
temporais, modelos logicos e sintese cruzadas;

v. Os critérios para interpretar as constatacdes.

Além de analises estatisticas outra forma de fazer é identificar e abordar as
explicacdes rivais para os achados. Neste caso, quanto mais explicagdes rivais forem

abordadas e rejeitadas mais robusto tenderao a ser os resultados obtidos.
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A segunda etapa é a de preparar e coletar, deve-se determinar os instrumentos
e métodos para a coleta dos dados. E recomendavel que sejam utilizadas multiplas
fontes de evidéncia (Cauchick, 2018). Para Yin (2015) a coleta da evidéncia do Estudo
de Caso pode ter diversas fontes, as mais utilizadas sdo: documentacéo, registro em
arquivos, entrevistas, observagao direta, observagao participante e artefatos fisicos.
A utilizacdo de multiplas fontes de evidéncias tem maior probabilidade de ajudar a
descobertas mais relevante além de tornar possivel a triangulagdo, em diferentes
dimensdes: (i) dados de diferentes avaliadores; (ii) da teoria; e da (iii) metodologia
(Yin, 2015).

A boa preparacédo dos dados possui 0s seguintes aspectos: (i) habilidade e
valores desejados pelo pesquisados; (ii) o treinamento para o Estudo de Caso; (iii) 0
desenvolvimento de um protocolo; (iv) a triagem dos candidatos; e (v) a condugéo do
estado de caso-piloto (Yin, 2015). Os dados devem ser coletados utilizando os
instrumentos definidos no planejamento. As entrevistas ndo estruturadas, sao
conversas guiadas, fluidas e de maneira néo rigida (Yin, 2015),

Na etapa final de analisar e concluir o conjunto de dados coletados,
considerando as multiplas fontes de evidéncia, o pesquisador deve produzir uma
espécie de narrativa geral do caso (Cauchick, 2018). O relatério pode descrever cada
caso individualmente e com sec¢bes de analises entre casos (Yin, 2015). Todo o
conjunto de atividades das etapas anteriores deve ser sintetizado em um relatério da
pesquisa (Cauchick, 2018).

3.2 METODO DO TRABALHO

Segundo Marconi e Lakatos (2017), o método de trabalho é definido como uma
sequéncia de etapas que tem como proposito alcangar os objetivos da pesquisa. Para
a ciéncia avangar, € necessario que as atividades de pesquisa estejam logicamente
organizadas e que sejam discernidos os cuidados adotados na condugao do estudo
(Dresch; Lacerda; Antunes, 2015). Para identificar a estratégia a ser adotada no
desenrolar da pesquisa, a Figura 8 explicita as diferentes etapas de condugéo da

pesquisa.
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Figura 8 - Etapas de condugao da pesquisa

»

Etapa 1: Definir o tema e construir o problema de pesquisa
Etapa 2: Desenvolver a teoria <«

Etapa 3: Definir e descrever os casos

@

Etapa 4: Realizar entrevistas

Definir e projetar

Entrevistas Interna Entrevistas Especialista | |Entrevistas Especialista
(empresa) Externo Académico

Etapa 5: Conduzir Estudo de Caso Multiplo

Caso 1: Investimento em Caso 2: Investimento em
Laser Novos Negocios

Unidade de andlise: Unidade de andlise:
Tomada de decisdo Tomada de decisdo

Preparar, coletar e analisar

Etapa 6: Analisar criticamente os casos

1. Triangulagdo com a Visao Interna e Visdo Externa;
2. Descrigao, Analise Critica, e Explicagdo dos casos;

Etapa 7: Realizar proposi¢coes

Analisar e concluir

Etapa 8: Apresentar as conclusdes do estudo

Fonte: Elaborado pelo autor.

O trabalho sera dividido em sete macro etapas, sendo: (1) definir o tema e
construir o problema de pesquisa; (2) desenvolver a teoria; (3) definir e descrever os
casos; (4) realizar entrevistas (visdo interna, visdo externa e visdo académica); (5)
conduzir Estudo de Caso Multiplo; (6) analisar criticamente os casos; (7) realizar
proposic¢oes; e (8) apresentar as conclusdes do estudo.

Na etapa 1, foi definido o tema do estudo, conforme descrito no capitulo 1. No
Quadro 4 sao apresentados sucintamente os diferentes elementos que irdo guiar a

conducgao desta pesquisa.
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Quadro 4 - Elementos do projeto de pesquisa

Elemento

Detalhamento

(i) as questdes do Estudo de Caso Como os modelos influenciam o processo de tomada de

decisao para investimentos?

(i) as proposicoes

Modelos e Tomada de decisao.

(iii) as unidades de analise

Tomadas de decisdes para Investimento Industriais

proposigcdes

(iv) a logica que une os dados as | Construir uma explicagédo sobre as decisdes tomadas e usar

modelos légicos observados através da teoria.

constatagdes

(v) os critérios para interpretar as | Identificar as explicagdes rivais e contraditérias nos dois

casos, relacionando os mesmos entre si € em comparagao

com a teoria.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O desenvolvimento da teoria foi realizado na etapa 2. A revisao da literatura

concentrou-se nos aspectos relativos aos modelos de custo e ao processo de tomada

de decisdo. A identificagdo dos artigos ocorreu por meio das bases Web of Science,

Scopus e Science Direct, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 - Resultados das buscas nas bases de dados selecionadas

Estudos localizados

Web of Science 109
Scopus 1.013
Science Direct 87

Total de registros identificados 1.209
Registros excluidos ou ndo encontrados 1.126
Textos completos acessados 83
Incluidos 16

Artigos e livros indicados 65

Total 81

O termo de busca utilizado na pesquisa foi: TITLE-ABS-KEY (("cost system'

Fonte: Elaborado pelo autor.

OR "cost accounting") AND "decision making") AND (LIMIT-TO ( DOCTYPE , "ar")).
O protocolo da Revisao Sistematica da Literatura (RSL) esta no Apéndice A. O critério

para a definigdo das categorias foi inferéncia do pesquisador, entendendo que as

escolhas poderiam se relacionar com o objetivo da pesquisa. Foram considerados

também outros artigos, identificados nas disciplinas cursadas e por indicagdes de

professores e colegas. A partir do significativo volume de registros encontrados e,

especialmente, a limitacao de tempo desta pesquisa, foram adotados alguns filtros

(titulos, artigos, categorias e relevancia) juntamente com a leitura dos resumos. No

Apéndice B estao relacionados os oitenta e trés artigos, resultado desses filtros e
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analises. Portanto, foram incluidos neste projeto oitenta e uma referenciais entre
artigos e livros.

Na etapa 3, foram definidos os casos para o projeto. As decisbes estao
relacionadas aos seguintes aspectos:

i. Caso 1: tomada de decisao para investimentos em lasers;
i. Caso 2:tomada de decisao para investimentos — novo negécio

A descri¢ao dos casos esta apresentada nos Apéndices D e E. Os casos foram
construidos por meio de registros e documentagdes que foram elaborados e utilizados
pela empresa para a tomada de decisdo. A analise da documentacgao e registros sao
importantes para corroborar e aumentar as evidéncias (Yin, 2015). Nessa etapa, foram
utilizados: (i) levantamento dos documentos disponiveis para a analise; (ii) coleta das
informagdes nos documentos; e (iii) analise dos documentos em profundidade.

Na etapa 4 foram conduzidas as entrevistas com: (i) trés profissionais internos
da empresa; (ii) trés profissionais externos com longa experiencia em fungao
empresariais; e (iii) trés académicos reconhecidos. Como primeira etapa, foi enviado
antecipadamente o caso da tomada de decisao elaborado na etapa 3, para analise
inicial dos entrevistados. Posteriormente, o caso foi apresentado pelo pesquisador,
para, na sequéncia, compreender a posi¢cdo do entrevistado especialista sobre o
caso. As perguntas da entrevista, Apéndice C, foram utilizadas para orientar a
conversa. O objetivo principal desta etapa foi compreender, a partir das perspectivas
do entrevistado, as principais lacunas observadas na tomada de decisédo realizada
pela empresa e quais as consequéncias ou caminho de uma decisao potencial distinta
ser realizada. Para essa etapa foram entrevistadas as seguintes pessoas:

a. Entrevistado Académico: lider do Grupo de Pesquisa em Modelagem para
Aprendizagem (GMAP | Unisinos). Professor e Pesquisador do Programa
da Po6s-Graduagdo em Engenharia de Produgdo e Sistemas
(PPGPEPS/Unisinos). Coordenador da Graduagdo em Engenharia de
Producdo — Campus: Sao Leopoldo. Integrante do Conselho Universitario —
CONSUN.

b. Entrevistado Académico: possui Doutorado em Engenharia de Produgao
pelo PPGEP-UFRGS (2014), Mestre em Administragcdo e Negdcios pela
Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul (2003), MBA em
Finangas pelo PPGEP-UFRGS (2001). Atualmente é professor da ESPM
Sul. Pesquisador na area de neurociéncia cognitiva com foco no processo
de tomada de deciséo. Professor visitante da UNISINOS e da FACCAT.

c. Entrevistado Académico: Professor Associado IV da Universidade Federal
do Rio Grande do Sul, atuando como consultor ad hoc para o lato sensu na
Camara de Pés-graduagcao da UFRGS. E autor e coautor de livro,
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escrevendo também capitulos de livros. Tem atuado principalmente nos
seguintes temas: Gerenciamento por Processos, Avaliacdo de
Desempenho, Planejamento Estratégico e Gestao de Custos.

d. Entrevistado Profissional Externo: é proprietario e fundador da FENP
Consulting, investidor Anjo em mais de 20 startups, parceiro investidor da
Bossa Nova, sécio na EDM intermediacdo de M&A e sdcio consultor na
Produttare. Mais de 37 anos de experiéncia profissional e empresarial tendo
sido executivo na industria automotiva e atuado em empresas como Volvo,
Navistar e Randon. Empreendedor e fundador de varias iniciativas.

e. Entrevistado Profissional Externo: doutorando em Engenharia de Produgao
e Sistemas pela UNISINOS. Mestre em Engenharia de Produgdo e
Sistemas pela Universidade do Vale do Rio dos Sinos (2010). Atualmente é
Gerente de Exceléncia Operacional na Fundi¢cado Tupy SA.

f. Entrevistado Profissional Externo: Executivo com mais de 30 anos de
experiéncia em liderar, gerir e transformar empresas nos setores
automotivo, industria naval e servigos. Atualmente, executivo na T&SS -
Turnaround & Special Situations, uma empresa especializada em solugdes
estratégicas e operacionais para organizagbes em crise ou em busca de
melhoria de desempenho.

g. Entrevistado Profissional Interno: Engenheiro Mecanico formado pela
Universidade Federal de Santa Maria (UFSM), com Especializagdo em
Gestdo Empresarial pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV Porto Alegre),
Mestrado em Economia pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul
(UFRGS) e Doutorado em Engenharia de Producdo e Sistemas pela
Universidade do Vale do Rio dos Sinos (UNISINOS). Mais de 20 anos de
experiéncia na industria automotiva.

h. Entrevistado Profissional Interno: é Gerente Financeiro em industria
fabricante de pegas para os segmentos agricola, automotivo, rodoviario e
construgéo. Possui Mestrado em Economia pela Universidade do Vale do
Rio dos Sinos (UNISINOS, 2019). Possui graduagdao em Engenharia
Mecénica pela Universidade Regional do Noroeste do Estado do Rio
Grande do Sul (2013) e MBA em Gestdo Financeira, Controladoria e
Auditoria pela FGV - Fundac&o Getulio Vargas (2017).

i. Entrevistado Profissional Interno: Engenheiro Mecanico, Especialista em
Engenharia Industrial e Gestdo Empresarial, Mestrando em Engenharia de
Producao e Sistemas. Experiéncia em gestao de equipes, ferramentaria,
engenharia de desenvolvimento e manufatura, engenharia industrial e
qualidade. Mais de 30 anos de experiéncia em processos de fabricacao
mecanica.

Na etapa 5, foram relacionadas as tomadas de decisdo com a analise da teoria
conduzida na etapa 2. Além disso, foi necessaria uma Revisao da Literatura sobre os
temas relacionados a tomada de decisdo em analise de investimentos.

Na etapa 6, foi realizada a triangulacéo, que investiga o fendbmeno de varios

angulos no mesmo contexto (Roesch, 2013). Nesse projeto foram utilizados: (i) a
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construgéo explicativa, que segundo Yin (2015) visa analisar os dados do Estudo de
Caso e construir uma explicagao sobre ele, determinando um conjunto presumido de
elos causais sobre ele; e (ii) os modelos légicos, que consistem em combinar eventos
empiricamente observados com eventos teoricamente previstos (Yin, 2015 p. 160).
Nesta pesquisa foram apresentadas as explicagdes rivais, visto que os casos serao
confrontados entre si e com a teoria.

Na etapa 7, foi construido um framework, composto pelos principais elementos
observados nas entrevistas e na teoria. A partir do framework, foi proposto um Método
de Tomada de Decisédo para Investimento, com etapas detalhadas que devem ser
consideradas em um processo de tomada de decisdo. Além disso, foram
desenvolvidas proposi¢cdes sobre as premissas para o modelo de custos utilizados em
analise de investimento. Por fim, a etapa 8, trata das principais conclusdes, limitagcoes

e recomendacdes para estudos futuros.
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4 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo é apresentado o Estudo de Caso realizado, fundamentado nas
entrevistas realizadas a partir dos dois casos de tomada de decisdo. O resultado da
pesquisa segue a seguinte sequéncia: (i) a economia da firma e o ambiente

estratégico; (ii) modelos; (iii) tomada de deciséo; e (iv) modelos de custo.

4.1 A Economia da Firma e o Ambiente Estratégico

A partir da analise das respostas dos entrevistados referente as duas primeiras
perguntas, sendo a pergunta 1: Da 6tica estratégica da tomada de decisdo o modelo
€ adequado (visao de longo prazo)? Quais os principais pontos de questionamento do
modelo adotado?; e a pergunta 2: Do ponto de vista da vantagem competitiva, o
modelo aponta para a criagdo de valor e diferencial competitivo? Sete fatores
principais foram elencados: (i) falta de uma analise do sistema de producgéo; (ii) falta
de um comparativo de investimentos e/ou analise de cenarios e alternativas; (iii) falta
de uma analise de previsibilidade da demanda; (iv) auséncia de uma analise detalhada
do core-business; (v) falta de uma avaliagdo dos concorrentes; e (vi) caréncia de uma
analise das dimensdes competitivas.

Outras duas sugestbes importantes a partir das perguntas 4, 5 e 6 foram
apresentadas pelos entrevistados para a constru¢ao do modelo: (vii) inclusdo de uma
analise de sensibilidade e uma analise de risco; e (viii) necessidade de uma analise
da curva de aprendizado e da estratégia de producdo, abrangendo aspectos como
capacidade e demanda, gargalos produtivos e eficiéncias.

4.1.1 Falta uma analise do sistema de produc¢ao

A falta de uma analise do Sistema de Producdo foi explicitada por dois
entrevistados. O Entrevistado 1, com experiéncia no mercado, relatou que falta uma
analise do sistema de produg¢ao com relagéo ao conjunto de maquinas e a importancia
estratégica de cada maquina, pois é preciso compreender o quanto a maquina laser
(Caso 1) representa no processo de transformagéo. Na perspectiva do Entrevistado

1, a representatividade é pequena e por isso outras analises deveriam ser feitas.



62

Outro aspecto constatado pelo Entrevistado 2, com experiéncia no mercado,
refere-se a uma discussao relevante sobre o uso de maquinas de grande porte, as
quais substituem varias maquinas, mas muitas vezes sacrificam a dimensao
flexibilidade de producao. Ao invés de adquirir uma quantidade menor de capacidade
por meio de maquinas menores, opta-se por uma unica maquina de maior capacidade.
Colabora com essa analise o Entrevistado 7, com experiéncia académica, que avalia
que o caso tem o pressuposto dos 6timos locais, avaliando produto por produto e
realizando o investimento produto por produto. Sendo assim, ndo é claro se eles
compartilham ou n&o esses recursos.

O Entrevistado 7 alerta que, ao dimensionar 0s recursos para operar no seu
limite, sem nenhuma margem de capacidade, assume-se um risco consideravel. Sem
capacidade protetiva, ou seja, sem equipamentos com um pouco mais de capacidade
do que o necessario, qualquer falha ou problema técnico pode interromper a produgao
e comprometer as entregas. Além disso, sem uma reserva de estoque, uma falha
inesperada pode paralisar toda a cadeia de produgdo. Essa abordagem de risco pode
afetar seriamente o nivel de servico, visto que n&o ha flexibilidade para absorver falhas
ou atrasos. Se um unico equipamento quebrar, todo o sistema produtivo pode parar,
prejudicando os prazos de entrega e a satisfagao do cliente. Portanto, é fundamental
reavaliar o sistema de producao para garantir maior resiliéncia no sistema produtivo.
Considerar uma capacidade protetiva ou um estoque de seguranca pode ser uma
solugdo para mitigar riscos e garantir um nivel de servigo consistente, mesmo em
situacdes imprevistas. O Entrevistado 7 enfatizou que ndo é interessante assumir um
pressuposto de 6timos locais, em que a avaliagao e o investimento sao feitos produto
por produto. Entretanto, esse entrevistado enfatizou que n&o estava claro para ele se
esses produtos compartilham recursos ou se eles sdo independentes entre si. Para
analises mais eficazes seria fundamental considerar o sistema globalmente. Se os
recursos sao compartilhados entre os produtos, isso pode impactar significativamente
nas decisdes de investimento e no resultado das analises.

Outro ponto destacado pelo Entrevistado 7 € que nao é evidente qual era a
estratégia da empresa nos diferentes periodos, qual era o alinhamento entre a
estratégia da empresa e a estratégia de producédo, e se isso era considerado. Em
outras palavras, ndo é claro como a estratégia de produgao suportou a estratégia da
empresa (visdo tradicional: onde € definida a estratégia da empresa e depois o
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desdobramento no sistema de produgao’), ou como a estratégia de producéo de

maneira proativa influenciou as novas estratégias de negdcio ou da empresa.

4.1.2 Falta um comparativo de investimentos e/ou analise de cenarios e

alternativas

A falta de um comparativo de investimentos, como, por exemplo, uma analise
de portfélio de investimentos ou uma analise de Maxima Exposicao de Caixa que
consegue avaliar diferentes investimentos, foi exposto pelos entrevistados com
experiencia no mercado, profissionais e académicos.

O Entrevistado 1 trouxe que, em uma empresa, a representacdo do
investimento em laser (Caso 1) é geralmente baixa, especialmente em empresas de
maior porte, onde a laser pode representar apenas 5%, ou até menos, da
transformacdo total. Isso se deve ao alto valor do investimento em laser em
comparagao com o retorno relativamente baixo na transformacgao. Dessa forma, seria
crucial realizar uma analise abrangente, considerando um cenario com um conjunto
mais significativo de investimentos em disputa. Embora um investimento em laser
possa trazer ganhos significativos, € fundamental avaliar se esta tomada de decisao
esta considerando uma avaliacdo de um portfélio mais diversificado de investimentos.

Nesse sentido, o Entrevistado 3, com experiéncia no mercado, relatou uma
estratégia que praticava no mercado automotivo que envolvia a operagdo em trés
turnos completos. O primeiro turno era dedicado as montadoras. O segundo atendia
ao mercado de reposicdo, enquanto o terceiro era voltado para as atividades de
exportacdo. Dessa forma, ele argumenta a importancia de se avaliar diferentes
projetos.

Para o Entrevistado 4, com experiéncia interna, o Caso 1 pode ser ajustado
para se alinhar as metas de curto, médio e longo prazo, de acordo com os objetivos
propostos. Os pontos cruciais de avaliacdo incluem a possibilidade de comparacéao
com outras iniciativas ou projetos. Atualmente, os projetos s&o avaliados de maneira
isolada, o que pode resultar na aprovagdo de projetos com menor retorno em
comparagao com outros que nao estdo em pauta no momento, mas que oferecem
retornos mais substanciais, considerando os riscos envolvidos nos investimentos

propostos.
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Ainda, segundo o Entrevistado 4, no Caso 2, analisando a estratégia central do
negocio, percebe-se que o modelo se adapta eficientemente a diferentes horizontes
temporais, como projetos de 1, 3, 5 anos ou até mesmo de 10, 12 ou 15 anos. Assim,
o modelo mostra flexibilidade ao contemplar essas diversas perspectivas. No entanto,
um ponto de atencao relevante diz respeito a capacidade do modelo de comparar um
projeto com outro. O modelo, por sua natureza, ndo consegue realizar esse tipo de
comparagao. Por exemplo, ao analisar dois projetos diferentes, a falta de comparagéao
direta pode resultar na aprovacdo de um projeto menos rentavel em comparagado com
outro. A auséncia dessa analise comparativa entre projetos representa um risco
potencial, tanto em termos de eficiéncia quanto na consideracdo de maquinas
similares. Portanto, é necessario abordar essa lacuna para evitar a possibilidade de
nao realizar comparagdes essenciais entre projetos e negocios realizados. O modelo
apresenta um gap neste quesito quando for analisado um projeto grande e complexo.
A ponderagao nesse caso é que nao se consolidam todos os projetos que estdo em
debate. Ou seja, os projetos sdo analisados de forma individual, gerando analises
focadas, mas n&o abrangentes, o que pode comprometer o ganho real de vantagem
competitiva ou até mesmo a geragao de um diferencial efetivo no mercado.

Segundo o Entrevistado 5, com experiéncia interna, o modelo aparenta ser bem
montado. Contudo, carece de uma analise das opc¢des reais que o acionista tem para
a aplicacéo de seus recursos (“second best’), aspecto que parece basico, mas néo é
explicitado.

Para o Entrevistado 9, com experiéncia académica, a exposicdo maxima de
caixa € uma métrica util que pode ser usada para comparar dois ou mais projetos.
Além disso, é eficaz para avaliar qual sera o maior déficit de caixa e em que ano
ocorrera a maior exposi¢cdo negativa. Isso pode complementar a analise, tornando
possivel a comparagao de diferentes cenarios, como, por exemplo, comprar a vista,
fazer leasing ou obter financiamento. Isso lhe permitira avaliar trés cenarios diferentes.
Destaca-se que, academicamente, ndo esta sendo conduzida uma analise de portfolio
para determinar a melhor alocagao de capital entre varios projetos. Ao invés disso,
estdo sendo analisadas as possibilidades da eficacia de cada projeto individual.

Da mesma forma que os entrevistados relatam a importancia de comparativo
de investimentos, dois entrevistados relataram a importancia de estabelecer cenarios

de investimentos para a melhoria dos processos atuais. Como, por exemplo, a
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melhoria da eficiéncia dos equipamentos atuais ou Overall Equipment Effectiveness
(OEE), aumento de turnos de trabalho ou alternativas de terceirizagao.

No entanto, o Entrevistado 2 sugere que, diante do contexto apresentado, no
Caso 1 é fundamental explorar sistematicamente as diferentes alternativas. Uma
opgao é adquirir novas maquinas, o que parece ser uma decisao vantajosa, visto que
o retorno do investimento ocorre em 4,5 anos. Contudo, questiona se existem
alternativas como, por exemplo, otimizar a eficiéncia das maquinas existentes para
80%, visto que as atuais estdo rodando com 50%. Investir R$15 milhdes para
aumentar a eficiéncia de 7 maquinas para 80% pode resultar em ganhos sem a
necessidade de desembolsar R$27 milhdes em novas maquinas. Uma terceira opcao
a considerar ¢ a terceirizagado. Embora, inicialmente, possa parecer inicialmente mais
cara, a criagdo de um fornecedor estratégico dedicado pode ser economicamente
vantajosa a longo prazo. Para melhorar o processo de tomada de deciséo, o
Entrevistado 2 sugere realizar varias perguntas sobre as diferentes alternativas
possiveis. No caso da aquisicdo de maquinas novas, por exemplo, ele questiona a
eficiéncia de 80% em dois turnos, considerando o custo elevado para nao utilizar as
maquinas 24 horas por dia, 7 dias por semana — uma pratica comum nas empresas,
visando otimizar o uso dos recursos antes de investir em novos equipamentos.

Da mesma forma, o Entrevistado 7 complementa que é importante realizar uma
analise das alternativas, pois parece que, no caso apresentado, as opgdes sao
limitadas a decisdo de comprar ou ndao comprar. No entanto, existem outras
alternativas que precisam ser consideradas para garantir uma tomada de decisao
mais robusta. Por exemplo, se ao melhorar a eficiéncia (OEE) de 50% para 60% em
cinco maquinas, obtém-se o0 equivalente a uma maquina adicional em termos de
producdo. O aumento da eficiéncia pode ser uma abordagem mais econdémica e
menos arriscada do que a compra de novos equipamentos. O entrevistado sugere,
ainda, que para facilitar a analise, seria util utilizar uma arvore de decisao que inclua
todas as opgdes disponiveis. Isso pode incluir melhorias de eficiéncia, redistribuigdo
de recursos, terceirizacdo de processos, entre outras possibilidades. A arvore de
decisdo permite visualizar claramente as alternativas, os custos e os beneficios
associados a cada uma, além de permitir avaliar os riscos envolvidos. Ter uma visao
mais ampla das alternativas disponiveis é crucial para evitar decisdes precipitadas ou

investimentos desnecessarios.
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4.1.3 Falta uma analise de previsibilidade da demanda

A falta de analise uma analise de previsibilidade da demanda clara foi um tema
abordado por dois entrevistados com experiéncia no mercado e por dois entrevistados
com experiencia interna na empresa. O Entrevistado 2, com experiéncia no mercado,
comentou que, no Caso 1, foi apresentado um cenario de curto prazo abordando a
capacidade e a demanda de mercado. No entanto, ao tratar do cenario econémico, a
analise estendeu-se para o longo prazo. O entrevistado recomendou alinhar os
periodos de longo prazo em ambos os cenarios de mercado e econémico, utilizando
0 mesmo critério temporal para manter consisténcia na analise de previsibilidade. Da
mesma maneira, para o Caso 2 o modelo é abrangente e apresenta uma maturidade
significativa por parte da empresa em relagdo as analises de investimentos. No
entanto, o Entrevistado 2 sugere a necessidade de efetivar um debate sobre se os
critérios de aprovagao de investimentos devem variar conforme o tipo de negécio em
discussao. Por exemplo, se for estabelecido 3 anos como prazo para retorno em um
novo negocio e o resultado aponta para 4 anos, isso significa que 4 anos n&o seria
suficiente para um negocio novo? Talvez um prazo de 3 anos seja adequado para
melhorias de processos, mas possa ser tempo de retorno exagerado para um novo
negocio. Apesar do Entrevistado 2 considerar os indicadores e ferramentas utilizadas
robustos, ele questiona sobre a necessidade de efetuar uma revisdo dos padrdes
internos para garantir que estejam alinhados com a natureza especifica de cada tipo
de investimento. Ou seja, propde considerar tempos de retorno distintos para projetos
de natureza diferentes.

O Entrevistado 3, com experiéncia no mercado, considera que ‘hoje em dia
ninguém compromete milhées de reais sem um contrato minimo ou uma garantia de
demanda minima”. Por exemplo, se uma dada montadora decide sair do mercado, a
empresa fornecedora acaba arcando com o prejuizo. Nesse sentido, a ideia para
reduzir os riscos consiste em propor ao cliente que ele garanta um volume minimo e
esclarega os valores maximos de demanda ao longo do tempo. Ainda, é relevante a
formalizacao dessas decisdes em contrato, proporcionando assim uma previsibilidade
maior para o projeto de investimento.

Para o Entrevistado 5, com experiéncia interna, o modelo faz bons
direcionamentos considerando uma viséo de longo prazo. Contudo, cabem algumas

sugestdes, como: qual o custo para descomissionar esses novos investimentos e qual
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a taxa de erro em investimentos semelhantes, realizados anteriormente pela empresa,
ou seja, uma avaliagao da assertividade das previsdes anteriormente realizadas. Isso
pode servir de base para melhorar as tomadas de decisdes futuras.

O Entrevistado 6, com experiéncia interna, avalia que o modelo para o Caso 1
€ adequado em termos de avaliacdo de capacidade e demanda. No entanto, é
importante melhorar a previsibilidade da demanda para poder desenvolver
fornecedores capazes de atender as variagdes do mercado com a necessaria
flexibilidade. Um aspecto que foi considerado critico ao analisar o modelo ¢é a falta de
uma perspectiva de longo prazo que incorpore dados mais precisos sobre a demanda
futura. Sem essa visdo, pode ser dificil tomar decisdes estratégicas de maneira
suficientemente informada. Outro ponto a ser considerado € a inclusdo de analises
qualitativas consideradas relevantes, que parecem ausentes no modelo atual. Esses
elementos qualitativos podem fornecer insights adicionais e ajudar a tomar decisdes
mais completas e contextualizadas.

Ainda segundo o Entrevistado 6, no Caso 2, a avaliagdo de capacidade versus
demanda parece ser adequada. Entretanto, com uma previsibilidade maior da
demanda, seria possivel, por exemplo, avaliar e desenvolver fornecedores para

atender as variagcées do mercado.

4.1.4 Auséncia de uma analise do core-business

Dois entrevistados com experiencia no mercado, trouxeram a importancia de
uma analise detalhada do core-business de produto e processo. A fim de compreender
claramente o diferencial competitivo da empresa.

Para o Entrevistado 1, com experiéncia no mercado, é fundamental ter clareza
do core-business pois ajuda na compreensdo de qual produto e processo (maquina)
€ importante para a empresa. Para que, a partir disso, seja possivel decidir o que
realizar tanto no ambito interno da empresa quanto no externo. Ou seja, compreender
qual o processo chave (estratégico) para os produtos associados ao core-business.

Enquanto o Entrevistado 2, com experiéncia no mercado, compreende que a
analise de sensibilidade apresentada no modelo é valiosa porque permite simular
diferentes cenarios futuros com variacbes em custos e volume e preco,
proporcionando uma abordagem estratégica para identificar e discutir fortalezas e

solugdes para diversas situagdes. Essa clareza facilita as tomadas de decis6es
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estratégicas, como, por exemplo, investimentos em automagédo, modernizagao de
equipamentos e viabilidade de novos produtos. No entanto, se um novo produto ndo
for viavel, isso gera discussdes sobre o direcionamento futuro da empresa, como: que
produtos serao produzidos daqui a 5 anos, se o investimento atual ndo € viavel? Esse
debate vai além do plano de investimento, envolvendo o préprio plano de negdcios,

especialmente no que diz respeito a novos produtos.

4.1.5 Falta uma avaliagao dos concorrentes

A analise dos concorrentes foi apontada como um aspecto a ser considerado
por um entrevistado do mercado e por dois entrevistados internos. Os entrevistados
entendem que conhecer 0s processos, maquinas, produtos e estratégia dos
concorrentes é fundamental para compreender qual a vantagem competitiva da
empresa.

Para o Entrevistado 1, com experiéncia no mercado, uma analise das maquinas
dos concorrentes € fundamental para trazer um diferencial competitivo, alguns
equipamentos sao exclusivos, principalmente tratando-se de equipamentos
especificos para determinados produtos (core-business). Conforme o Entrevistado 1,
“reduzir custo ndo é um diferencial e sim uma necessidade, a ndo ser que vocé esteja
reduzindo muito o custo agora, se vocé esta trazendo o custo para o mesmo nivel do
seu concorrente, é zero diferencial”.

Segundo o Entrevistado 4, com experiéncia interna, o modelo destaca a criagao
de valor ao evidenciar o fluxo de caixa gerado ao longo dos anos, permitindo uma
avaliacao clara da contribuigdo do projeto para a criagao de valor por meio da analise
do fluxo de caixa descontado. O Entrevistado 4 prevé a rentabilidade e os custos de
maneira transparente, incorporando medidas de seguranga como volume de produg¢ao
e projecdes de crescimento. Ao avaliar o diferencial competitivo, 0 modelo se adapta
parcialmente, estabelecendo um diferencial com base nas caracteristicas Unicas da
unidade avaliada e determinando a Taxa Minima de Atratividade (TMA) conforme o
risco especifico do negocio, como ocorre em projetos da unidade agricola comparados
a projetos da unidade construgcdo. No entanto, destaca-se uma limitagdo qualitativa
do modelo: a auséncia de atengao da avaliacdo competitiva em relacdo a outros
concorrentes. A analise de competitividade em relacdo ao mercado nao esta incluida

no modelo, o que representa uma lacuna ao ndo abordar esse aspecto crucial na
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avaliagao de riscos e no proprio modelo em si. Essa perspectiva de concorréncia com
outros concorrentes deveria ser integrada para fornecer uma visdo mais abrangente.
Segundo o Entrevistado 4, "... 0 modelo ndo comporta um olhar de competividade
perante a outros concorrentes. Esse olhar de competitividade, eu acabo né&o
colocando na analise de risco ou no modelo em si"

O Entrevistado 5, com experiéncia interna, destaca que, no Caso 2, Cenario
1.1, que apresenta o melhor Payback, nao fica claro se a utilizagdo de usinagem
externa representa um risco para a vantagem competitiva e questiona: “onde esta
posicionada essa vantagem competitiva em relagdo aos concorrentes?". As planilhas
avaliam a duragdo dos projetos em 5 anos. No entanto, apenas no Cenario 3 a
sensibilidade foi simulada, considerando 10 anos. Isso gera incerteza quanto ao
horizonte de tempo a ser considerado e se ha espaco para a recuperagao da

depreciacao.

4.1.6 Caréncia de uma analise das dimensoes competitivas

Outro ponto fundamental, para maioria dos entrevistados, refere-se a caréncia
de uma analise das dimensdes competitivas como custo, atendimento, qualidade,
flexibilidade, velocidade e sustentabilidade. Os entrevistados destacam que essa
avaliacdo pode ocorrer de maneira quantitativa ou qualitativa.

Conforme o Entrevistado 2, com experiéncia no mercado, cinco dimensodes
competitivas sdo fundamentais: custo, atendimento, qualidade, flexibilidade e
velocidade. Além disso, destaca que é importante considerar uma perspectiva
relacionada a sustentabilidade, que inclui aspectos como seguranga industrial.
Segundo o Entrevistado 2, ao analisar um modelo, é crucial abordar varias frentes e
questionar-se de diferentes maneiras. Por exemplo, ao avaliar a aquisicdo de
maquinas, € necessario indagar se ela contribui para a flexibilidade da empresa, se
aprimora ou prejudica esta dimensdo. Reduzir de 7 para 2 maquinas, inicialmente,
pode resultar em desvantagens, como um possivel aumento no estoque em processo.
Na questao da velocidade, ha margem para uma exploragdo com maior profundidade.
Ao considerar a dimensao de sustentabilidade, é fundamental avaliar os ganhos ou
perdas em termos de seguranca. Portanto, é relevante analisar se as decisbes

tomadas resultam em beneficios ou prejuizos para a seguranga. Ao abordar essas
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diversas dimensdes competitivas, €& possivel obter uma compreensao mais
abrangente e embasada para orientar as escolhas estratégicas.

Ademais, para o Entrevistado 2, um ponto crucial que € possivel perceber, ao
analisar investimentos em novos produtos, € a mudanga na tomada de decisao,
especialmente quando se trata de um negdcio estratégico. A viabilidade econémica
torna-se altamente discutivel. Por exemplo, considera-se um periodo de playback de
4 anos, 0 que esta além das diretrizes da empresa, que estipula 3 anos como
adequados. No entanto, quando se lida com um novo negdcio, até mesmo essas
diretrizes sao passiveis de discussao, devido as diversas estratégias de entrada no
mercado. Além disso, ao propor um produto novo, 0 peso estratégico e a visdo de
futuro da empresa ganham mais importancia.

Para o Entrevistado 3, com experiéncia no mercado, o modelo atual ndo parece
impulsionar a criagao de valor, isso porque nao apresenta um aumento de margem ou
receita. Assim, a suposta reducdo de custos levantada no modelo é questionavel.
Além disso, o Entrevistado 3 defende que, sob uma perspectiva estratégica, os
investimentos estdo sendo realizados sem contratos definidos, sem garantias de
volume, sem uma politica clara de capital de giro e sem uma diretriz explicita de
rentabilidade, como uma margem bruta minima.

Enquanto o Entrevistado 5, com experiéncia interna, afirma que para avaliacao
da vantagem competitiva faltam elementos comparativos. Quais outras opg¢des de
investimento detém a empresa? A TIR representa essas opgdes? Normalmente, a TIR
nao € um instrumento eficaz para mostrar tais opgdes, contudo, pode ser o caso,
mesmo que nao esteja descrito no relato. O Entrevistado 5 sugere explicitar quais as
argumentacgdes qualitativas para a realizagdo do investimento (a analise apresentada
é fundamentalmente quantitativa). Nesse sentindo, se faz necessario uma analise
qualitativa de diferentes fatores competitivos.

Da mesma maneira, o Entrevistado 9, com experiéncia académica, relata que
talvez esteja faltando um contexto sobre os principais diferenciais competitivos da
empresa. A empresa foca em custo, qualidade, ou servico e atendimento? Nesse
contexto, a discussao estratégica de Porter é relevante: a vantagem competitiva da
empresa é baseada em custo ou diferenciacao? Os clientes veem como superior em
qualidade e atendimento ou em precos baixos? Na cadeia automotiva, a pressao pelo
custo & constante, mas a qualidade e a confiabilidade (como o prazo de entrega)

também sao fundamentais. A parte quantitativa, financeira e econdmica esta
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contemplada no caso. No entanto, aspectos qualitativos poderiam ser considerados,
como a melhoria da qualidade. O Entrevistado 9 recomenda uma analise multicritérios,
em que o financeiro seja o principal, mas outros critérios também sejam avaliados
considerando pesos diferentes, como: o ganho em velocidade de processamento,
atendimento, prazo e qualidade. Pode-se iniciar com uma avaliacédo de 90% para
critérios econdmico-financeiros e 10% para outros critérios, ajustando esses
percentuais ao longo do tempo conforme as necessidades percebidas no contexto da
tomada de deciséo.

Ainda, segundo o Entrevistado 9, o Caso 1 é um modelo classico, na medida
em dispéoem de ferramentas para os calculos de TIR e VPL. No entanto, esse
entrevistado considera que é necessario pensar o tema da adequacédo do modelo em
um horizonte de longo prazo. Sugerindo que esta faltando no modelo a
contextualizagdo estratégica do investimento a partir da delimitagdo da visao da
empresa para os proximos cinco anos. Nesse sentido, algumas questdes necessitam
ser formuladas, tais como: a empresa planeja crescer ou manter o tamanho? a
empresa pretende adotar estratégias de mudancas e atualizagao tecnolégica? existe
previsdo de aumento de demanda? Segundo o entrevistado esses fatores sao
fundamentais para avaliar a adequagéao do modelo a longo prazo. Para o Entrevistado
9, no Caso 2, que se refere a introducao de novos negécios, seria importante incluir a
questdo de criar diferentes cenarios, considerando faixas distintas de volumes ou
demandas. O Entrevistado 9 defendeu que é crucial considerar a camada estratégica
focada nos fatores de crescimento da empresa. Se a empresa deseja crescer, iSSO
pode ocorrer por meio de novos negocios, produtos, entre outros. Segundo esse
entrevistado, o autor Peter Drucker sugere diferentes estratégias de diversificagao que
podem ser consideradas. Outra questao relevante, conforme o Entrevistado 9, sdo as
definigdes estratégicas da empresa no que tange a terceirizagao. Decidir entre fazer
tudo internamente ou terceirizar parte das operagdes é uma decisdao estratégica,
dependendo do nivel de integracdo que a empresa deseja alcangar.

Para o Entrevistado 8, com experiéncia académica, o modelo aponta para a
criacdo de valor e diferencial competitivo, porque com a capacidade produtiva
ampliada, um maior espaco no mercado pode ser ocupado. Caso isso nao ocorra,
concorrentes ou novos participantes provavelmente explorardo essa oportunidade.
Portanto, seria fundamental aproveitar as condigdes adequadas e atrativas que o

mercado apresenta. O Entrevistado 8 sugere que, se decisdes dessa natureza forem
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procrastinadas, a empresa provavelmente enfrentara dificuldades para explorar

oportunidades semelhantes no futuro.

4.1.7 Inclusao de uma analise de sensibilidade e uma analise de risco

Para o Entrevistado 1, com experiéncia no mercado, a analise de sensibilidade
é fundamental, pois permite considerar diferentes cenarios futuros de demanda para
investimentos. A sugestao € a realizagdo de andlises variando parametros, como
crescimento, terceirizagdo, entre outros, para compreender o impacto deles nos
indicadores financeiros, como TIR, VPL e Payback. A ideia é identificar a curva de
sensibilidade que permita avaliar o ponto em que o investimento permanece viavel ou
se torna arriscado, proporcionando uma abordagem mais criteriosa na tomada de
decisdes.

O Entrevistado 7, com experiéncia académica, corrobora essa ideia,
comentando que falta uma analise mais detalhada das demandas: demanda minima,
demanda maxima e, também, demanda esperada. Ter definicdes claras sobre as
demandas minimas, maximas e o horizonte temporal do contrato de fornecimento &
essencial. Segundo o Entrevistado 7, conhecer o tempo minimo que o cliente garante
e o tempo maximo permitido € uma informag¢ao fundamental para analises futuras,
como simulacdes de Monte Carlo, distribuicbes alfas ou até mesmo o modelo Sharp
para avaliacdo de risco em investimentos. O risco do investimento esta diretamente
relacionado ao orcamento disponivel para investir sendo que essa compreensao
precisa ser clara. Ao ter essas informacdes precisas, € possivel fazer avaliagcdes mais
precisas e entender melhor os riscos envolvidos, facilitando as tomadas de decisao.

O Entrevistado 2, com experiéncia no mercado, apresenta outro aspecto
importante a partir da analise de sensibilidade e analise de risco que sao as
alternativas e agbes a serem tomadas caso os projetos ndo sejam viaveis e/ou tenham

elevado risco. Sao as chamadas agbes de mitigagao de riscos.

4.1.8 Necessidade de uma andlise da curva de aprendizado e da estratégia de

producgao

Para o Entrevistado 7, com experiéncia académica, quando novas linhas de

producdo comegam a funcionar, elas nunca atingem a eficiéncia de uma linha que
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opera ha 10 anos. Isso sugere um segundo nivel de risco no investimento: a curva de
aprendizado. Segundo o Entrevistado 7, no inicio, espera-se uma eficiéncia de apenas
50%, pois a equipe ainda esta aprendendo a produzir as pecas. Portanto, é crucial
avaliar a capacidade real e o nivel de utilizacdo de todos os recursos para
compreender esse impacto. No modelo esta considerando um cenario ideal, em que
todos os recursos estdo trabalhando proximo do maximo. Nesse contexto, ndo ha
gargalos aparentes. No entanto, essa abordagem tem riscos. Se todos os recursos
trabalham perto da capacidade maxima, a eficiéncia geral sera determinada pelo
componente mais fraco, como sugere a propriedade multiplicativa. Esse € um
pressuposto forte do modelo, que precisa ser compreendido.

Além disso, o Entrevistado 7 enfatiza que o modelo ndo considera conceitos
que sao fundamentais para a producado, como restrigdes, melhorias de eficiéncia ou
ganho por hora do recurso restritivo. Se a contratacéo de pessoas para operar todas
as linhas e o dimensionamento sdo sempre feitos para 0 maximo, isso pode acabar
criando excesso de capacidade, o que pode nio ser a opgdo mais econbémica. Para
mitigar esses riscos € importante considerar a curva de aprendizado, avaliar a
capacidade real ao invés do potencial maximo, bem como, compreender 0s recursos
que podem restringir o sistema. Assim, é possivel otimizar os recursos sem incorrer

em custos excessivos ou eficiéncia reduzida.

4.1.9 Sintese: A Economia da Firma e o Ambiente Estratégico

Por meio das entrevistas realizadas e do referencial tedrico consultado,
identificou-se convergéncias quanto a importancia da economia da firma e o ambiente
estratégico nas andlises de investimentos. Embora os entrevistados ndo tenham
abordado os temas de maneira uniforme, destacaram aspectos relevantes
relacionados as analises estratégicas, que sdo cruciais para a avaliagdo e analise de
investimentos.

Quanto a auséncia de uma analise do sistema de producdo, os

entrevistados convergem na ideia de que uma analise abrangente do Sistema de
Producéo permite revelar a necessidade de compreender a importancia estratégica
de cada maquina e os desafios decorrentes do uso de maquinas de grande porte, que
podem sacrificar os diferentes niveis de flexibilidade. Além disso, a abordagem de

investir produto por produto, sem considerar o sistema como um todo, € criticada, pois
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pode impactar amplamente as decisbes de investimento. Também, ha
guestionamentos sobre a clareza e o alinhamento entre a estratégia empresarial e a
estratégia de producdo. Portanto, conforme os entrevistados € fundamental reavaliar
o sistema de produgéo para garantir maior resiliéncia e flexibilidade, alinhando-o de
maneira proativa com as estratégias de negdcio da empresa, para um processo de
tomada de decisdo mais assertivo. A perspectiva de analise do sistema de producao
€ corroborada por Skinner (1969), que argumenta que as empresas devem
reconhecer a interdependéncia entre decisbes de produgdo e a estratégia
empresarial. Portanto, uma analise do sistema de producdo é fundamental para o
processo de tomada de decisdo para novos investimentos.

Para o autor desta tese, em ambos os casos analisados (laser e novos
negocios), observou-se que a analise do sistema de produgéo foi negligenciada.
Identificou-se uma mentalidade que tende a privilegiar uma otimizagao local sem a
devida consideracdo do fluxo no sistema de producdo. Aspectos cruciais, como
capacidade versus demanda, recursos restritivos e eficiéncia das maquinas, nao
foram avaliados de forma sistémica, nem os impactos desses investimentos no
sistema de produgdo como um todo foram considerados.

Um dos entrevistados académicos, comentou sobre a analise da curva de

aprendizado e da estratégia de producdo o que, segundo ele, é crucial,

considerando capacidade, demanda, recursos restritivos e eficiéncias. Segundo o
Entrevistado 7, novas linhas de produgdo normalmente operam inicialmente com
eficiéncia menor devido a existéncia da curva de aprendizado. Assim, torna-se
importante avaliar a capacidade real e os recursos restritivos, dado que os Casos 1 e
2 assumem um cenario ideal. Contratar e dimensionar os recursos para o0 maximo
pode resultar em excesso de capacidade e nao ser econdmico no mundo real.
Portanto, considerar a curva de aprendizado e o gerenciamento de recursos pode
ajudar a evitar custos excessivos e eficiéncia reduzida.

Conforme o autor desta tese, em ambos os casos, considerou-se uma rampa
de crescimento da demanda. No entanto, negligenciou-se a questdo da melhoria da
produtividade tanto do operador quanto do equipamento ao longo do tempo. Os dois
casos desconsideraram a curva de aprendizado, algo que a empresa poderia ter como
licdo aprendida, visto que ambos os equipamentos s&o utilizados pela organizacéo, e,
portanto, possuem dados histéricos para serem incorporados nas analises de

investimentos.



75

Os entrevistados também destacaram a auséncia de uma analise

comparativa de investimentos ou diversificacdo de investimentos, como portfélios

de projetos ou maxima exposi¢cdo de caixa. Isso foi apontado como uma limitagéo
significativa do modelo. Além disso, sugestdes também incluiram a analise de

cenarios e alternativas para um projeto especifico como, por exemplo, a melhoria da

eficiéncia das maquinas existentes, a terceirizacdo estratégica e a operagdo em
multiplos turnos para maximizar recursos. Destacou-se a importancia de alinhar
projetos com metas de curto, médio e longo prazo, bem como, evitar avaliagbes
isoladas que possam aprovar iniciativas com menos retorno. Recomendacdes
adicionais incluiram o uso de arvores de decisdo e a consideracdo de diferentes
cenarios de financiamento para melhorar a robustez das decisdes. Essa analise de
cenarios é considerada essencial, conforme apontado por Baye (2010), Schwartz
(2000), Godet (2000), Schoemaker (1995) e Van Der Heijden (2005). Esses autores
argumentam que a analise de cenarios estratégicos é crucial para a gestédo
empresarial, pois permite as organizagdes anteciparem futuros possiveis, identificar
oportunidades e riscos, e melhorar sua flexibilidade e capacidade de adaptagdo. Da
mesma forma, Barreto (2010) destaca a importancia de o modelo de tomada de
decisdo em sistemas produtivos considerar diferentes possibilidades, conforme a
adocao das ferramentas de capacidade versus demanda implantadas.

Segundo o autor desta tese, duas analises sdo fundamentais. A primeira refere-
se a analise de portfélio de projetos, em que diferentes projetos sdo avaliados em
relagdo ao seu melhor retorno. Observou-se que, em ambos 0s casos, esses projetos
foram avaliados de maneira individual, sem um comparativo com outros projetos
existentes na empresa. A segunda avaliagéo refere-se as variagdes de cenarios e
alternativas possiveis dentro do mesmo projeto. Por exemplo, no Caso 1, a melhoria
da eficiéncia poderia ser uma alternativa, assim como a terceirizacido. No Caso 2,
foram incluidos cenarios de usinagem interna e externa. Ainda, outras possibilidades
poderiam ter sido consideradas. Ambos os aspectos sdo essenciais para lidar com a
complexidade e a incerteza do mercado.

A caréncia de uma analise de previsibilidade de demanda futura foi

identificada como uma limitagao significativa do modelo proposto. Ha consenso entre
os entrevistados sobre a necessidade de alinhar os periodos de curto e longo prazo
para garantir maior consisténcia nas analises econémicas e de mercado (capacidade

versus demanda). A recomendacgao central parece estar na necessidade de revisar 0s
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critérios de aprovacgao de investimentos, adaptando-os a natureza especifica de cada
tipo de negdcio. Além disso, a importancia de contratos que garantam volumes
minimos e maximos de demanda futura foi enfatizada, assegurando a
responsabilidade dos clientes e mitigando os riscos financeiros envolvidos. Barreto
(2010) argumenta que a analise de capacidade em relagado a demanda é crucial, pois
a aplicacao desse método em empresas industriais contribui significativamente para
a reducao de erros na tomada de decisdo. Isso € particularmente relevante no que diz
respeito a otimizagao dos ativos de producao e a adequacao da capacidade instalada
frente as mudancas decorrentes da dindmica do mercado.

O autor desta tese entende que ha uma convergéncia na importancia de
realizar uma analise de previsibilidade de demanda futura mais robusta, capaz de
oferecer uma visdo de longo prazo de maneira mais assertiva. Trata-se de mercados
bem conhecidos pela organizagdo, que dispde do conhecimento necessario para
coletar as informagdes com a maior precisao possivel. Esse ponto é fundamental para
melhorar o processo de tomada de decisdo em relacédo aos investimentos propostos.

Segundo os entrevistados, a_analise detalhada do core-business ¢é

fundamental para identificar o diferencial competitivo de uma empresa,

determinando quais produtos e processos sao estratégicos e quais podem ser
terceirizados. A analise de sensibilidade, que simula cenarios futuros com variacoes
em custos, volume e prego, ajuda a identificar as fortalezas e solugdes, informando
decisdes estratégicas sobre automagéo, modernizagédo de equipamentos e viabilidade
de novos produtos. Além disso, os entrevistados apontam questdes sobre o
direcionamento futuro da empresa e a adaptacdo do plano de negdcios aos novos
desafios do mercado. Porter (1985) enfatiza que a identificagdo e o desenvolvimento
das competéncias centrais da empresa permitem uma melhor alocagao de recursos e
a implementacdo de estratégias que aproveitam essas competéncias para criar
vantagens competitivas.

Para o autor desta tese, a definigdo estratégica € fundamental para o processo
de tomada de decisdo e para a criagdo de um beneficio competitivo sustentavel a
longo prazo. Nesse contexto, a determinagao do core-business torna-se crucial para
as decisdes de investimento. No Caso 1 (compra de lasers), trata-se de um processo
simples, com pouco valor agregado, em que as maquinas séo facilmente encontradas
em pequenas empresas. No entanto, no Caso 2 (novos negocios), um entrevistado

destacou a importancia da usinagem interna, pois se trata de um equipamento raro,
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com maior dificuldade de terceirizacao, tanto para a empresa quanto para os clientes
em encontrar alternativas. Portanto, € um equipamento que proporciona, ao menos
potencialmente, um diferencial competitivo significativo.

Para os entrevistados, assim como a analise do core-business, a analise dos

concorrentes é fundamental para identificar o beneficio competitivo da empresa.

Segundo os entrevistados, € crucial conhecer os processos, maquinas, produtos e
estratégias dos concorrentes, além de compreender que a redugdo de custos € uma
necessidade basica, ndo um diferencial, a menos que haja uma redugéo significativa
em relagdo aos concorrentes. Para Porter (1985), é necessario integrar uma analise
competitiva ampla para uma avaliagao completa do beneficio dos investimentos para
a competitividade da empresa.

O autor desta tese compreende que a analise dos concorrentes € fundamental
para a avaliagao dos investimentos. Conforme destacado por um dos entrevistados
internos, existem equipamentos que sdo facilmente encontrados entre os
concorrentes, enquanto outros sdo raros ou até inexistentes. Conhecer os
equipamentos dos concorrentes e compreender quais sdo os produtos e processos
que eles estdo focando ajuda na construgédo do core-business da empresa, tornando
os investimentos mais assertivos.

A caréncia de uma analise abrangente das dimensodes competitivas, como

custo, atendimento, qualidade, flexibilidade, rapidez e sustentabilidade, € um ponto
critico destacado pelos entrevistados. Essas dimensdes devem ser tratadas de
maneira qualitativa para melhor compreensao do diferencial competitivo da empresa.
A analise de sensibilidade, simulagcbes de diferentes cenarios e avaliacbes de
viabilidade econbmica sdo essenciais, especialmente quando se trata de novos
investimentos estratégicos. No entanto, o modelo atual é criticado pelos entrevistados
por ndo abordar adequadamente os aspectos qualitativos, o que parece fundamental
para uma visdo completa dos riscos e vantagens competitivas. Além disso, ha a
necessidade de integrar uma perspectiva estratégica mais ampla, considerando
fatores como: crescimento futuro, atualizagdo tecnoldgica, aumento de demanda e
decisdes de terceirizacdo. A criagao de valor e de diferencial competitivo necessita
ser avaliada tanto em termos financeiros quanto estratégicos, considerando a viséo
de longo prazo da empresa e a exploragédo de novas oportunidades de mercado para
garantir uma posigao robusta e sustentavel no setor. Kaplan e Norton (1997) ressaltam

a importancia de gerenciar multiplas dimensdes de desempenho, incluindo o
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atendimento ao cliente e a sustentabilidade. Elkington (1997) argumenta que a busca
pela sustentabilidade € crucial, pois equilibra objetivos econdbmicos, sociais e
ambientais, garantindo o sucesso da empresa no longo prazo.

O autor desta tese constata que a avaliacdo qualitativa dos dois casos €
praticamente inexistente, concentrando-se exclusivamente em analises econémicas e
financeiras. Aspectos como melhoria da qualidade, flexibilidade do sistema de
producado, reducdo de acidentes, diminuicdo dos impactos ambientais, diferencial
competitivo em relagdo aos concorrentes e atualizagdo tecnologica poderiam ser
fatores qualitativos importantes a serem considerados na analise geral do processo
de tomada de decisao para investimentos.

Segundo os entrevistados, a inclusdo de uma analise de sensibilidade

detalhada, em conjunto com uma analise de risco, € crucial para a analise dos

investimentos futuros. Pois permite considerar diferentes cenarios de demanda e seus
impactos em indicadores financeiros como TIR, VPL e Payback. Para os
entrevistados, €& fundamental realizar analises variando parametros, como
crescimento e terceirizagao, para identificar a viabilidade ou os riscos associados ao
investimento, bem como, a definicdo clara de demandas minimas e maximas,
permitindo, assim, a utilizacdo de técnicas como simulagdes de Monte Carlo e
distribuicdes alfa para uma avaliacdo de risco mais precisa. A partir das simulacdes
realizadas é importante desenvolver alternativas e agées de mitigagéo de riscos caso
0s projetos apresentem elevada incerteza ou se mostrem inviaveis. Segundo looss e
Lemaitre (2015), a analise de sensibilidade auxilia na compreensdo de como a
variagao em diferentes fatores pode impactar os resultados de uma analise financeira,
permitindo que um processo de tomada de decisdo com maior efetividade. Além disso,
a gestéo de risco € necessaria para minimizar a exposi¢cado a perdas e maximizar as
oportunidades, especialmente em ambientes incertos e complexos (Marrel et al.,
2012).

Para o autor desta tese, no Caso 1 (laser), néo foi realizada nenhuma analise
de sensibilidade ou de risco, pratica que foi adotada posteriormente pela empresa. Em
contraste, no Caso 2 (novos negocios), uma analise de sensibilidade sobre alguns
fatores foi realizada. No entanto, ndo foram implementadas a¢des para mitigar os
riscos identificados pela analise de sensibilidade. Além disso, os fatores foram
avaliados isoladamente, desconsiderando as os multiplos fatores que variam

simultaneamente nos diferentes cenarios. A analise de sensibilidade, aliada a uma
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analise de risco, é fundamental para elaboragao de planos de mitigagdo de riscos e
para o processo de tomada de decisao sobre investimentos.
As convergéncias entre os entrevistados, autores e autor desta tese sao

apresentadas no Quadro 5.

Quadro 5 - Matriz de Elementos Relevantes sobre Ambiente Estratégico entre

Entrevistados, Autores e Pesquisador

Entrevistados Autores Autor
E1 | E2 | E3 | E4 | E5| E6 | E7 | E8 | E9 Tese
Falta uma
anlise do NI N Skinner (1969) N
sistema de
producao
Baye (2010),
Falta um Schwartz (2000),
comparativo de Godet (2000),
Investimentos |y | y | v | v |V N V| Schoemaker N
e/ou’e}nallse de (1995), Van Der
gﬁgfr:g)t?v:s Heijden (2005),
Barreto (2010)
Falta uma
analise de
orevisibilidade v | v | Barreto (2010) v
da demanda
Auséncia de
uma analisedo | vV | Porter (1985) \
core-business
Falta uma
avaliagdo dos \ v Porter (1985) \
concorrentes
di < VoA \ v | ¥ | (1997), Elkington \
IMensoes (1997)
competitivas
Inclusao de uma
analise de looss e Lemaitre
sensibilidadee | Vv | Y \ (2015), Marrel et \
uma andlise de al. (2012)
risco
Necessidade de
uma analise da
curva de
aprendizado e v v
da estratégia de
producao

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ressalta-se a convergéncia de opinides entre os entrevistados, os autores
referenciados e o autor desta tese no que diz respeito a importancia da analise do
ambiente estratégico. Dentre os aspectos abordados, a analise comparativa ou a

avaliagao de alternativas de investimentos emergiu como o tema mais discutido. Em
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contraste, a questido da curva de aprendizado foi mencionada de maneira isolada por
um entrevistado. Em sintese, torna-se importante incluir no método de analise de
investimentos os aspectos da analise estratégica que vao além dos modelos
‘classicos’. Esses aspectos incluem:

e Comparativo de investimentos (analise de portfdlio de investimentos);

¢ Analise de cenarios e alternativas (aumento de OEE, terceirizagédo e outros);

¢ Analise de previsibilidade da demanda;

e Analise do core-business para entender o diferencial competitivo;

e Avaliacido dos concorrentes;

e Anadlise das dimensdes competitivas, como custo, atendimento, qualidade,

flexibilidade, velocidade e sustentabilidade;
¢ Analise de sensibilidade, Analise de risco e Plano de mitigag&o de risco;
¢ Analise do sistema de producéo;

e Analise da curva de aprendizado;

4.2 MODELOS

A partir da analise dos casos avaliados pelos entrevistados, foram realizadas
avaliagdes criticas orientadas para o debate do modelo em si, constituida pelas
seguintes perguntas estruturais: a Pergunta 3, que indaga se é possivel observar no
modelo proposto medidas como lucro liquido, retorno sobre o investimento e gestao
do fluxo de caixa; a Pergunta 4, que questiona a clareza do modelo de analise de
investimento; a Pergunta 5, que explora se ¢é possivel avaliar, a partir da descrigao
do caso, as avaliagbes empiricas (modelo mental) realizadas pelas pessoas; e a
Pergunta 6, que verifica a adequagdo do modelo quantitativo de analise de
investimento, solicitando a identificacdo de possiveis questionamentos com o intuito
de melhorar o modelo.

Os entrevistados apresentaram sugestdes relevantes para o modelo, incluindo:
(i) elaboracdo de um esquema, modelo ou artefato abordando as etapas das analises
de investimentos; (ii)) modelos mentais sobre analise estratégica e de cenarios futuros;
(i) modelo mental sobre o sistema de producgao (flexibilidade, turnos de trabalho,
terceirizagao, manutencao e gargalos); (iv) analise do modelo quantitativo da analise
de investimento; (v) analise sobre o mundo dos custos e o0 mundo dos ganhos; e (vi)

Analise das medidas Lucro Liquido, Retorno Sobre o Investimento e Fluxo de Caixa.
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Essas recomendacgdes objetivam fortalecer a fundamentagao e eficacia do modelo

visando aprimorar as tomadas de decisdes estratégicas da empresa.

4.2.1 Elaboragao de esquema, modelo ou artefato apresentando as etapas das

analises de investimentos

Houve divergéncia entre os entrevistados em relagdo ao desenvolvimento
especifico de um esquema, modelo ou artefato que abordasse detalhadamente as
etapas das analises de investimento. Visto que alguns consideraram o modelo
claramente delineado, enquanto outros ndo compartilharam dessa viséo.

O Entrevistado 2, com experiéncia no mercado, sugere que, ao abordar o
modelo, seja benéfico apresenta-lo de maneira esquematica. Um modelo é,
essencialmente, um artefato, uma tecnologia que deve ser acessivel, compreensivel
e replicavel por outras pessoas. Assim como um software, essa tecnologia deve ser
projetada para ser utilizada por diversos usuarios. Assim, ao apresentar as etapas
conduzidas, seria vantajoso criar um recurso visual, como um passo a passo, que
represente claramente o funcionamento do modelo. Esse método pode incluir etapas
como analise de capacidade, avaliacdo da demanda, analise de cenarios futuros de
mercado e consideragdes sobre internalizacdo ou terceirizagdo. Pode ser Uutil
transformar essas etapas em um modelo tangivel, seja por meio de um fluxo de
decisdo com setas indicativas ou um esquema simplificado apenas com topicos. Para
o Entrevistado 2, a ideia € proporcionar clareza e facilidade de compreensao,
transformando o processo em um modelo visualmente intuitivo. Além disso, a
formulacao de perguntas pertinentes representa um tipo de modelo em si.

Da mesma forma, o Entrevistado 2 considera que outras dimensodes, além dos
aspectos financeiros, podem ser incluidas no modelo. Visto que ha a auséncia de uma
estrutura mais solida para proposi¢cao de um plano de acdo no modelo atual. Isso
poderia ser aprimorado, por exemplo, com a inclusao de algumas etapas preliminares
a serem realizadas. Essas etapas poderiam incluir a revisdo do processo de
fabricagdo, uma analise da viabilidade do Payback, em termos de anos necessarios
para alcancga-lo, e a flexibilizacdo dessa analise conforme a estratégia de negdcios.
Além disso, seria interessante considerar a possibilidade de terceirizagao, pois isso

pode reduzir o volume necessario. Com base no conhecimento do negdcio, poderia
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incluir algumas perguntas a serem respondidas ou etapas a serem conduzidas para
viabilizar o negdécio.

Enquanto o Entrevistado 4, com experiéncia interna, considera que o modelo
segue uma légica especifica na organizagdo das informacgdes. Inicialmente, s&o
apresentados os detalhes iniciais do projeto, incluindo investimentos planejados,
despesas, margens de negocios, custos e receitas por item, considerando se o
investimento for realizado pelo cliente. Em uma segunda etapa, ocorre o
desdobramento detalhado do fluxo, abrangendo todas as receitas do projeto,
despesas, custos e impostos, para o calculo do fluxo de caixa. A terceira etapa se
desdobra em um resumo abrangente do projeto, abordando aspectos como
lucratividade, Valor Presente Liquido (VPL), fluxo de caixa, Taxa Interna de Retorno
(TIR), Payback e uma analise de sensibilidade. Por fim, o entrevistado compreende
que o modelo tem etapas bem detalhadas e claras quanto ao projeto, custos,
despesas, investimentos e receitas. Adicionalmente, o modelo apresenta uma analise
clara do retorno e lucratividade, além de uma analise de sensibilidade, que auxiliam
na justificativa e nas considerac¢des da analise.

Da mesma forma, o Entrevistado 6, com experiéncia interna, entende que
modelo possui etapas e analises pré-definidas em que sio realizados os filtros dos
estudos e a anadlise de cenarios produtivos e financeiros. O modelo pode evoluir
incluindo uma etapa de validacdo do ganho real, considerando tarifas ajustadas
conforme o investimento real. O Entrevistado 5, também com experiéncia interna,
entende que o modelo esta claramente desenhado. Além disso, o Entrevistado 8, com
experiéncia académica, destaca que o modelo estd bem desenhado. Visto que,
segundo esse entrevistado, o modelo foi desdobrado em todas as partes que o
compdem, incluindo a projegao do fluxo de caixa ajustada, a definigdo da TMA, o prazo
previsto (analise temporal) e as avaliagbes comparativas, o que permite validar ou nao
0 modelo desenvolvido.

O Entrevistado 9 (Académico) acredita que o modelo n&o esta adequado, pois
falta considerar as questdes estratégicas, incluindo o contexto estratégico, os fatores
competitivos e a visao de futuro da empresa. Tornando-se fundamental incorporar
uma camada de planejamento estratégico ao modelo. Assim, uma analise de solugdes
que pode ser multicritério sera obtida. Sugere, ainda, uma analise multicritério,
combinando o quantitativo financeiro com o qualitativo. O quantitativo financeiro

incluiria TIR, VPL, Payback, Maxima Exposicdo de Caixa e indice de Lucratividade.
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Enquanto o qualitativo, consideraria critérios como qualidade, confiabilidade, prazo,
entre outros, decorrentes do Planejamento Estratégico. Para isso, critérios qualitativos
podem ser incluidos na avaliagdo com pesos inferiores que podem ser incrementados
ao longo do tempo.

Além disso, o Entrevistado 9 destaca que, na camada estratégica, é importante
explicitar elementos como visdo, principios e valores, além de fatores competitivos.
Nesse contexto, torna-se evidente a necessidade de definir posicionamentos
estratégicos, como o nivel de integracdo desejado pela empresa, metas de
crescimento, diversificacdo de mercado ou de produto. Essas sao definicbes que
compdem a camada estratégica. Assim, o modelo poderia ser considerado
multicritério, abrangendo aspectos qualitativos e quantitativos. No ambito quantitativo,
incluiria cinco elementos: VPL, TIR, Payback, indice de Lucratividade e Maxima
Exposicdo de Caixa. Ademais, a Analise de Cenarios e Analise de Sensibilidade
poderia ser incorporada. Assim, conforme o Entrevistado 9, todos esses elementos
poderiam ser incluidos no modelo, a fim de serem utilizados conforme a necessidade
e o contexto de tomada de decisao.

Ademais, dois entrevistados compreendem que as avaliagdes empiricas estao
fortemente apresentadas de maneira geral no caso. Para o Entrevistado 6, com
experiéncia interna, o caso procura mensurar e quantificar os ganhos para evitar
suposi¢des, mas ainda € baseado no conhecimento e experiéncia de especialistas
para ter maior assertividade. Para mitigar avaliagbes empiricas sdo definidas etapas
padronizadas e validadas pelos especialistas.

Da mesma forma, o Entrevistado, com experiéncia no mercado, acredita que o
processo todo é observado de maneira empirica, nao tendo clareza sobre os aspectos
financeiros. Recomendado uma analise sobre os numeros pois ndo parece
interessante continuar com uma taxa de retorno teoricamente negativa.

Alguns entrevistados destacaram ainda dois aspectos principais. O primeiro
refere-se a analise do modelo mental relacionado a estratégia e aos cenarios futuros.

Enquanto o segundo aborda o modelo mental sobre o sistema de produgéao.
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4.2.2 Modelos mentais sobre analise estratégica e de cenarios futuros

Quanto a analise empirica sobre estratégicas, os entrevistados afirmam que a
maioria das decisdes empresariais € baseada em modelos empiricos, com poucas
empresas utilizando métodos adequados. Eles recomendam a criagao de cenarios e
destacam a necessidade de testar as avaliacbes das diferentes proposicoes
empiricas.

Segundo o Entrevistado 8, com experiéncia académica, ao debrugar-se sobre
modelos de tomada de decisido, percebe-se que 80% dos modelos sido tracados
empiricamente. Os processos de tomada de decisdes de investimentos, na maioria
das vezes, seguem essa abordagem. Conforme o Entrevistado 8, menos de 1% das
empresas utilizam modelos sofisticados com o apoio de softwares especializados.
Segundo o entrevistado “um estudo da Revista Financial enfatiza que empresas de
médio e grande porte frequentemente tomam decisées empiricas”. Além disso, o
Entrevistado 8 destaca que, no livro ‘Cisne Negro’, o autor Nassim Taleb discute o
quanto nossa confianga excessiva em prever o futuro tende a ser falha. Para esse
entrevistado, ha uma crenca de que todas as variaveis estdo sob controle, quando
nem mesmo os sistemas computacionais conseguem domina-las completamente.
Com isso, o Entrevistado 8 indica que uma maneira de minimizar esse problema,
consiste na criacdo de cenarios. Isso envolve uma abordagem estocastica e
probabilistica, ao invés de uma abordagem deterministica. Dessa forma, € possivel
preparar-se melhor para imprevistos e aceita-los, em vez de nega-los quando
ocorrem. O problema é que, muitas vezes, os imprevistos acontecem e os atores
envolvidos no processo de decisao ndo os consideram.

Da mesma forma, segundo o Entrevistado 1, com experiéncia no mercado, o
modelo mental de quem realiza as analises financeiras geralmente reflete a
abordagem hegemodnica na empresa. A maneira como a empresa pensa influencia
diretamente o processo de calculo, ndo deixando duvida de que essa perspectiva
organizacional esta presente. No entanto, destaca-se que n&o se trata de certo ou
errado, mas de reconhecer que analisar o passado, como mencionado anteriormente,
€ diferente de antecipar o futuro. O Entrevistado 1 postula que ao revisar os resultados
passados, a abordagem € mais matematica. No entanto, ao projetar para o futuro seria
crucial adotar uma visdo estratégica. Tomar decisdes estratégicas precede a analise

econdmico-financeira. Nesse contexto, uma analise de negodcios seria essencial,
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focalizando no core-business e na concorréncia. Isso proporciona uma visao mais
completa, permitindo uma abordagem estratégica antes de mergulhar nos nimeros
econdmicos. Em suma, o equilibrio entre uma analise econémica do passado e uma
visdo estratégica orientada para o futuro € crucial para decisbes econbmicas e
financeiras bem-sucedidas.

O Entrevistado 4, com experiéncia interna, acredita que a avaliacdo empirica
pode ser submetida a testes por meio do desenvolvimento de diversos cenarios. O
risco associado a isso reside na precisdo do modelo e na racionalidade da analise
realizada. Um exemplo pratico seria realizar testes empiricos para um determinado
volume de producéo, fundamentados em evidéncias historicas, com o intuito de validar
a eficacia e a confiabilidade do modelo.

Da mesma forma, o Entrevistado 5, com experiéncia interna, argumenta que é
possivel ter analises empiricas, contudo, essas parecem ser insuficientes. Pois
carecem de argumentacgdes quantitativas que em um segundo momento poderiam ser

transformadas em qualitativas (mesmo que por cenarios de simulagao).

4.2.3 Modelo mental sobre o sistema de producgao (flexibilidade, turnos de

trabalho, terceirizagiao, manutengao e gargalos)

Da mesma forma, os entrevistados destacam pontos importantes de analises
empiricas sobre o sistema de producdo. Para o Entrevistado 2, com experiéncia em
mercado, certos aspectos culturais tornam-se evidentes, como o uso de calculos
baseados em dois turnos, algo intrinsecamente enraizado na cultura da empresa.
Dado que diversas empresas, para investimentos desse porte, operam 24 horas por
dia, 7 dias por semana. Outro exemplo é a abordagem a terceirizagcédo, a qual a
empresa estudada parece nao adotar a cultura de estabelecer parcerias por meio de
programas de terceirizagdo de longo prazo. Além disso, percebe-se uma inclinagao
cultural da empresa em relagao ao crescimento por meio de investimentos. A empresa
parece encontrar valor e interesse nesse modelo de expansdo. Segundo o
Entrevistado 2, a atragdo por comprar mais maquinas, expandindo o parque fabril e
aumentando o numero de funcionarios e maquinas, gera a percepgao de maior
rentabilidade, o que tende a influenciar diretamente as decisbes estratégicas da

organizagao.
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Da mesma forma, segundo o Entrevistado 7, com experiéncia académica, a
ideia de analisar recursos de maneira compartilhada sugere que, ao investir em trés
linhas de producdo completas, restricbes serdo criadas ao mesmo tempo que
aumentam a capacidade total, tornando-se possivel atender a demanda do cliente.
Essa abordagem é como a de um ‘bombeiro’, que precisa estar totalmente preparado
para qualquer eventualidade. Nesse contexto, sdo assumidas algumas premissas
como verdadeiras, por exemplo, que a operagao sera realizada em dois turnos. No
entanto, essas suposigdes sdo questionaveis, surgindo duvidas em relagdo a
necessidade de investimento em trés linhas completas. Visto que a otimizacdo dos
recursos com uma abordagem diferente, como investir em menos equipamentos e
operar em trés turnos, pode trazer maior flexibilidade e eficiéncia, ao mesmo tempo
em que atende a demanda do cliente. A escolha entre essas abordagens deve ser
fundamentada em uma analise cuidadosa do sistema como um todo, considerando os
custos e a capacidade necessaria para atingir os objetivos de producéo.

O Entrevistado 9, com experiéncia académica, acredita que ha pouca avaliagao
empirica da analise apresentada, mas nao identifica problema nisso. No entanto, em
relacdo ao sistema de producédo, esse entrevistado acredita que existe o aspecto da
curva de manutencgao, que poderia ser estabelecida com base em dados histéricos de
maquinas similares. Sabe-se que os gastos com manutengédo sdo maiores no final e
menores no inicio da operagdo da maquina. Nesse sentido, esse entrevistado sugere
que a empresa busque e construa suas préprias curvas de manutencio daqui para

frente.

4.2.4 Analise do modelo quantitativo da analise de investimento

A analise do modelo quantitativo de investimento revela uma variedade de
opinides e sugestdes feitas pelos entrevistados. Segundo o Entrevistado 8, com
experiéncia académica, o modelo quantitativo de andlise de investimento esta
adequado. O modelo esta correto em todos os aspectos, desde a composicéo e
projecédo da caixa no horizonte temporal, a analise da TMA, a escolha do método de
analise de investimento adotado, até a referéncia comparativa utilizada para validar a
decisdo. Todos esses elementos foram contemplados. Nessa linha de argumentacéo,
o Entrevistado 8 nao identifica a necessidade de nenhuma recomendacao adicional

para ser incluida no modelo.



87

No entanto, segundo o Entrevistado 9, com experiéncia académica, o
investimento nao ocorre integralmente no periodo zero. Portanto, o fluxo de caixa
precisa refletir com maior precisdo como serdo as entradas e saidas ao longo do
tempo, considerando também as entradas de recursos conforme o prazo de
financiamento. Outro aspecto importante a ser avaliado € a questao tributaria dos
investimentos (por exemplo: se existe ganhos de crédito de ICMS).

Enquanto o Entrevistado 1, com experiéncia em mercado, argumenta ser
fundamental a analise da margem de contribuigéo, ou seja, diminuir da receita liquida
apenas os custos variaveis, como matéria prima, mao de obra, consumiveis e
manutencdo. Fazendo uma avaliagao do que ira mudar a partir no novo equipamento
adquirido. Por exemplo: colocar em cada pega qual a margem de contribuigdo que se
passa a ter com esse novo investimento.

Da mesma forma, esse ponto € abordado pelo Entrevistado 3, também com
experiéncia em mercado, que comenta que os dados apresentados ndo sao
apropriados e que o entendimento sobre reducéo de custos esta equivocado, além de
destacar que a abordagem de receita sem considerar a margem bruta também seria
inadequada. Portanto, conforme esse entrevistado, ndo ha informagdes suficientes
disponiveis para embasar uma decisao.

Ainda segundo o Entrevistado 1, outro aspecto importante a considerar é a
inclusdo da TMA em todos os anos no investimento. Isso € possivel de ser incluido
em algumas contas dos ganhos (entradas). Outra questdo importante é deixar claro
no caso a questao dos juros, qual era a taxa Selic vigente quando realizou a analise
e qual foi a taxa recomendado por Damodaran.

Outro ponto destacado pelo Entrevistado 3 refere-se a uma politica financeira
para a gestao do capital de giro, pois ele acredita que com esse nivel de rentabilidade,
€ fundamental que os clientes financiem a operagdo. Caso contrario, o risco da
operagao sera significativamente aumentado.

Para o Entrevistado 2, com experiéncia em mercado, quando se faz a
generalizagdo dos modelos, inclui-se investimentos de diversas magnitudes, desde
montantes consideraveis, como 20 milhdes, até quantias mais modestas, como 300
mil. E possivel que, para decises de alto porte, tenham sido alocados recursos ao
longo de meses, envolvendo uma extensa analise, que pode ter perdurado por 3, 4 ou
até 6 meses. Conforme o Entrevistado 2, esse processo complexo pode incluir

reunides de lideranga e uma avaliagao detalhada. Entretanto, esse mesmo rigor néo
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necessariamente se aplica a investimentos de menor escala. O Entrevistado 2 propde
a categorizagado em trés niveis distintos de investimento: (i) aquisicdo de pequenos
equipamentos, até 300 mil; (i) aquisicdo de maquinas, até 20 milhdes; e (iii) aquisicdo
de empresas ou concorrentes, com investimento até 500 milhdes. Ele postula que o
modelo atual parece estar ajustado adequadamente para abranger a faixa de
investimento relacionada a aquisicdo de maquinas. Conforme o Entrevistado 2, essa
segmentacdo pode proporcionar maior clareza e adaptabilidade as diferentes
dimensdes de decisbes de investimento.

Outro ponto enfatizado pelo Entrevistado 2, refere-se ao fluxo de informacgao
do investimento. Esse fluxo envolve desde a recepc¢ao da solicitagdo até a analise
preliminar, aprovacgéo e etapas subsequentes. Nos investimentos de grande porte, as
decisbes ndo sao tomadas de maneira uUnica, mas em etapas sequenciais,
funcionando como filtros para garantir a solidez das decisées. Por exemplo, uma
andlise preliminar feita pelo departamento comercial seguida de simulagdes
realizadas pelo departamento de engenharia. Portanto, esse entrevistado acredita que
o0 modelo poderia ser aprimorado ao incluir esse fluxo de processos.

As sugestdes destacadas pelo Entrevistado 4, com experiéncia interna,
referem-se a inclusdo de ganhos nao financeiros, como o0 aumento de capacidade
e/ou produtividade e analise de terceirizacdo por exemplo. Essas vantagens,
poderiam ser integradas ao modelo para uma visdo mais abrangente. Além disso,
podem ser discutidos no modelo as premissas de volumes, as taxas de retorno, a taxa
de depreciacado e a manutencao.

Para o Entrevistado 6, também com experiéncia interna, a forma de calculo esta
adequada, mas é possivel avaliar melhor o que pode ser considerado como ganho
(entradas). Evitando considerar despesas futuras que ndo se tem certeza de que
acontecerao, como por exemplo: reutilizagdo de pegas para reposicao em outras
maquinas.

Para o Entrevistado 9, com experiéncia académica, alguns aspectos, como na
analise dos cenarios em que foram elencados quatro fatores - preco, volume,
despesa/custo e investimento - com uma variabilidade de 5%, o embasamento na
literatura talvez seja correto. No entanto, essa abordagem especifica ndo seria um
problema. Ademais, esse entrevistado sugere que, no modelo, € importante definir
claramente as variaveis ou atributos necessarios para a criacdo dos cenarios.

Segundo o Entrevistado 9, para a analise de sensibilidade, que envolve varias
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variaveis e alternativas, € possivel implementar a conhecida simulacdo de Monte
Carlo. Nesse tipo de simulagdo, diversas variaveis sao criadas e, por meio do
processamento computacional, sdo geradas estatisticas, o que pode ser uma
alternativa viavel para a tomada de decisao.

4.2.5 Analise sobre o mundo dos custos e o mundo dos ganhos

Segundo o Entrevistado 2, com experiéncia em mercado, é crucial que o
modelo seja aplicavel em duas situagdes distintas: (i) investimentos durante periodos
de declinio, focando principalmente na redug¢ao de custos ao eliminar despesas com
manutencdo e mao de obra, esses investimentos sdo guiados pelo conceito de
Payback (Mundo dos Custos); e (ii) em momentos de crescimento, os investimentos
devem ser direcionados para aumentar a eficiéncia e superar restricbes internas,
aproveitando as oportunidades de mercado (Mundo dos Ganhos). Em resumo, o
modelo busca efetuar redugdes de custos em diversas areas, contemplando varias
maneiras de otimizagdo (Mundo dos Custos). Contudo, é perceptivel a auséncia de
uma analise profunda sobre o potencial aumento de ganhos (Mundo dos Ganhos).
Essa dimensao crucial deveria ser incorporada a avaliacéo, proporcionando uma visao

completa e equilibrada do modelo proposto.

4.2.6 Analise das medidas Lucro Liquido, Retorno Sobre o Investimento e Fluxo

de Caixa

Quanto a analise das medidas como lucro liquido, retorno sobre o investimento
e fluxo de caixa, os entrevistados destacaram diferentes aspectos associados ao
modelo. O Entrevistado 5, com experiéncia interna, avalia que o retorno sobre
investimento e a analise do fluxo de caixa estdo consolidados. No entanto, o caso é
pouco esclarecedor quanto a segunda melhor opgao (second best), ou seja, caso 0
caixa nao seja aplicado nesse projeto, existem outras op¢des de investimento?

Segundo o Entrevistado 7, com experiéncia académica, na teoria das restricbes
a analise da projecédo de impacto no caixa, tanto no que se refere a geragdo quanto
ao consumo de caixa, é fundamental ao avaliar um investimento. Em um cenario em
que ha caixa disponivel, os problemas tendem a ser gerenciaveis. Mas quando n&o

ha caixa, as complicagbes aumentam. Por isso, € crucial analisar o fluxo de caixa,
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pois, mesmo que uma iniciativa pareca atrativa do ponto de vista contabil ou
econdmico, ela pode exigir empréstimos, elevando os custos futuros devido a juros ou
outras despesas associadas ao crédito. Portanto, uma boa gestao do fluxo de caixa,
além de evitar crises, assegura a sustentabilidade financeira do projeto ao longo do
tempo. O Entrevistado 7 defende que um indicador importante a ser considerado é o
da geracdo de caixa na produgdo, conhecida como fluxo de caixa livre. Conforme
mencionado no livro do Gitman (1997), esse indicador mede quanto dinheiro cada
produto vendido gera para a empresa em termos liquidos. Em outras palavras, para
cada produto que produzido e vendido, quanto isso contribui para o caixa da empresa?
Segundo o Entrevistado 7, compreender essa métrica é crucial para avaliar a
eficiéncia financeira do sistema produtivo e a sustentabilidade do negdcio.

O Entrevistado 9, com experiéncia académica, acredita que o lucro liquido
reflete menos nesse contexto, pois 0 modelo utilizado é o fluxo de caixa descontado,
que foca principalmente no fluxo de caixa. As medidas de TIR refletem o retorno do
investimento. Dos trés indicadores, o lucro € o que menos aparece. Um projeto com
um TIR de 19% ou 20% tendem a influenciar positivamente o lucro liquido. No entanto,
€ possivel que isso ndo aparecera na contabilidade no primeiro ou no segundo ano,
devido ao descompasso entre caixa e competéncia. Em termos de caixa, um projeto
financiado com caréncia de dois anos, por exemplo, tera um impacto positivo imediato.
Portanto, ele influenciara mais fortemente o fluxo de caixa do que as outras duas

medidas.

4.2.7 Sintese: Modelos

As entrevistas explicitaram convergéncias e divergéncias quanto ao modelo
proposto de analise de investimento. As principais divergéncias estado relacionadas a
elaboracdo do modelo e a sua abrangéncia para gerar um método de tomada de
decisdo para investimentos. Para os demais aspectos os entrevistados, mesmo
abordando de maneira diferente e trazendo diferentes pontos de vista e sugestdes,
corroboram com os autores.

A elaboracdo de um esquema, modelo ou artefato apresentando

claramente as etapas das andlises de investimentos geram divergéncias entre os

entrevistados. Enquanto os Entrevistados 4, 5, 6 e 8 consideraram o modelo

claramente delineado, com poucas melhorias a serem realizadas, os Entrevistados 2
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e 9 apontaram a necessidade de melhorias significativas no modelo. A proposta
sugere apresentar o modelo de maneira esquematica, facilitando sua acessibilidade e
replicabilidade, semelhante a um software. A inclusdo de etapas como analise de
capacidade, avaliagcdo de demanda, cenarios futuros de mercado e consideracdes
sobre internalizacdo ou terceirizacdo poderia ser representada visualmente,
proporcionando clareza e facilitando a compreensdo. Além disso, incorporar
perguntas pertinentes e etapas preliminares, como a revisdo do processo de
fabricagdo e a analise da viabilidade do Payback, poderia fortalecer a estrutura do
modelo e suportar o plano de ag¢ao. Os Entrevistados 4, 5, 6 e 8 abordaram, ainda,
que o modelo atual se apresenta de maneira logica e detalhada as informagdes,
incluindo a apresentacao inicial dos projetos, desdobramento no fluxo de caixa e
analise de sensibilidade. Enquanto os Entrevistados 2 e 9 ressaltam a falta de
consideragao de fatores estratégicos, como o contexto competitivo e a visao de futuro
da empresa, recomendando a adocdo de uma analise multicritério que combine
aspectos quantitativos financeiros, como TIR e VPL, com critérios qualitativos, como
qualidade e confiabilidade. Essa abordagem integrada permitiria uma avaliagdo mais
completa e estratégica dos investimentos, alinhando-os com os objetivos e a visdo de
longo prazo da empresa.

Os modelos sao ferramentas fundamentais para a compreenséo e gestao de
complexidades no mundo real, auxiliando na abstracdo e processamento de
informagdes. Segundo Simon (1969), sdo fundamentais devido a nossa racionalidade
limitada, facilitando decisbes em ambientes incertos. Sterman (2000) destaca que a
modelagem de sistemas permite a visualizagao e simulagao de cenarios, melhorando
a tomada de decisdo organizacional, enquanto Kolb (1984) argumenta que os
modelos promovem o aprendizado e a adaptacéo continua. Pidd (1998) e Guerreiro
(1989) descrevem os modelos como representacdes explicitas da realidade e imagens
intelectuais que facilitam o conhecimento. Morandi (2017) e Senge (2013) observam
que, apesar de fundamentais, os modelos sédo imperfeitos e ndo capturam totalmente
a realidade, resultando em diferentes interpretagbes. Ainda assim, Pidd (1998) e
Senge (2013) afirmam que os modelos sao valiosos para aproximar-se da realidade,
destacando a importancia de reconhecer suas limitagdes diante da complexidade do
mundo.

O autor desta tese concorda com os entrevistados e autores sobre a

importancia de um modelo claramente delineado, fundamental para a analise das
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etapas criticas no processo de tomada de decisdo. Ademais, uma questao destacada
pelos entrevistados foi a auséncia de um método estruturado de tomada de deciséo,
ou seja, etapas légicas que conduzam ao processo decisoério, dos quais 0 modelo é
parte integrante, mas nao suficiente por si s6. O Entrevistado 2, funcionario da
empresa, descreve um modelo de analise de investimento que inclui avaliagcbes
quantitativas, econdmicas e financeiras. O Entrevistado 9 apoia essa visdo e
argumenta que falta a inclusdo do contexto estratégico na tomada de decisao. O autor
desta tese acredita que um método estruturado, com etapas logicas e analises
qualitativas e quantitativas, poderia fornecer melhores subsidios para a aplicagao do
modelo e, subsequentemente, para as etapas do processo de tomada de decisao,
como a apresentagao de um plano de mitigagao de riscos e a formagédo de um comité
de aprovacéao de investimentos, essas etapas completariam o ‘método de tomada de

decisdo para investimentos’. A Figura 9 ilustra um exemplo possivel dessas etapas.

Figura 9 - Método de Tomada de Decisao para investimento

Método de Tomada de Decisdo para Investimentos

Analise Qualitativa Analise Quantitativa Quali e Quanti
Etapa 1: Contexto Modelo Sintese (multicritério) i
Estratégico

- VPL Plano mitiga¢do risco
Etapa 2: Dimensdes
competitivas TIR Comité
Etapa 3: Analise - i
concorrentes Payback Tomada de decisao i
Etapa 4:n Outros ...

Fonte: Elaborado pelo autor.

Esse ‘artefato’ € apenas uma construgao incipiente e preliminar para o método
de tomada de decisdao para investimentos, incluindo o modelo de analise de

investimento. Segundo os entrevistados, os _modelos mentais sobre analise

estratégica e de cenarios futuros estdo incorporados no processo de tomada de

decisdo. Os entrevistados vao além, afirmando que a maioria dos modelos de tomada
de decisdo sdo empiricos, com poucas empresas utilizando métodos sofisticados e
suportados por software. Nesse contexto, sugerem a criagao de cenarios estocasticos
e probabilisticos que podem ajudar na preparagao para imprevistos. Argumentam,
ainda, que a analise do passado € econdmica, enquanto projetar para o futuro requer
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uma abordagem estratégica. Testar avaliagdes empiricas por meio de cenarios e a
utilizacdo de simulagdes, sdo métodos recomendados para melhorar a precisédo e a
eficacia da tomada de decisoes.

Da mesma forma, o modelo mental sobre o sistema de producio

(flexibilidade, turnos de trabalho, terceirizaciao, manutencgao e gargalos) também

esta presente. Segundo os entrevistados, 0 modelo apresenta importantes analises
empiricas sobre o sistema de producdo, que revelam aspectos -culturais
profundamente enraizados, como a operacédo baseada em dois turnos e a resisténcia
a terceirizagdo com uma otica de longo prazo. Diversas empresas operam
continuamente para maximizar investimentos, preferindo expandir suas instalagdes e
aumentar o numero de funcionarios e maquinas, percebendo essa expansido como
uma forma de aumentar a rentabilidade. Contudo, ha questionamentos sobre a
necessidade de investimentos extensivos em multiplas linhas de produgao, sugerindo
que operar com menos equipamentos em trés turnos pode ser mais eficiente e flexivel.

Senge (2013) enfatiza que os modelos mentais moldam profundamente as
atitudes e interagbes das pessoas com o mundo. Pidd (1998) sugere que aperfeigoar
esses modelos envolve aprender com as falhas e usa-los para comparar o
desempenho dos sistemas. Senge (2013) argumenta que desenvolver a capacidade
organizacional para identificar e testar modelos mentais requer ferramentas que
promovam a reflexdo pessoal, uma infraestrutura para institucionalizar a pratica dos
modelos mentais e uma cultura que encoraje o questionamento do pensamento
estabelecido.

Para o autor desta tese, 0 modelo mental sobre analise estratégica e cenario
futuro esta profundamente enraizado na organizagdo, com investimentos focados
principalmente em maquinas, equipamentos e negdécios que fazem parte do seu
negocio, o que tende a mostrar a necessidade de abertura para novas analises
estratégicas em negécios diferentes. Da mesma forma, o modelo mental sobre o
sistema de producdo esta centrado na operagao atual, conforme apontado pelos
entrevistados, com uma visdo restrita a dois turnos de trabalho, desconsiderando a
possibilidade de mais turnos e apresentando resisténcia a um processo estruturado
de terceirizagdo. No entanto, é notavel a evolugao entre os Casos 1 e 2. O Caso 2,
mais recente, incorporou novas informagdées, considerando aspectos estratégicos e
do sistema de produg¢ao, mesmo que de maneira incipiente. Com isso, destaca-se que

as organizagbes mais eficazes sdo aquelas que conseguem reunir individuos para
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desenvolver modelos mentais robustos e adaptaveis, superando o paradigma
tradicional de administragao e controle.

A analise do modelo quantitativo de investimento revela uma variedade de

opinides e sugestdes dos entrevistados. Porém, todos consideram que existe um
modelo claramente desenhado. Enquanto o Entrevistado 8, com experiéncia
académica, considera o modelo adequado, o Entrevistado 9, também com experiéncia
académica, sugere maior precisdo no fluxo de caixa e consideragdo das questdes
tributarias. Entrevistados profissionais de mercado 1, 2 e 3 destacam a importancia
de analisar a margem de contribuicdo e a necessidade de incluir a TMA nas contas
de ganhos (entradas). Além disso, sugerem uma politica financeira robusta para a
gestao do capital de giro e a categorizag&o dos investimentos em trés niveis distintos,
dependendo da magnitude. Além disso, é sugerido incluir um fluxo de informagéo
detalhado para grandes investimentos, integrando analises preliminares e simulagdes
técnicas. Sugestdes adicionais incluem considerar ganhos nao financeiros, como
aumento de capacidade e produtividade, e uma analise criteriosa das premissas e
despesas futuras. Essas recomendagdes visam aprimorar o modelo de investimento,
visando torna-lo mais preciso e abrangente.

Segundo Gelesne et al. (1999), os critérios de rentabilidade baseados em fluxos
de caixa descontados, como Valor Presente Liquido (VPL), indice de Lucratividade
(IL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Tempo de Recuperacédo do Capital (Payback) e
Taxa Minima de Atratividade (TMA), sdo fundamentais para avaliar a viabilidade
econdmica de projetos de investimento, considerando todos os fluxos de caixa ao
longo da vida do investimento e utilizando o principio do desconto para calcular a
rentabilidade e o risco envolvidos. E fundamental reconhecer que a aplicacdo desses
critérios, além de proporcionar uma avaliagao robusta da viabilidade econémica dos
projetos, permite uma melhor compreensao dos riscos e oportunidades associados.
Dessa forma, esses instrumentos tornam-se indispensaveis no processo de tomada
de decisao, oferecendo uma base relevante para a analise critica e a mitigacado de
incertezas.

Para o autor da tese, 0 modelo quantitativo das analises de investimentos esta
adequado. No entanto, alguns aspectos destacados pelos entrevistados e autores,
sdo relevantes, como: analise a partir da margem de contribuigcdo (consideragéo
apenas dos custos variaveis), fluxo de caixa respeitando as entradas e saidas de

acordo com os financiamentos, politica de avaliagao global do caixa entre outras. Os
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Entrevistados 2 e 4, exploram ainda a importancia de avaliacido de critérios qualitativos
para analise de investimentos, ou seja, que vao além da analise quantitativa de TIR,
VPL e Payback. Esse ponto reforca a importancia da construgao de um Método de
Analise de investimentos que contemple além do Modelo de Analise de Investimentos
(quantitativos) uma analise qualitativa de fatores estratégicos.

A andlise sobre o ‘Mundo dos Custos’ e o ‘Mundo dos Ganhos’ foi

destacada pelo Entrevistado 2. Segundo ele, o modelo de analise de investimentos
deve ser aplicavel tanto em periodos de declinio, focando na redugao de custos e
orientado pelo conceito de Payback, quanto em momentos de crescimento,
direcionando investimentos para aumentar a eficiéncia e superar restricoes internas.
Esse segundo aspecto, segundo o Entrevistado 2 teria sido pouco explorado no caso.

A analise dos custos e ganhos é crucial para a eficiéncia organizacional.
Goldratt (1991) propde que as organiza¢des devem gerenciar restricdes que limitam
seus objetivos, avaliando tanto custos quanto ganhos, e argumenta que a
maximizac&o dos lucros envolve aumentar a capacidade do sistema de gerar boas
margens de contribuicdo global. Kaplan e Norton (1997) complementam essa visao,
enfatizando a necessidade de equilibrar perspectivas financeiras e nao financeiras,
alertando que focar apenas nos custos pode ocultar oportunidades de ganho. Assim,
ambos corroboram as proposi¢cdes dos entrevistados.

O autor desta tese discorda do Entrevistado 2, pois no Caso 1 das maquinas a
laser, toda a analise de investimento é realizada com foco na reducéo de custos. Isso
evidencia que a empresa utiliza a analise de investimentos tanto para maximizar
ganhos, conforme observado no Caso 2, quanto para reduzir custos, como no Caso
1. Essa abordagem esta em consonéncia com as proposi¢des de Goldratt (1991), que
enfatiza a importancia de considerar ambos os aspectos para alcancar a eficiéncia
organizacional.

Os entrevistados destacam diferentes aspectos do modelo relacionado a

Anadlise das medidas Lucro Liguido, Retorno Sobre o Investimento e Fluxo de

Caixa. O Entrevistado 4 aponta que o modelo se concentra no fluxo de caixa e na
lucratividade, mas nao considera alternativas de investimento caso o caixa n&o seja
aplicado no projeto proposto. Esse ponto também é destacado pelo Entrevistado 5. O
Entrevistado 7 enfatiza a importancia de analisar a geragdo e o consumo de caixa
para evitar crises e garantir a sustentabilidade financeira. Finalmente, o Entrevistado

9 indica que o lucro liquido € menos relevante no modelo focado no fluxo de caixa
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descontado, reconhecendo que projetos com alta TIR podem aumentar o lucro liquido
a longo prazo, apesar de ndo aparecerem imediatamente na contabilidade.
Conforme Goldratt (1991), a principal meta de uma empresa € gerar dinheiro,
tanto no presente quanto no futuro, abrangendo aspectos econdmicos e financeiros
essenciais para sua sustentabilidade. O autor desta tese concorda com os
entrevistados, reconhecendo que o modelo abrange indicadores de Retorno sobre
Investimento e analise de Fluxo de Caixa. No entanto, o indicador de Lucratividade
nao € claramente delineado e apresentado no modelo. Embora, como destacado pelo
Entrevistado 9, a TIR do projeto apresente bons resultados, o que tende a melhorar a
Lucratividade a longo prazo. Torna-se fundamental, portanto, incluir esses numeros
no modelo para uma analise completa. Essas convergéncias e divergéncias entre

entrevistados, autores e autor desta tese, estao ilustrados no Quadro 6.

Quadro 6 - Matriz de Elementos Relevantes sobre Modelos entre Entrevistados,

Autores e Pesquisador

Entrevistados Autores Autor
E1|E2 | E3|E4 | E5|E6|E7 | E8|E9 Tese
Simon (1969),

Sterman (2000),

Elaboracao de
esquema, modelo
ou artefato

Kolb (1984),
g?atagg%:sas v X X X X v Guerreiro (1989), v
i Pidd (1998) e
analises de

: . Morandi (2017)
investimentos

Modelos mentais
sobre analise

estratégica e de v VN v v
cenarios futuros
Modelo mental

sobre o sis_tema Senge (2013) e

de produgao Pidd (1998)
(flexibilidade,

turnos de V v v v
trabalho,

terceirizagao,
manutencgao e

gargalos)

Analise do

modelo Goldratt (1991) e
quantitativo da NN A A \ R Gelesne et al. \
analise de (1999)

investimento
Analise sobre o

mundo dos
custos e 0 mundo v Goldratt (1991) X
dos ganhos
Analise das
medidas Lucro V V v | Goldratt (1991) x/

Liquido, Retorno
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Entrevistados Autores Autor
E1|E2 | E3|E4 | E5|E6|E7 | E8|E9 Tese

Sobre o
Investimento e
Fluxo de Caixa

Fonte: Elaborado pelo autor.

Destaca-se que as entrevistas revelaram tanto convergéncias quanto divergéncias
em relacdo ao modelo ou artefato proposto para a analise de investimentos. As
principais divergéncias referem-se a elaboragdo do modelo e a sua capacidade de
gerar um método robusto para a tomada de decisdo em investimentos. Para os
Entrevistados internos 4, 5 e 6, 0o modelo esta claramente delineado, uma visao que é
corroborada pelo Entrevistado 8, com experiéncia académica. Contudo, os
Entrevistados 2 e 9 apresentaram perspectivas distintas, oferecendo sugestdes
importantes para o aprimoramento do método de tomada de decisao, alinhadas com
as reconhecidas pelos autores e pelo pesquisador. Além disso, um ponto amplamente
discutido pelos entrevistados diz respeito a analise quantitativa do modelo de
investimento, com sete dos nove entrevistados fornecendo comentarios e sugestbes
a esse respeito. Em relacido aos demais aspectos, embora os entrevistados tenham
abordado de diferentes maneiras e oferecido diversos pontos de vista e sugestdes,

suas observacgdes corroboram com a visao dos autores.

4.3 TOMADA DE DECISAO

A tomada de decisao € um aspecto central no contexto organizacional, envolve
a avaliagao criteriosa de fatores tanto qualitativos quanto quantitativos. A secao a
seqguir explora as perspectivas de diferentes entrevistados sobre o processo decisorio,
destacando a importancia da gestéo de riscos, da analise de sensibilidade e da correta
avaliacao dos custos e margens. Além disso, discute-se a necessidade de alinhar o
processo de decisdo com a estratégia organizacional e os diferenciais competitivos
da empresa, incorporando sugestdes de aprimoramento que visam garantir a eficacia

das decisoes tomadas.

4.3.1 Processo de Tomada de Decisao

O processo de tomada de decisao, conforme explorado na pergunta 7, abrange

uma analise dos elementos que os entrevistados consideram tanto os aspectos
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qualitativos quanto os quantitativos que sao considerados fatores criticos envolvidos.
As descobertas apresentaram diversas percepg¢des sobre o processo descrito nos
Casos 1 e 2, evidenciando a complexidade e a variedade de abordagens passiveis de
serem utilizadas na avaliacdo de decisdes estratégicas. Essa questdo destaca a
necessidade de integrar elementos adicionais que podem ter sido negligenciados no
processo de tomada de decisao.

Para o Entrevistado 1, com experiéncia no mercado, uma abordagem
aprimorada incluiria a analise de gestao de risco. Por exemplo, ao reunir uma equipe
multidisciplinar, composta por diversos profissionais, para estudar um projeto, é
possivel identificar e avaliar os riscos envolvidos na tomada de decisdo. Por exemplo,
por meio da utilizagdo de uma técnica como o GUT (Gravidade, Urgéncia, Tendéncia),
€ possivel analisar a probabilidade versus o impacto e determinar os principais riscos
envolvidos. Em seguida, adotando uma abordagem qualitativa, é viavel elaborar agdes
para mitigar esses riscos. Segundo o Entrevistado 1, a adog¢do dessa, além de
proporcionar uma visdo mais completa, permite antecipar possiveis obstaculos,
possibilitando a implementagdo de medidas preventivas. Embora o sucesso imediato
do projeto possa nao ser garantido, essa abordagem estratégica contribui para a
gestao eficaz de eventos futuros, seja alcangando o retorno esperado ou adaptando-
se proativamente aos eventos que ocorrem durante o percurso. Essa metodologia é
um dos fatores relevantes para o sucesso no enfrentamento de desafios e na garantia
da efetividade do planejamento.

Na gestdo de riscos, a preocupagdo € a manutengdo da margem de
contribuicdo. Ou seja, € fundamental garantir que essa margem permaneca
consistente ao longo do tempo, de modo que possibilite cobrir os custos e assegurar
que todos os aumentos de custos ocorram no periodo adequado. Essa linha de
raciocinio € comum em analises de risco e pode ser aplicada a todos os setores. A
andlise de sensibilidade € crucial ao considerar diferentes cenarios futuros de
demanda em investimentos. Assim, sugere-se que sejam realizadas analises variando
parametros como crescimento, terceirizagcdo, entre outros, para compreender o
impacto nos indicadores financeiros como TIR, VPL e Payback. A ideia consiste em
identificar a curva de sensibilidade que permita avaliar o ponto em que o investimento
permanece viavel ou torna-se arriscado, proporcionando uma abordagem mais

criteriosa para a tomada de decisdes.
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Além disso, Entrevistado 1 destaca que “quando vejo uma variagdo de prego
de menos 25%, isso simplesmente ndo faz sentido para mim”. Conceder um desconto
tao significativo ao cliente pode comprometer as finangas da empresa e resultar em
sua ruina. Portanto, essa analise reforgca o Obvio: descontos ndo devem ser
oferecidos. Em resumo, a analise de sensibilidade concentra-se em fatores que estao
além do controle da empresa ou do cliente, como o volume de vendas. Por isso, &
importante realizar variagdes no volume e analisar o impacto nos indicadores como
VPL e Payback. Assim, segundo o Entrevistado 1, realizar a analise de sensibilidade
€ crucial para focar nos custos diretos, como matéria prima e mao de obra direta.
Portanto, ao incluir custos néo pertinentes, como despesas com recursos humanos,
isso estaria prejudicando significativamente a viabilidade do projeto. Ademais, existe
o risco de distorcer a analise do projeto ou de comprometer a avaliagédo de
sensibilidade ao incluir custos fixos que nao estao relacionados ao projeto especifico.
O Entrevistado 1 sugere uma analise mais detalhada, considerando os custos
relevantes e os custos variaveis para a tomada de decisao via utilizacdo do modelo.

O Entrevistado 2, com experiéncia no mercado, considera esse modelo
econdmico, abrangente e completo, pois inclui os pré-requisitos estabelecidos pela
empresa, indicando um nivel de maturidade nas analises, simulagdes de dados e a
exploracdo de varios cenarios, além da analise de sensibilidade. Uma questao
levantada por esse entrevistado refere-se a variagdo de 5% na analise de
sensibilidade “em minha experiéncia, essa variagdo € bastante comum e natural, o
que indica um risco inerente ao negocio”. 1sso sugere a necessidade de um debate
sobre a gestdo e mitigac&o dos riscos derivados da variagado da demanda.

Para o Entrevistado 4, com experiéncia interna, o solicitante mantém
expectativas elevadas ao solicitar uma analise de investimento. A busca é sempre por
resultados positivos nessa avaliagao, o que gera pressao para que o investimento seja
aprovado. Dessa forma, o Entrevistado 4 sugere que todos os aspectos quantitativos,
que incluindo ganhos e redugdes de custo, sejam observados. No entanto, ressalta-
se que maiores desafios surgem ao considerar dados qualitativos. Por exemplo, ao
analisar investimentos em tecnologias laser, pode-se relatar um ganho potencial no
aproveitamento de matéria-prima, mas sua mensuracdo € de natureza empirica.
Segundo o Entrevistado 4, apesar de existir um estudo sobre a possivel redugéo, sua
concretizacdo permanece incerta. Outro ponto critico é a consideragao das oscilagcdes

do mercado. Embora o modelo se baseie nas informagdes fornecidas pela engenharia
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ou unidade de negdcio, conforme o Entrevistado 4, esses numeros muitas vezes néao
sdo validados, tornando a analise sujeita a incertezas em relagéo as flutuagdes do
mercado.

Para o Entrevistado 1, com experiéncia no mercado, ter clareza do core-
business suporta a compreensao de qual produto e processo (maquina) é importante
para a empresa e a decisdo do que deve ser produzido internamente e o que pode
ser terceirizado. Segundo esse entrevistado, o uso predominante de maquinas laser
nas empresas pode ser terceirizado. Frequentemente, a opgao pelo laser ocorre sem
uma analise aprofundada de como seria possivel desenvolver um produto que
eliminasse a necessidade da utilizacdo desse equipamento, bem como de outros
processos de fabricagao mais caros e complexos. O Entrevistado 1 entende que, em
casos que a empresa fornece produtos para Original Equipment Manufacturer (OEM),
a influéncia sobre mudancas no produto pode ser mais desafiadora. No entanto, ao
considerar o crescimento da empresa a longo prazo e a possibilidade de desenvolver
produtos proprios, € crucial adotar uma abordagem de engenharia estratégica desde
0 inicio. Isso implica em pensar de maneira inovadora e explorar alternativas que
possam, além de reduzir custos, otimizar os processos no ambito do sistema de
producao.

Para o Entrevistado 2, com experiéncia no mercado, a inclusdo de elementos
quantitativos como as dimensdes competitivas € fundamental. Por exemplo, uma
analise de mercado é essencial, embora contenha elementos subjetivos. Mesmo que
envolva certa subjetividade, é possivel quantificar essa analise. Tornando-se crucial
que a analise de um novo negdcio esteja alinhada com a analise profunda de mercado.
Além disso, deve-se determinar se 0 negdcio esta alinhado ao plano de negocios,
plano de crescimento e a estratégia geral.

O Entrevistado 5, com experiéncia interna, compreende que o modelo faz bons
direcionamentos considerando um horizonte de longo prazo. Contudo, cabem
algumas sugestdes sobre o custo para descomissionar esses novos investimentos,
bem como considerar a taxa de erro em investimentos semelhantes, realizados
anteriormente pela empresa.

Para o Entrevistado 9, com experiéncia académica, o foco do modelo é mais
quantitativo do que qualitativo, embora alguns dos ganhos obtidos reflitam, por
exemplo, em melhorias na qualidade, reducdo de tempo e aumento da eficiéncia no

processamento. Esse entrevistado acredita que é coerente tornar a parte qualitativa
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da estratégica mais explicita. Esses fatores devem ser derivados do Planejamento
Estratégico, dos diferenciais competitivos da empresa ou até mesmo de fatores
mandatorios (legais), como aspectos de seguranga do trabalho, como as Normas
Regulamentadoras (NRs) ou os critérios de Environmental, Social and Governance
(ESG). Isso evidenciaria de maneira clara e explicita se 0 modelo esta alinhado com

a estratégia da empresa.

4.3.2 Sintese: Tomada de Decisao

Para os entrevistados, os Fatores Criticos de Sucesso (FCS) associados ao
processo de tomada de decisdo foram avaliados considerando aspectos qualitativos
e quantitativos. No entanto, a visdo dos entrevistados sugere diferentes perspectivas
sobre o processo de tomada de decisdo. Alguns desses elementos podem ser
adicionados ou melhorados no processo, como: (i) Gestdo de Riscos: a abordagem
pode ser aprimorada e envolver a analise de riscos com equipes multidisciplinares e
técnicas como, por exemplo, o GUT para identificar e mitigar riscos, garantindo uma
gestdo eficaz dos cenarios e eventos futuros; (ii) Analise de Sensibilidade: é
fundamental para avaliar diferentes cenarios futuros de demanda, considerando
parametros como crescimento e terceirizagado para medir o impacto nos indicadores
financeiros (TIR, VPL, Payback) e garantir a viabilidade do investimento; (iii) Custos e
Margens: é de suma importancia focar em custos relevantes para a tomada de
decisdo, como matéria-prima, e evitar a inclusao de custos n&do pertinentes, como
despesas fixas. Essa analise também deve considerar a receita liquida excluindo os
impostos; (iv) Categorias de Investimento e Gestdo de Capital de Giro: sugerido
também a categorizagcdo dos investimentos, para melhor adaptagdo as diferentes
magnitudes e a inclusdo de uma politica financeira robusta para a gestado do capital
de giro, com clientes financiando a operag&o para reduzir riscos; e (v) Estratégia: a
analise necessita equilibrar aspectos quantitativos e qualitativos, considerando
ganhos néao financeiros e alinhando-se ao Planejamento Estratégico e aos diferenciais
competitivos buscados e construidos na empresa.

Segundo Freitas e Kladis (1995), o processo decisério nas organizagdes €&
fundamental para a administragdo e o alcance dos objetivos organizacionais.
Complementando essa visdo, Simon (1965) introduziu a teoria da racionalidade

limitada, desafiando a no¢ao de que os administradores sempre maximizam lucros de



102

maneira 6tima. Pidd (1998) reforga a relevancia de analises logicas e racionais no
ambiente decisorio e reconhece a ocorréncia de decisdes intuitivas ou baseadas em
crengas supersticiosas. A abordagem econdémica delineada por Besanko et al. (2006)
expande essa compreensao ao identificar os decisores, suas metas, escolhas e como
essas interagem com os resultados, proporcionando uma visao profunda da estratégia
organizacional.

Para o autor desta tese, o processo de tomada de decisdo envolve o0 modelo
mental e cultura organizacional da empresa, bem como, o modelo quantitativo (TIR,
VPL, Payback). Conforme identificado nas entrevistas, os dados bases que
proporcionaram essa analise estdo permeados por visdes pessoais em relagcdo a
estratégias, sistema de produg¢do, modelo de custos e outros. Os entrevistados, por
sua vez, complementam essas analises com sugestdes importantes que, para o autor
desta tese, complementam o método de tomada de decisdo, como, por exemplo,
melhorias na analise de sensibilidade, analise de gestao de risco, plano de mitigagao
de risco etc.

O Quadro 7 apresenta as convergéncias entre os entrevistados quanto ao
processo de tomada de decisdo, que deve ser tanto qualitativo e quanto quantitativo,
possuir uma visao estratégica e um modelo adequado de analise dos indicadores
financeiros, entre outros aspectos. Destaca-se que cinco dos nove entrevistados
ressaltaram e sugeriram aspectos relevantes relacionados ao processo de tomada de

decisdo. No entanto, essas sugestdes para essa decisdo sao diversas.

Quadro 7 - Matriz de Elementos Relevantes sobre Tomada de Decisido entre

Entrevistados, Autores e Pesquisador

Entrevistados Autores Autor
E1|E2 | E3|E4 | E5|E6|E7|E8|E9 Tese
Freitas e

Processo de gladis 21 325))

imon 5),
Eom.acjade v v \ Pidd (1998). \
ecisdo

Besanko et al.

(2006)

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4 MODELO DE CUSTOS

Em relagdo ao modelo de custos apresentado nos casos, as perguntas 8 e 9
investigam a adequacdo do modelo adotado pela empresa, questionando sua eficacia
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no suporte ao processo de tomada de decisdo e se apresenta de maneira clara os
custos diretos, indiretos, fixos, varidveis e relevantes. Os entrevistados enfatizam
pontos cruciais como: (i) analise sobre a margem de contribuicdo e os custos
adicionais: a importancia do modelo focar na margem de contribuigdo, considerando
apenas os custos variaveis para analises de investimento, para assegurar decisdes
financeiras acuradas; (ii) outros custos que podem ser incluidos para a tomada de
decisdo: a necessidade de inclusdo de outros custos no modelo, especialmente os
custos de inventario, que sédo frequentemente negligenciados, mas podem interferir
significativamente na analise; e (iii) analise de gestao baseada em valor (valuation): o
beneficio de integrar uma analise de avaliagdo ou gestao baseada em valor, sugerindo
que essa incluséo poderia enriquecer as decisdes estratégicas e alinhar as operagdes
com os objetivos de melhoria e competitividade da empresa no longo prazo.

4.41 Analise sobre a margem de contribuigao e os custos adicionais

Em relagdo ao modelo de custos adotado pela empresa, alguns entrevistados
destacaram a importancia de utilizar a margem de contribuigdo e ofereceram outras
sugestdes relevantes. O Entrevistado 1, com experiéncia no mercado, questionou a
eficacia da contabilidade tradicional para prever o futuro, uma vez que essa se
concentra principalmente em dados passados. Embora o modelo contabil forneca
informacdes, ndo é o ideal para orientar decisdes futuras. Diante disso, torna-se
fundamental incorporar exclusivamente os custos adicionais (relevantes) relacionados
a aquisicdo das maquinas. Isso exige uma analise detalhada dos custos
suplementares gerados, como a contratagcao de pessoal adicional para inspecéo, por
exemplo, que anteriormente nao estava prevista. O foco principal deve ser a margem
de contribuicdo final. A ideia central, é focar na margem de contribuicdo final.
Conforme o Entrevistado 1, ao analisar o Demonstrativo de Resultados (DRE) no final
do més, se uma empresa registrou uma receita de um bilhdo este ano com uma
margem de contribuicdo de 30%, a introdu¢do de novas maquinas e as mudangas
planejadas podem impactar essa margem. Caso ela reduza de 30% para 29%, essa
diferenga representa um impacto significativo do ponto de vista da analise a ser

realizada.
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Além disso, o Entrevistado 1 ressalta que, para ter uma visdo clara, é
necessario desconsiderar os custos que nao estdo diretamente relacionados ao
projeto. Por exemplo, ao remover esses custos, o volume pode diminuir em relagéo a
margem de contribuicdo. Isso afetaria diretamente o Valor Presente Liquido (VPL) e a
Taxa Interna de Retorno (TIR). O mesmo ocorreria com o periodo de retorno do
investimento (Payback). Esses sdo os graficos de sensibilidade que necessitam ser
utilizados para analisar o impacto das variaveis-chave. Segundo o Entrevistado 1, ao
observar esses graficos € possivel estabelecer limites claros, como garantir que o
volume ndo se reduza a menos de 20%. Em situag¢des da vida real, isso pode ocorrer
com projetos em que o limite é mais baixo, talvez 10%. Nesse caso, é necessario
adotar uma postura proativa ao negociar com os clientes, explicando os riscos e
buscando garantias, como um acordo especifico para cobrir os custos fixos. Essa
abordagem pode alimentar a gestdo de riscos, permitindo identificar os principais
riscos do projeto. O Entrevistado 1 sugere que a gestado de riscos € fundamental para
lidar com a incerteza associada a novos projetos, destacando a importancia da analise
de sensibilidade

Da mesma forma, o Entrevistado 2, também experiente no mercado, faz uma
observacao relevante sobre a analise de investimentos. Ele destaca que é crucial
considerar os ganhos ou despesas reais (adicionais) em vez de utilizar as taxas
horarias, comumente adotadas pela controladoria devido a pratica de rateios. O
Entrevistado 2 diz que ao calcular a taxa horaria, a controladoria considera, além da
mao de obra direta, outros elementos que influenciam a taxa horaria, o que tende a
prejudicar a analise. Por exemplo, ao contratar pessoas para operagdo da maquina, a
area de apoio ndo aumentara necessariamente. Em um contexto amplo, evitando
detalhes excessivos, a abordagem simplificada envolve calcular os ganhos diretos por
meio do custo de mao de obra multiplicado pela quantidade de pessoas, ao invés de
se basear em taxas horarias. Da mesma forma, seria interessante incluir os novos
insumos ou materiais utilizados pelos novos equipamentos. Além disso, o Entrevistado
2 aponta outro aspecto a ser considerado, destacando que nio esta claro se os custos
relacionados a ndo qualidade como retrabalhos e refugos, estdo sendo considerados.

O Entrevistado 7, com experiéncia académica, corrobora o que foi dito pelo
Entrevistado 2, acreditando que, ao comparar custos por hora, essa comparacao inclui
outros custos que podem distorcer a analise. Assim, ajustar a produtividade impacta

no custo unitario, o que pode criar a impressao de uma reducgao de custos que nao é
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necessariamente real. O Entrevistado 7 postula que esse método de rateio pode
superestimar os beneficios financeiros do que realmente acontece. Para evitar essa
distorcao, é fundamental ndo usar rateio e, em vez disso, comparar apenas 0s custos
variaveis. Essa abordagem eliminaria as variagdes causadas pelo rateio e tornaria a
analise mais precisa e confiavel. O foco deve estar em uma avaliagdo mais
transparente e menos suscetivel a manipulagdo por meio de alocacdes ou rateios de
custos indiretos.

Outro ponto relevante destacado pelo Entrevistado 7 € a analise dos custos
fixos, como gastos com pessoal, energia, manutengcdo, custos associados ao
movimento de materiais e outros aspectos logisticos entre outros, que nao foram
avaliados separadamente. Portanto, esse entrevistado recomenda detalhar melhor o
impacto do aumento dos custos fixos, pois essa € uma parte crucial para avaliar a
viabilidade do investimento.

O Entrevistado 3, com experiéncia no mercado, critica ainda mais a estrutura
de custos, ao caracteriza-la como ‘bastante delicada’. No Caso 1, esse entrevistado
sugere que nao houve aumento ou incremento de receita. Portanto, ao analisar pelo
lado dos custos, mais especificamente o custo de produgdo, o Payback deve ser
comparado com a margem bruta, excluindo os rateios dos custos indiretos. Nesse
caso, a premissa € simples: ou a receita aumenta, ou os custos sao reduzidos. Isso
porque a redugao de despesas/custos precisa considerar a margem bruta, excluindo
impostos, depreciagdo e outros fatores que ndo entram no calculo da margem bruta.
Um teste que poderia ser util € criar um mapa, um grafico que represente a relagao
entre produto, margem bruta e volume. Segundo o Entrevistado 3, € possivel
classificar os produtos em um grafico com o volume no eixo X e a margem bruta no
eixo Y, dividindo-os em quatro quadrantes. Com isso, produtos com baixo volume e
baixa margem de contribuicdo devem ser eliminados.

Além disso, o Entrevistado 3 destaca que no modelo nao esta claro o custo
direto, sugerindo que poderia ser incluido no modelo um Demonstrativo de Resultados
do Exercicio (DRE), que possibilite discutir sobre os custos diretos, indiretos, fixos e
variaveis. Ele acredita que uma abordagem global seria mais produtiva. Da mesma
forma, o Entrevistado 5, com experiéncia interna, afirma que o modelo de custo nao
faz essa apresentagdo, de maneira clara e direta.

Para o Entrevistado 9, com experiéncia académica, talvez seja o caso de

realizar duas analises separadas. A primeira seria focada apenas na margem de
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contribuicdo, excluindo os custos fixos, pois esses nao serdao impactados. Nesse
sentido, separar os custos fixos dos custos variaveis € fundamental para essa
abordagem. Em seguida, seria relevante avaliar quais custos fixos realmente
aumentarao com o investimento, sendo esses os que devem ser considerados.

Para o Entrevistado 4, com experiéncia interna, todos os custos fixos séo
incorporados integralmente ao modelo, representando o valor final e a margem. Ao
calcular a receita de um determinado item, sdo considerados todos os custos
associados, incluindo o Custo dos Produtos Vendidos (CPV), que abrange mao de
obra direta, gastos gerais diretos, energia elétrica, depreciagcdo e matéria-prima. Em
seguida, sao subtraidos os custos indiretos, incluindo o overhead especifico do item,
para obter o lucro real, que alimentara a analise de investimento. A alocagao dos
custos indiretos é realizada de maneira criteriosa. Por exemplo, se um produto passa
pela estamparia e pela unidade ‘X’, todos os custos indiretos associados a essa
unidade sao atribuidos a ele. O overhead, compreende os custos administrativos, ‘que
sao distribuidos proporcionalmente ao impacto de cada area sobre a unidade. Por
exemplo, os custos da area financeira sao distribuidos com base no faturamento em
que a unidade agricola carregara 25% do custo financeiro se representar 25% do
faturamento total. Cada area adota uma regra especifica para o rateio, utilizando
critérios como o0 numero de pessoas para o RH e o numero de projetos para
engenharia e ferramentaria. Essa abordagem personalizada garante uma alocagéo
precisa e justa dos custos indiretos nas unidades de negdcio e, consequentemente,
nos produtos associados.

O modelo de custos desempenha um papel complementar em relacédo ao
modelo de analise de investimento. Segundo o Entrevistado 4, esse modelo especifico
de custos abrange todos os custos fixos, indiretos, margem de contribui¢cdo, despesas
e overhead, proporcionando uma visao abrangente para a tomada de decisbes
relacionadas a novos produtos ou negdécios. A analise de investimento, por sua vez, é
conduzida para avaliar possiveis expansdes de fabrica, aquisicdes de maquinas e
outras decisdes de investimentos. Atualmente, o modelo de custos opera sob a
abordagem de absorgédo, em que todos os custos sao gradualmente incorporados ao
longo do periodo de produgdo. Ao orcar um item, a perspectiva de absorgcado é
adotada, utilizando rateios para os custos indiretos e as despesas operacionais. Essa
abordagem sistematica fornece uma base para a analise financeira, garantindo uma

representacao dos custos associados ao longo do ciclo de produgao.
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Ademais, para o Entrevistado 9, com experiéncia académica, sugere que a
planilha poderia ser aprimorada, uma vez que receitas e despesas estao agrupadas,
enquanto deveriam estar separadas em entradas e saidas. Seria util distinguir mais
claramente os custos das despesas. Além disso, ndo foi possivel identificar com
precisdo o que é custo direto ou indireto, nem o que é fixo ou variavel. No caso dos
custos variaveis e diretos, como a matéria-prima utilizada na nova maquina, havera
um ganho no aproveitamento do material. Portanto, seria recomendavel classificar as

contas como custos diretos e indiretos, bem como fixos e variaveis.

4.4.2 Outros custos que podem ser incluidos para a tomada de decisao

Os entrevistados fizeram outras sugestdes para melhorar o modelo de custos.
O Entrevistado 4, com experiéncia interna, acredita que a analise de investimento
desempenha um papel crucial para o processo de tomada de decisdes. Antes mesmo
de iniciar a analise de investimento é imperativo compreender completamente a
estrutura de custos associada ao produto. Ao considerar firmar um negdcio, é
necessario examinar se as margens sao favoraveis, ponderando sobre o retorno que
sera gerado. Em casos especificos, como a aquisicdo de maquinas, a avaliagao é
predominantemente conduzida por meio da analise de investimento. No entanto, é
crucial observar que fatores estratégicos também desempenham um papel
significativo nesse processo decisério. Embora a analise possa indicar que o retorno
nao sera alcangcado no prazo desejado, estrategicamente, a viabilidade do projeto
ainda é considerada. Por exemplo, mesmo que o projeto tenha um periodo de retorno
de 7 anos em vez dos desejados 5, a viabilidade estratégica pode compensar essa
discrepancia temporal.

Além disso, o Entrevistado 5, também com experiéncia interna, compreende
que com as informacdes disponiveis para analise do caso nao foi possivel afirmar que
o0 modelo de custo adotado pela empresa é adequado. Contudo, a descrigcdo do caso
traz coeréncia. Da mesma forma, o Entrevistado 9, com experiéncia académica,
compreende que ndo existem elementos para afirmar se a descricdo esta ou n&o
adequada. No entanto, o Entrevistado 5 afirma que os dados fornecidos parecem
corretos, pois estdo bem embasados: “Ndo posso dizer se 0 modelo de custos esta

adequado, mas os dados de custos estao”.
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Da mesma forma, o Entrevistado 6, com experiéncia interna, entende que o
modelo atende parcialmente, pois € necessario incorporar outros custos que nao
estdo incluidos, como, por exemplo: movimentagdes, tempo de atravessamento,
estoque em processamento, estoque acabado e outros. O Entrevistado 7, com
experiéncia académica, destaca o impacto no caixa a partir do nivel de inventario, o
qual deve considerar o inventario de produtos acabados para garantir o nivel de
servico, o inventario de matéria-prima para evitar interrup¢cdes na produgdo e o
estoque em processamento. Esse € um capital que sera retirado do caixa e mantido
na fabrica. Isso tudo influencia o retorno do investimento, porém este aspecto nao esta
claro na modelo.

O Entrevistado 9, também com experiéncia académica, destaca que o custo de
manutengdo que aparece de maneira linear na planilha, pode ser baseado nos dados
disponiveis, a partir da verificagao do histérico de manutencdo das maquinas. Por
exemplo, analisar o que os custos com pecgas ano a ano, conforme o tempo de uso da
maquina, pode fornecer uma estimativa mais precisa dos custos reais de manutengao
envolvidos.

Segundo o Entrevistado 4, com experiéncia interna, uma possivel melhoria no
modelo é a forma como a terceirizacdo € avaliada. Atualmente, a terceirizacdo é
considerada como 100% do custo, quando, na verdade, deveria ser avaliada apenas
em termos da diferenca em relagdo ao custo interno. Da mesma forma, o Entrevista 3
acrescenta que, embora terceirizar parte do processo pode parecer atrativo, €
fundamental comparar o custo de terceirizagao por pecga da terceirizagdo com o custo
interno por peca antes de tomar essa decisdo. Segundo o Entrevistado 4, sem esse
numero, corre-se o risco de incorrer em custos adicionais em vez de economizar. Se
o custo unitario ndo € conhecido, ndo é possivel avaliar o custo real. Essa analise
deve partir da margem de contribuicdo que esse produto oferece. Além disso, parece
que o custo da mao de obra no Caso 1 esta sendo contabilizado duas vezes, tanto na
reducdo do quadro de funcionarios quanto no custo por hora da maquina.

Enquanto o Entrevistado 7, com experiéncia académica, apresenta a
perspectiva de que existe o risco de repetir no futuro os mesmos erros cometidos no
passado, especialmente quando ao avaliar o custo total. Isso porque todo
equipamento segue uma curva de vida util, que ao longo do tempo, passa a exigir
manutengdo. Além disso, equipamentos modernos podem ter manutengdo com maior

custo do que os antigos. Um indicador relevante para esse tipo de avaliagao é o Custo
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Total Equivalente (TCO — do inglés, Total Cost of Ownership), comumente utilizado
para comparar custos ao longo do tempo. Esse indicador engloba todos os custos
associados ao equipamento, incluindo aquisi¢ao, manutencao, operagao e eventual
descarte. Ao focar apenas no custo inicial do investimento, corre-se o risco de
negligenciar custos futuros significativos, o que pode comprometer a analise
econdmica e levar a decisdes subdtimas. Portanto, considerar o TCO é fundamental
para obter uma visdo abrangente e precisa do custo total de propriedade ao longo do
ciclo de vida do equipamento.

O Entrevistado 9 destaca que a depreciag¢ao na planilha deve ser considerada
para o calculo do Imposto de Renda, mas nao deve ser incluida no fluxo de caixa, pois
nao representa uma saida de dinheiro. A depreciagao € utilizada apenas para calcular
o imposto de renda sobre o lucro. Resumindo, apds incluir a depreciagao para gerar
o lucro e calcular o imposto de renda, essa deve ser adicionada ao fluxo de caixa.
Essa acdo ira melhorar os numeros na analise de investimento. Outra questao
relevante apresentada pelo Entrevistado 9 é que todo o investimento inicial deve ser
colocado no ano um. Além disso, deve-se considerar como esse pagamento sera
realizado. Se for utilizado alguma linha de crédito ou financiamento com caréncia, os
pagamentos deverao seguir o cronograma do financiamento. Segundo o Entrevistado
9, do jeito que o modelo esta sendo utilizado, parece que a maquina foi paga a vista
no ano um. Isso implica em outra questéo a ser considerada: se o pagamento for feito
em 12 anos, por exemplo, o fluxo de caixa deve se estender por 12 periodos, e nao

10, visto que os pagamentos ainda serao realizados durante esses anos adicionais.

4.4.3 Analise de gestao baseada em valor (valuation)

O Entrevistado 1, com experiéncia no mercado, propds outra abordagem
importante que pode ser aplicada, a Gestdo Baseada em Valor. Considerando o
seguinte cenario: uma empresa que vale R$ 100 milhdes hoje, mas na projecéo de 5
anos valera R$ 200 milhdes. Supondo-se que, ao excluir a influéncia das taxas de
juros, assumindo que todas as variaveis estejam corretamente alinhadas, a empresa
realmente valera R$ 200 milhdes. Nesse cenario, surge a questdo: qual é a variavel
mais desafiadora de controlar? Se, por exemplo, a maquina adquirida nao for utilizada
adequadamente por 2 anos, isso afetara significativamente o resultado. Com isso,

torna-se crucial estabelecer a premissa que de que o valor da empresa atualmente &
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R$ 100 milhdes, independentemente de qualquer coisa realizada anteriormente.
Assim, o foco precisa ser no futuro: investe-se R$ 100 milhdes em uma maquina para
que o valor da empresa alcance R$ 200 milhdes, abandonando as questdes passadas
e concentrando-se nas ac¢des futuras. Ressalta-se que empresas que falham em
tomar decisdes assertivas, em geral, influenciadas pela anélise de custos passados,
podem ao invés de incrementar o valor da empresa para R$ 200 milhdes, reduzi-lo
para R$ 80 milhdes, por exemplo.

Da mesma forma, o Entrevistado 8, com experiéncia académica, destaca a
importancia de uma abordagem de valuation ou outras possibilidades. Uma analise
constante desse tipo, permite verificar se os tomadores de decisédo das organizagdes,
ou seja, o grupo diretivo e o conselho, estao realmente gerando valor para a empresa.
Isso funciona como um indicador de desempenho do grupo diretivo e da gestao da

organizagao.

4.4.4 Sintese: Modelo de Custos

A partir da analise das entrevistas e do referencial teorico consultado,
identificou-se convergéncias e divergéncias quanto ao modelo de custos para a
andlise de investimento. A principal divergéncia esta relacionada a utilizagdo da
margem de contribuigdo (custos variaveis), a maioria dos entrevistados e a teoria,
avaliam a importancia da utilizacdo apenas dos custos relevantes para o processo de
decisdo. No entanto, essa ndo é a forma como os casos sdo apresentados e
defendidos pelo Entrevistado 4. Para os demais aspectos, embora abordem o tema e
apresentem pontos de vistas diferentes, corroboram com os autores.

Quanto ao modelo de custos adotado pela empresa, os entrevistados com

experiéncia no mercado e os académicos destacaram a importancia de utilizar o

conceito de margem de contribuicao, ou seja, considerar apenas os custos diretos

para a analise de investimento, incorporando neles apenas os custos adicionais ou

relevantes, aqueles custos que irdo se modificar a partir da implantagcdo do
investimento. No entanto, o Entrevistado 4, com experiéncia interna, explicou que
todos os custos fixos e variaveis sao integralmente incorporados ao modelo de custos,
abrangendo o Custo dos Produtos Vendidos (CPV) e overhead, para obter o lucro real
que subsidia a analise de investimento. A alocacdo de custos indiretos é feita de

maneira criteriosa, distribuindo o overhead proporcionalmente ao impacto de cada
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area. O Entrevistado 4 afirma que o modelo de custos adota a abordagem do principio
por absorgdo, proporcionando uma visao abrangente para a tomada de decisdes

sobre os investimentos.

Conforme Bornia (2009), os custos relevantes sdo aqueles que alteram
conforme uma determinada decisao, enquanto os custos nao relevantes permanecem
inalterados, independentemente da decisdo tomada. Os custos relevantes ou
diferenciais, fundamentais para a tomada de decisdo, sdo aqueles que variam
conforme a decisdo tomada, enquanto os irrelevantes sdo 0s que ocorreram
anteriormente e, assim, ndo podem ser evitados (Johnson; Kaplan, 1987). Esse
conceito é crucial em areas como analise de decisdes de investimento e terceirizago.
Orstein (1972) argumenta que o custeio variavel ou direto é preferivel ao custeio por
absorcao integral, devido a imprecisdo dos direcionadores de custos. Esse método
permite conclusdées mais precisas sobre quais produtos priorizar na producéo,
especialmente em situagdes de restricdo, com recursos limitados (Goldratt, 1991). O
principio central do custeio variavel € o calculo da margem de contribuicdo de cada
produto, baseada nos custos variaveis. Segundo Besanko et al. (2006), para avaliar
os custos de uma decisao é crucial considerar apenas os custos que serao afetados
por essa decisdo. Alguns custos sdo inevitaveis, pois ocorrerao independentemente
da decisdo tomada, enquanto os custos evitaveis, que podem ser eliminados com
base na decisdo, devem ser incluidos na analise. Essa perspectiva esta em
consonancia com os conceitos de custos relevantes e irrelevantes para a tomada de
decisdo, em que os custos relevantes variam conforme a decisdo, enquanto os

irrelevantes permanecem inalterados.

Para o autor desta tese, os entrevistados externos e académicos trouxeram
uma visao diferente para o modelo de custos e bastante divergente com o modelo
apresentado no caso e defendido pelos entrevistados internos. O modelo atual de
analise de investimentos considera os custos totais para o processo de tomada de
decisdo ndo separando os custos diretos e indiretos e os custos fixos e variaveis, o
que para os entrevistados e autores ndo é adequado para a tomada de decisdo. O
autor desta tese concorda com os entrevistados externos e os autores, visto que é
fundamental que o modelo de analise de investimentos considere apenas os custos

relevantes, ou seja, aqueles que irdo ser modificados a partir do investimento.



112

Os entrevistados relataram alguns aspectos importantes sobre o modelo de

custos para a tomada de decisdao. O Entrevistado 4 destaca a importancia de

compreender completamente a estrutura de custos antes de iniciar a analise de
investimento e aponta a importéncia de considerar todos os custos na analise. Os
Entrevistados 5 e 9 concordam que, embora ndao possam afirmar a adequacio do
modelo de custos, os dados fornecidos parecem corretos e bem embasados. O
Entrevistado 6 sugere a inclusdo de custos adicionais como movimentagdes e
estoque, enquanto o Entrevistado 7 destaca a necessidade de considerar o impacto
no caixa e a depreciacao na analise de fluxo de caixa. Adicionalmente, a terceirizacao
deve ser observada em termos de diferenga em relagcado ao custo interno. Por fim, o
Entrevistado 9 recomenda considerar o TCO para uma visdo precisa do custo ao longo
do ciclo de vida.

Rezler (2003) argumenta que nao existem sistemas melhores ou piores para
mensurar custos. O que existe € uma melhor ou pior adequagao das informacgdes
geradas as necessidades de tomada de decisdo nas empresas. Portanto, as
informacgdes fornecidas pelo sistema de custeio devem estar alinhadas aos objetivos

estratégicos da empresa.

Para o autor desta tese, a adequacdo da base de informacdes € fundamental
para garantir que a anadlise de custos contribua efetivamente para a tomada de
decisdes estratégicas e operacionais na organizagado. Sendo assim, € fundamental
deixar mais claro no modelo de analise de investimentos o modelo de custos que esta
sendo utilizado, ter clareza sobre os custos relevantes para o processo de tomada de

decisio.

A abordagem baseada em valor (valuation) foi destacada por dois

entrevistados como uma possibilidade relevante para avaliar o impacto dos
investimentos no valor da empresa a longo prazo. A gestao baseada em valor permite
verificar se as decisbes estdo realmente gerando valor, funcionando como um
indicador de desempenho para a administracao.

O autor desta tese considera importante a abordagem de valuation sugerida
pelos entrevistados. Porém, compreende-se que outros aspectos estratégicos
entrariam nessa avaliagdo. Assim, em vez de estar incluido no Método de Tomada de

Decisao para Investimentos, podem ser incorporados a analise de valor da empresa.
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O Quadro 8 ilustra as convergéncias e divergéncias entre os entrevistados quanto ao
modelo de custos, o principal ponto observado pelos entrevistados refere-se a

utilizagdo da margem de contribuigdo (custos variaveis).

Quadro 8 - Matriz de Elementos Relevantes sobre Modelo de Custos entre

Entrevistados, Autores e Pesquisador

Entrevistados Autores Autor
E1|E2 |E3 | E4 |E5|E6 | E7 | E8 | E9 Tese
Bornia (2009),
Analise sobre Johnson e
a margem de Kaplan (1987),
contribuicdoe | vV | ¥V | ¥ | X \ \ | Orstein (1972), \
os custos Goldratt (1991),
adicionais Besanko et al.
(2006)
Outros custos
que podem ser
incluidos para NN AN A V' | Rezler (2003) \
a tomada de
decisao
Analise de
gestao
baseada em \ \ \
valor
(valuation)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os trés entrevistados externos e os dois académicos destacaram a importancia
do uso da margem de contribuigdo, a qual apenas os custos variaveis séo
considerados na analise de tomada de decisdao em investimentos. Eles também
ressaltaram que outros custos relevantes, que sofrem alteracbes em fungdo do
investimento, podem ser incluidos na analise. Entretanto, o Entrevistado 4, com
experiéncia interna, defendeu a aplicagao do 'principio de custeio por absor¢ao' como
base para o processo de tomada de decisdao em analises de investimento. A analise

de gestao baseada em valor, foi destacado por dois entrevistados.
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5 PROPOSTA MODELO DE ANALISE DE INVESTIMENTO E METODO DE
TOMADA DE DECISAO

O processo de tomada de decisdo para analise de investimentos é uma area
fundamental e estratégica das empresas, exigindo uma compreenséo detalhada dos
custos e suas variabilidades. Nesse sentido, abordam-se as premissas de um modelo
de custos para a analise de investimentos, destacando a importancia de focar nos
custos relevantes, ou seja, aqueles que se modificam com o investimento realizado.
Além disso, explora-se a construgdo de um método robusto de tomada de decis&o
para investimentos, incorporando elementos como analise estratégica, financeira e do
sistema de producgao, além de praticas de gestado de riscos e sensibilidade. O objetivo
€ fornecer um framework e um método detalhado que auxiliem as empresas a
tomarem decisbes mais embasadas e financeiramente sdlidas, garantindo a

flexibilidade e a eficiéncia operacional necessarias no ambiente competitivo atual.

5.1 PREMISSAS DO MODELO DE CUSTOS PARA ANALISE DE
INVESTIMENTOS

A partir das entrevistas e do referencial tedrico identificaram-se convergéncias
e divergéncias no modelo de custos para analise de investimentos. A principal
divergéncia esta na utilizacdo da margem de contribuicdo (receita liquida menos os
custos variaveis). A maioria dos entrevistados e a teoria defendem o uso dos custos
relevantes na tomada de decisdo, mas essa nao € a pratica que se observa nos casos
empiricos abordados nesta tese.

Nesse sentido, ao considerar os investimentos em melhoria de processos ou
novos negocios, € crucial focar apenas nos custos relevantes, ou seja, aqueles que
mudam com o investimento. Para isso, € fundamental separar os custos fixos e
variaveis e analisar quais custos estdo sendo modificados e porque estdo sendo
alterados em cada investimento realizado.

Para separar os custos relevantes de custos nao relevantes, pode-se conduzir
algumas etapas, sendo:

i. Identificar a decisao: definir claramente a decisdo que precisa ser tomada,

seja ela a continuagao de um projeto, a escolha entre duas alternativas ou a

implementagdo de um novo negécio. Adotando como referéncia o atual
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desempenho da empresa em termos de valor, para que dessa forma, esse

investimento melhore os resultados em relacéo as atuais condicdes.

Listar todos os custos: fazer uma lista detalhada de todos os custos

associados as diferentes opgoes. Incluindo tanto custos fixos quanto variaveis.
Determinar a variabilidade dos custos:

o Custos Variaveis: sdo geralmente relevantes, pois variam diretamente

com a escolha feita (exemplo: matéria-prima, mao de obra direta).

o Custos Fixos: normalmente irrelevantes, pois ndo mudam com a
decisao a curto prazo. No entanto, se a decisdo pode eliminar ou alterar
um custo fixo, ele se torna relevante (exemplo: incremento de mao de

obra de inspeg¢ao em laboratério).

Analisar a futuridade dos custos: considerar apenas custos futuros
relevantes. Custos incorridos (custos afundados) ndo devem influenciar no

processo de decisdo.
Avaliar a relevancia dos custos:

o Custos Relevantes: custos que podem ser alterados se uma deciséo
especifica for tomada. Eles sao considerados relevantes para a tomada
de decisdo porque sua ocorréncia depende diretamente da tomada de
decisao.

o Custos Irrelevantes: custos que ndo podem ser evitados,
independentemente da decisdo, sao inevitaveis. Esses custos sao
considerados irrelevantes para decisdes especificas porque ocorrerao

de qualquer forma.

Considerar Custos Incrementais: avaliar os custos incrementais, que sdo os

custos adicionais diretamente atribuiveis a uma opgao especifica.

Comparar Alternativas: comparar as alternativas considerando apenas os

custos relevantes, ignorando os custos que ndo serao afetados pela decisao.
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A separagao dos custos relevantes é fundamental para uma analise de decisao
precisa. Focar nos custos futuros, variaveis e evitaveis ajuda a tomar decisdes mais

informadas e financeiramente solidas.

5.2 CONSTRUGAO DO METODO DE TOMADA DE DECISAO PARA
INVESTIMENTOS

A analise das entrevistas em consonancia com a teoria, resultou em
descobertas relevantes sobre a analise da economia da firma e do ambiente
estratégico. A partir disso, foram identificadas lacunas criticas nas praticas de
investimento, como a falta de uma visao integrada do sistema de produgado e a
auséncia de comparativos de investimentos ou analises de cenarios, podendo
prejudicar a flexibilidade e a eficiéncia operacional. A previsibilidade da demanda &
insuficiente, comprometendo a consisténcia nas analises econémicas. A auséncia de
uma analise detalhada do core-business e dos concorrentes limita a identificacdo de
diferenciais competitivos. Além disso, ha uma caréncia de avaliacdo das dimensoes
competitivas e de analises de sensibilidade e risco que s&o fundamentais para a
tomada de decisdes robustas. A inclusdo de uma abordagem de gestdo baseada em
valor para avaliar o impacto dos investimentos a longo prazo, é algo a ser avaliado.
Elementos como gestdo de riscos, analise de sensibilidade, custos e margens, e
categorizagao dos investimentos devem compor o método de tomada de decisao para

investimentos.

Nesse sentido, foi elaborado um framework de tomada de decisdo para
investimentos, incorporando os principais elementos identificados na pesquisa. Em
seguida, foi estruturado um método de tomada de decisdo para investimentos,

detalhado as etapas envolvidas.
5.2.1 Framework de Tomada de Decisao para Investimentos

O Framework € uma estrutura, seja conceitual ou pratica, que serve como
suporte ou orientacdo (Dresch; Lacerda; Antunes, 2015). A partir da analise das
entrevistas e da teoria, elaborou-se um framework, conforme Figura 10, com os

seguintes elementos: (i) analise estratégica; (ii) analise do sistema de producgao; (iii)
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analise financeira; (iv) apresentagao do caso de investimento; (v) modelo de analise

de investimento; (vi) analise e tomada de decisao; e (vii) validagdo do investimento.

Figura 10 - Framework de Tomada de Decisdo para Investimentos

Framework de Tomada de Decisido para Investimentos

Analise Estratégica Analise Sistema de Producgio Analise Financeira e Fiscal
i Contexto estratégico i Andlise do Sistema de Politica de Investimento,
' producdo Gestao do Caixa,
Financiamentos e Questdes
, : Fiscais
| Dimensdes competitivas i Anélise do Portfolio de
projetos
| Andlise concorrentes | | Andlise da tecnologia i
Caso Investimento
1
Apresentacdo do Caso Andlise de previsibilidade i Modelo de custos (custos
Investimento (capacidade X demanda) i relevantes)
Modelo de Analise de Investimento
) ’ ! ) ,
Andlise de cendrios e alternativas | | Analise de Sensibilidade | i Anélise de Risco i
a0 investimento i
Ciélculo da Lucratividade, VPL, Outros Indicadores (Maxima Exposicdo
TIR e Pavback do Caixa, Monte Carlo...)

Anilise e Tomada de Decisdo

Sintese (multicritério —

qualiquanti) 1 . \a i
! Analise do Comité ! Parecer Tomada de
| Plano mitigacdo risco | Decisao

Validacdo do Investimento

Acompanhamento e Controle dos
Investimentos

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.2.2 Método de Tomada de Decisao para Investimentos

Um método sao etapas légicas que equacionam um determinado problema
(Dresch; Lacerda; Antunes, 2015). O método de tomada de decisdo para
investimentos esta estruturado em sete elementos principais e em vinte etapas.
Algumas etapas sao realizadas concomitantemente, conforme apresentado na Figura
11.
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Método de Tomada de Decisfo para Inves timentos
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os sete elementos que compdem o meétodo de tomada de decisdo para

investimento estio divididos em vinte etapas, sendo:

Etapa 1 — Contexto estratégico: o investimento deve estar alinhado com a

estratégia da organizag&o. Para tanto, € fundamental uma analise do core-business.
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Aspectos como missdo, visao e valores além de uma clareza sobre o futuro da
organizacao, fatores competitivos e vantagem competitiva devem ser considerados.

Etapa 2 — Dimensdes competitivas: realizar uma analise das dimensdes
competitivas como: custo, atendimento, qualidade, flexibilidade, rapidez e
sustentabilidade. Essa analise pode ser realizada de maneira quantitativa e/ou
qualitativa. O objetivo dessa avaliagdo é compreender o diferencial competitivo da
empresa.

Etapa 3 — Analise dos concorrentes: nessa etapa deve-se realizar, se possivel,
uma analise das maquinas e equipamentos dos concorrentes, linhas de produtos e
estratégia. Essa anadlise ajuda na compreensao dos diferenciais competitivos da
empresa.

Etapa 4 — Analise do sistema de producédo: avaliar aspectos da producéo,
como: a flexibilidade do sistema de producéo, considerar o fluxo produtivo, avaliagao
dos gargalos produtivos, eficiéncia global do sistema de produgdo e a curva de
aprendizado.

Etapa 5 — Analise do portfélio de projetos: coletar as necessidades de
investimentos das areas, as quais, por meio de priorizacdes, com uma ferramenta do
tipo GUT (Gravidade, Urgéncia e Tendencia), sdo definidas as listas de investimentos
e uma sugestdo de sequéncia de investimentos prioritarios. Essa lista sera
considerada uma sugestdo, a aprovagdo definitiva sera feita pelo Comité de
Investimentos por meio do ranqueamento das necessidades de investimentos
solicitadas pelas areas. Os projetos que nao forem tidos como prioritarios ou
relevantes para serem realizados no ano a ser projetado irdo compor uma lista de
necessidades de investimento futuras. Essa lista deve ser consultada quando for
realizada a priorizagdo de investimento para os demais anos. Apds a priorizagao e
ranqueamento da lista de investimentos projetados para o ano, o Comité de
Investimentos deve realizar a apresentagao dos projetos que tiveram sua priorizagao
reconhecida para a direcdo. Nessa apresentacdo, devem ser indicados quais
investimentos irdo compor cada agrupador de investimentos, fornecendo a justificativa
estratégica e as ponderagdes financeiras indicadas pela carta das diretrizes.

Etapa 6 — Analise da tecnologia: etapa que visa analisar as tecnologias de
maquinas e ferramentas. Nessa etapa, € importante observar aspectos como a gestao
da manutencgdo, equipamentos de contingéncia, marcas atuais (instaladas na

empresa) X novas marcas.
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Etapa 7 — Politica de investimento, gestdo do caixa, financiamento e questdes
fiscais: o Montante Total de Gastos com Investimentos (MTGI), deve ser aprovado
pela direcdo e conselho a ser gasto durante o periodo de vigéncia anual. O MTGI
projetado tera como teto maximo (como por exemplo um % do EBITDA) do ano
projetado. O perfil de investimento deve seguir os pressupostos e priorizagdes
indicados pelo plano estratégico, sendo que os gastos devem ser classificados em 3
categorias como: (i) Sustentacdo do negodcio: gastos voltados a mantimento e a
manutengdo do negdcio, sem alteragdo de produtividade ou expansao de portfolio.
Por exemplo: Manutengao corretiva, preventiva e preditiva; Conservacao da estrutura
fisica, sendo ela fabril ou administrativa; Conservacado de ativos intangiveis da
empresa, como a logomarca ou capital intelectual; Gastos provenientes de normativos
de segurancga, qualidade ou juridicos que podem afetar a continuidade do negdcio ou
a interrupgéao dele; etc. (ii) Melhorias do negdcio atual: Gastos voltados a melhorias
produtivas, culturais ou de fluxos, buscando a melhora operacional. Por exemplo:
Gastos com maquinas e equipamentos; Gastos com melhorias em fluxos, diminuigao
de custos, automacdes ou aumento de produtividade; Gastos com trocas de maquinas
antigas; Gastos voltados a melhorias ambientais, culturais e de seguranga para
colaboradores, equipe diretiva e conselheiros. (iii) Expansdo do negdcio: Gastos
voltados a expansao do negdcio, aumento de portfélio ou nas construgées prediais da
empresa. Por exemplo: Gastos em projetos de novos produtos, motivados pela
expansdo do portfolio ou de negocios; Gastos na construgdo de novos edificios e
areas produtivas entre outros.

Além disso os projetos podem ser categorizados em trés niveis distintos de
investimento, com valores definidos conforme a politica de investimento de cada
empresa, como, por exemplo:

e aquisicdo de pequenos equipamentos (como por exemplo até R$ 100 ou R$

300 mil);

e aquisicdo de maquinas (como por exemplo até R$ 10 ou R$ 20 milhdes);
e aquisicdo de empresas ou concorrentes (com investimento até R$ 100

milhdes).

Etapa 8 — Apresentacdo do caso de investimento: nesse momento é

apresentado o projeto de investimento, analise da tecnologia, a relagéo do projeto com
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a estratégia e o sistema de produgao, a compatibilidade com as premissas financeiras
etc.

Etapa 9 — Analise de previsibilidade (capacidade versus demanda): importante
observar nessa etapa o alinhamento da previsibilidade da capacidade e demanda no
mesmo periodo de analise do projeto. Além disso, é preciso analisar a necessidade
de estabelecer um contrato com o cliente para garantia de demanda. Por fim, é deve-
se validar os numeros de demanda fornecidos pelos clientes. Esses itens sdo fatores
fundamentais para uma analise de capacidade versus demanda.

Etapa 10 — Modelo de custos (custos relevantes): nessa etapa, € importante
separar custos fixo e variaveis, diretos e indiretos, para conseguir definir claramente
os custos relevantes para o projeto, ou seja, os custos que devem ser considerados
para a analise do projeto.

Etapa 11 — Analise de cenarios e alternativas de investimento: deve-se avaliar,
além da realizagdo de investimentos cenarios de melhoria da eficiéncia dos
equipamentos atuais, o aumento de turnos de trabalho, os processos de terceirizacao,
o retrofitting de equipamentos atuais, a compra de equipamentos usados e outros.
Essas alternativas sao relevantes para comparar as possibilidades.

Etapa 12 — Analise de sensibilidade: pode ser realizada com a variacdo de
custos, volumes (demanda), prego e investimento, bem como avaliando o impacto nos
indicadores financeiros como TIR, VPL e Payback. E recomendado incluir na analise
de sensibilidade a Margem de Contribui¢do, variando-se os volumes de venda.

Etapa 13 — Analise de risco: a partir da analise de sensibilidade é fundamental
realizar uma analise de risco, que consiga estabelecer uma priorizagao dos riscos e
uma avaliagcéo preliminar de mitigagado dos riscos a ser apresentada no Comité de
Investimento.

Etapa 14 — Calculo da Lucratividade, VPL, TIR e Payback: quanto a analises
de investimentos e sua viabilidade todo investimento deve ter sua viabilidade
analisada pela controladoria. A taxa minima de atratividade deve ser formada

considerando o seguinte calculo:
TMA = Taxa Selic + Ganho do Acionista + Risco da unidade

Onde: (i) Taxa Selic vigente: indice do Banco Central; (ii) Ganho do acionista:
conforme métrica de Aswath Damodaran, a métrica é usada para avaliar o risco

associado a investir em um determinado pais. Ela considera diversos fatores, como a
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estabilidade politica, o ambiente regulatério e outros indicadores econdmicos. A
métrica poderia ser atualizada a cada seis meses; e (iii) Risco da unidade: definido
em % alinhado ao posicionamento estratégico da organizagdo, as taxas de risco para
investimento levam em consideragdo e o posicionamento estratégico da empresa e o

rendimento dos ultimos investimentos.

Para que um investimento seja considerado viavel, a decisdo pode ser pautada
por premissas como: (i) Premissas estratégica e Seguranca: podem ser consideradas
outras premissas estratégicas e/ou de seguranga, onde serdo estabelecidos prazos
diferentes dos mencionados acima, sempre sob a analise e ponderacdo da
Controladoria; e (ii) Premissas Econdmicas: sao as principais premissas da tomada
de decisao de investimentos. Deve ser sempre aplicada em qualquer investimento,
salvo as situagdes que se encaixam nas premissas anteriores. Nessa etapa, séo
analisados os dados formados por meio de analise de Fluxo de Caixa descontado,
sendo que os niveis de viabilidade sao: TIR maior que a TMA e Payback descontado
(menor que 5 anos por exemplo).

Etapa 15 — Outros indicadores financeiros: adotar indicadores como Maxima
Exposicao do Caixa e Simulacdo de Monte Carlo, que podem complementar a analise
quantitativa de investimento.

Etapa 16 — Sintese (multicritério): nessa etapa é fundamental elaborar uma
sintese com todos os elementos, uma analise sobre a estratégia, o sistema de
produgéo, financeiro, analise quantitativa (VPL, TIR e Payback).

Etapa 17 — Plano de mitigagdo de risco: desenvolver um plano para os
principais riscos, com agodes, responsaveis e datas. Esse deve ser acompanhado pelo
gerente responsavel pelo projeto.

Etapa 18 — Analise do Comité de Investimentos: o Comité de Investimentos
deve instituir um grupo formado por diferentes areas (Financeiro, RH, Operacgdes,
Engenharia e Unidades de Negdcio), atuando em um formato deliberativo. Esse
Comité de Investimento tem como objetivo ponderar, planejar, discutir, realocar,
classificar e sugerir, quando necessario, agdes voltadas a gastos com investimentos.
Sao atividades previstas para o Comité de Investimentos: (i) aprovar o Montante Total
de Investimentos (MTGI) do ano; (ii) indicar o perfil de investimento da companhia,

que deve estar alinhado com o planejamento estratégico; e (iii) avaliar as solicitagdes
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de investimento, a partir de um portfélio de projetos, indicando a listagem de
investimentos a serem priorizados.

Etapa 19 — Parecer e Tomada de Decis&o: elaborar um parecer final do Comité
de Investimento para aprovacéo, elencando os Fatores Criticos de Sucesso do projeto
e o contexto pelo qual o projeto foi aprovado e o porqué isto ocorreu.

Etapa 20 — Acompanhamento e Controle dos investimentos: apds o
planejamento, controlar o que foi planejado € uma atividade de responsabilidade do
setor de Controladoria. Cabe a esse setor organizar as ferramentas necessarias para
qgue seja garantido os seguintes fatores: (i) Garantir a Realizagdo do MTGI conforme
indicagdes do Comité de Investimentos; (ii) Garantir que o perfil de investimentos seja

seqguido; e (iii) Clareza das informacdes sobre gastos com investimentos.
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6 CONCLUSOES, LIMITACOES E RECOMENDACOES PARA TRABALHOS
FUTUROS

A seguir, as principais conclusdes e limitagdes desta tese sao apresentadas. Além
disso, as recomendacdes para trabalhos futuros séo expostas.

6.1 CONCLUSOES

O principal objetivo desta pesquisa consistiu em esclarecer como a adogao de
diferentes modelos, embasados nos conceitos de custos, nos principios e métodos de
custeio, influenciam no processo de tomada de decisdo de investimentos em
empresas industriais. Nesse sentido, quatro aspectos relevantes foram considerados:
(i) a economia da firma e o ambiente estratégico; (ii)) modelos e tomada de decisao;
(iii) modelos de custos; e (iv) os modelos de investimentos.

Nesse contexto, foram descritos e, posteriormente, analisados criticamente
dois casos de tomada de decisdo de investimentos industriais. Isso foi realizado por
meio de entrevistas com nove participantes, triangulacéao da posigao dos entrevistados
e das posi¢des empiricas deles com a teoria. As descobertas, fundamentadas tanto
nas entrevistas quanto no referencial teérico, foram organizadas em quatro elementos
principais.

O primeiro concentra-se na economia da firma e no ambiente estratégico, que
destaca a importancia de uma abordagem integrada e estratégica na analise de
investimentos industriais, enfatizando a necessidade de considerar o sistema de
producdo de maneira abrangente, realizar analises comparativas de portfolios de
projetos, prever a demanda futura e integrar andlises qualitativas e quantitativas. Além
disso, compreende-se a relevancia de alinhar as estratégias de produgcdo com a
estratégia empresarial, de realizar uma analise de sensibilidade e de risco detalhada,
bem como de entender o core-business e a concorréncia para garantir decisdes de
investimento mais assertivas e sustentaveis. A auséncia dessas praticas pode
comprometer a flexibilidade, a resiliéncia e a competitividade da empresa a longo
prazo.

O segundo elemento aborda os modelos de tomada de decis&o para
investimentos, destacando a importancia de utilizar um modelo bem estruturado para

alcancar decisdes mais assertivas. Ressalta-se a relevancia de um modelo
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abrangente, capaz de incorporar uma anadlise estruturada e integrada, que combine
critérios quantitativos e qualitativos, além de considerar fatores estratégicos.
Recomenda-se que o modelo inclua etapas adicionais, como uma analise de
capacidade mais abrangente, projegcdes de cenarios futuros, analise de sensibilidade
e gestdo de riscos, para aprimorar a qualidade das decisGes de investimento. As
discussdes sublinham a necessidade de uma abordagem holistica, que considere
tanto os Custos quanto os Ganhos, garantindo uma avaliagdo completa e estratégica
dos investimentos.

O terceiro elemento refere-se a Tomada de Decisdo. Os Fatores Criticos de
Sucesso (FCS) no processo de tomada de decisdo, destaca-se a necessidade de
melhorias em areas como gestao de riscos, analise de sensibilidade, foco em custos
relevantes, categorizagdo de investimentos e alinhamento estratégico. Além disso,
ressalta-se a importancia de aprimorar o equilibrio entre aspectos qualitativos e
quantitativos na anadlise de investimentos, garantindo decisbes mais robustas e
alinhadas a estratégia da empresa. Destaca-se, ainda, que o processo decisorio é
influenciado por modelos mentais e pela cultura organizacional.

O quarto e ultimo elemento, aborda sobre o modelo de custos adotado para a
analise de tomada de decisao para investimento, em que o principal aspecto
observado diz respeito a utilizagdo da margem de contribui¢gdo no processo de tomada
de decisdo de investimento ou ainda a utilizagdo dos custos relevantes, ou seja,
aqueles custos variaveis e/ou diretamente afetados pela decisdo de investimento. A
importancia de considerar apenas os custos relevantes na tomada de decisao, traz
maior clareza e assertividade no modelo de analise de investimentos. Adicionalmente,
a gestao baseada em valor (valuation), pode ser utilizada como uma ferramenta para
avaliar o impacto dos investimentos no valor da empresa a longo prazo.

A principal contribuicdo académica deste estudo destaca a importancia dos
pressupostos dos principios de custeio e sua influéncia nos diferentes modelos
mentais, que afetam significativamente o processo de tomada de decisdo. Nesse
contexto, € crucial considerar apenas 0s custos relevantes no processo decisorio de
investimentos. Outro aspecto fundamental € o reconhecimento da importancia dos
elementos qualitativos, como o ambiente estratégico, a vantagem competitiva e o
sistema de producéo, para que as decisdes sejam tomadas de maneira mais precisa.

Além disso, a relevancia dos modelos e métodos como componentes essenciais para
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a tomada de decisao é enfatizada, sublinhando a necessidade de uma visao sistémica
e integrada no processo de tomada de decisio para investimentos empresariais.
Ainda, a partir dos quatro elementos principais desenvolvidos, foi projetado um
framework para a tomada de decisdo em investimentos industriais. Esse processo
culminou com a criagcdo de um método de tomada de decisao para investimentos
industriais, composto por sete elementos e vinte etapas, que tem como objetivo trazer
maior clareza e assertividade ao processo de tomada de decis&o para investimentos.
No ambito empresarial, as entrevistas e o referencial tedrico possibilitaram
contribuicdes e recomendagdes estratégicas e gerenciais importantes como: (i) a
construcdo de um Método de Tomada de Decisao para Investimentos Industriais, com
elementos e etapas fundamentais que tornam o processo decisério mais assertivo e
eficaz, oportunizando para a empresa uma nova forma de conduzir o processo de
analise, avaliagao e tomada de decisao para investimentos; (ii) o framework proposto
possibilita também a construgao de outros métodos de tomada de decisao para outros
assuntos que podem considerar esse artefato, como, por exemplo, processos de
terceirizagdo; e finalmente; e (iii) o Método de Tomada de Decisdo pode contribuir

para analise, avaliacao e tomada de decisido de investimentos para outras industrias.
6.2 LIMITACOES DA PESQUISA

Apesar dos esforgos empreendidos para assegurar a validade interna da pesquisa,
certas restricbes de acesso a documentos, registros e pessoas impediram o
pesquisador de examinar determinadas evidéncias e de entrevistar um numero maior
de pessoas. Consequentemente, os dados coletados por meio das entrevistas foram
influenciados, como € comum, pela percepcdo dos entrevistados em relagdo as
questdes formuladas. Além disso, os resultados da analise dos dados também sao
influenciados pelas crencas e pela visdo de mundo que orientam o pesquisador.

Da mesma forma, o estudo de caso originado em uma unica empresa, oferece uma
visdo limitada, reforgcada pela analise de dois casos de investimentos (laser e novos
negocios). Nesse sentido, tal pesquisa carece de uma amplitude maior, limitada por

tempo, recursos e acesso a informagdes.
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6.3 RECOMENDAGOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Os resultados desta pesquisa proporcionaram uma compreensao aprofundada
do processo de tomada de decisdo em investimentos industriais. Esse entendimento
mais preciso das relacbes no sistema de atividades da empresa possibilitou a
identificacao de diversas oportunidades para futuras pesquisas. Tais pesquisas visam
contribuir tanto para o desenvolvimento da teoria quanto para os aspectos praticos
estratégicos e de gestao relacionados ao tema. As sugestdes e recomendagdes para
trabalhos futuros podem ser delineadas da seguinte maneira:

e Realizar trabalhos aprofundados visando avaliar outros processos de tomada
de decisdo tais como: terceirizagao, formacao de preco, analise de resultado
de Unidade de Negocio etc.

e Avaliar atomada de decisdo de investimentos em diferentes ramos da industria,
para além da industria metalmecanica;

e Realizar trabalhos visando avaliar, por meio de casos empiricos diversos em
industrias diversas, o framework proposto neste trabalho;

e Realizar trabalhos com o objetivo de avaliar, por meio de casos empiricos
diversos em industrias diversas, o método sugerido para analise de
investimento na tese.
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APENDICE A - Protocolo da Revisio Sistematica da Literatura

Research Protocol

Research Title: Modelos de custos e o processo de tomada de decisiio: estudos de miltiplos casos

Research Team :

Stakeholders :

Revision: 01 Date : Margo a Junho/2022 Revised by:

1. Research Question(s):

Como os modelos, embasados nos conceitos de custos, principios e métodos de custeio, influenciamna tomada de tomada de
decisdo nas empresas industriais ?

2. Research Objective(s)

. Analisar os principais conceitos, principios de custeio e suas consequéncias para a tomada de decisdo nas organizagdes;

. Estudar situagdes distintas de processos de tomadas de decisdes nas empresas industriais a partir de diferentes
pressupostos de modelos de custo;

. Efetuar uma analise critica das decisdes das empresas a partir dos modelos disponiveis pela literatura.

3. Review Scope:

3.1 Amplitude: O Narrow Xl Broad
3.2 Deepness: O Superficial X Deep
3.3 Review Type: O Aggregative [ Configurative

4. Theoretical Framework :

Como os modelos de custeio estdo relacionadas as tomadas de decisdo e seus impactos econdmico-financeiros

5. Time Horizon :

All period.

6. Search String:

TITLE-ABS-KEY ( ( "cost system” OR "cost accounting”) AND "decision making") AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE ,
Harll))

7. Search Sources:

Scopus, Web of Science, Science Direct

8. Searching Approach :

@ Direct searching | & Experts contacting | @ Snowballng |0 Other:

9. Hligibility Criteria:

9.1 Inclusion criteria : (i) Artigos que apresentassem como os métodos de custeio foram
utilizados para suportara tomada de decisdo.

9.2 Exclusion criteria : (i) Artigos que ndo abordavam sobre métodos de custeio;

(ii) Artigos que apenas citavam métodos de custeio, mas ndo eram
focados neles.

10. Data Analysis:

10.1 Content analysis: O Aggregative [ Thematic analysis O Structural analysis

11. Data Synthesis:

11.1 Aggregative synthesis O Quantitative meta-analysis| X Qualitative meta-analysis

11.2 Configurative synthesis O Meta-synthesis O Other:
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Questdes Autores Cap.
A Da otica estratégica da tomada de decisdo o Porter (1989), Baye 2.1
Economia | modelo ¢ adequado (visdo de longo prazo)? (2010), Penrose (1959)
da Firma e o | Quais os principais pontos de questionamento
Ambiente | do modelo adotado?
Econoémico Do ponto de vista da vantagem competitiva, o
modelo aponta para a criagdo de valor e
diferencial competitivo?
Modelos E possivel observar no modelo proposto pela | Goldratt (1991)
empresa, medidas como lucro liquido, retorno
sobre o investimento e gestdo do fluxo de caixa
O modelo de analise de investimento estd | Senge (2013), Guerreiro 22e
claramente desenhado? (1989), Lazarczyk (2020), 2.4
E possivel avaliar a partir da descri¢do do caso | Besanko et al. (2006), Bara
avaliacOes empiricas realizada pelas pessoas? et al. (2020)
O modelo quantitativo de analise de
investimento esta adequado? Se ndo, quais sdo
0s questionamentos a serem realizados?
Tomada de | Os fatores criticos associados ao processo de | Pidd (1998), (SIMON, 23e
decisdo decisdo foram avaliados, considerando aspectos | 1965, 1977), Choo (2003), 2.4
qualitativos e quantitativos? Se ndo quais os | Lazarczyk (2020), Besanko
elementos deveriam ser adicionados? et al. (2006), Bara et al.
(2020)
Modelos O modelo de custos adotados pela empresa esta | Bornia (2009), (BARA et 2.5
de Custeio | adequado para o processo de tomada de decisdo? | al., 2020), Lazarczyk
(2020)
O modelo de custos apresenta claramente os | Lazarczyk (2020), 2.5

custos diretos, indiretos, fixos, varidveis e custos
relevantes?

Oenning (1962), Boyd e
Cox (2002), Bara et al.
(2020), Leaa et al. (2002),
Fox (2016)
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APENDICE D - CASO 1: TOMADA DE DECISAO PARA INVESTIMENTOS EM
LASERS

1. Contexto Organizacional e Estratégico

A empresa foi fundada em 1947, em uma cidade no interior do Rio Grande do
Sul. No inicio, a empresa se dedicava a manutencgao de equipamentos agricolas. Nos
anos seguintes, passou a produzir pequenas maquinas agricolas. Com a
nacionalizagdo das colheitadeiras automotrizes em 1967 a empresa comecgou a
producao seriada de componentes para as maquinas de colheita de grao. Em 1984,
passou a fornecer componentes para tratores agricolas e industriais. Em 1988, iniciou
o fornecimento de pecgas estruturais para caminhdes e 6nibus e, em 1995, comegou o
fornecimento de pegas para as montadoras automotiva. No final de 2012, iniciou o
fornecimento de pecas para o mercado de maquinas de constru¢do. Atualmente, a
empresa € uma fornecedora consolidada de conjuntos estampados, soldados e
pintados para os mercados de equipamentos agricolas, construgdo, automoéveis,
caminhdes e 6nibus. Além disso, é responsavel pelo desenvolvimento e execucéo do
ferramental e dispositivos necessarios para a producao.

Nesse contexto, a empresa fornecedora de pecas, apés um periodo de
crescimento de mercado e grandes investimentos (2005 a 2013), com contratagéo
significativa de funcionarios, entrou em uma crise entre 2014 e 2015, exigindo uma
reestruturagdo organizacional. Os anos seguintes foram de reconstrugéo. Devido aos
consideraveis investimentos realizados no periodo de crescimento, a empresa
enfrentou um sério problema de fluxo de caixa, agravado pelo crescimento e a
consequente necessidade de capital de giro nos anos seguintes (2017 a 2019).

Ap6s um periodo de crescimento e certa estabilidade, com expectativas
positivas para o ano de 2020, a empresa foi surpreendida por uma profunda crise de
saude. A pandemia do Coronavirus SARS-CoV-n2 (Covid-19), chegou no Brasil,
trazendo significativos cortes nos pedidos. A empresa ainda trabalhava com
dificuldades de fluxo de caixa, porém com a situagao melhor quando comparada com
o periodo anterior entre 2017 e 2019. O Grafico D1 apresenta o comportamento do

faturamento da empresa ao longo desse periodo.



Gréfico D1 - Faturamento anual (em milhdes R$)
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Fonte: Elaborado pela empresa.
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O Grafico D2 apresenta as oscilagdes do quadro de funcionarios desse mesmo

periodo, com crescimento expressivo de 2020 para 2021 e 2022.

Grafico D2 - Numero de funcionarios
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Fonte: Elaborado pela empresa.

A empresa vem se consolidando no mercado de construgdo, com um

crescimento significativo da demanda em 2021 e oportunidade de novos negdcios

para 2022. No final de 2020, a empresa contratou uma consultoria visando contribuir

no desenho de sua estratégia de produgéo e de seu sistema de produgao préprio. O

foco do trabalho foi dividir a empresa em unidades de negdcio e desenhar seus
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processos com o objetivo de simplificar os fluxos produtivos da empresa como um
todo, e das unidades de negdcio em particular.

A estrutura organizacional da empresa € delineada por meio de processos
especializados, destacando-se estamparia, solda e pintura, e fragmentada em cinco
distintas Unidades de Negdcio - UNs (agricola, construgdo, tanque, rodoviario e
automotivo). Essas unidades, embora compartiihem determinados recursos do
sistema produtivo, também possuem processos -cativos/focalizados, conforme

representado na Figura D1.

Figura D1 - Layout do processo produtivo dividido por Unidade de Negécio

E‘ UN Rodoviario E' UM Automotive
"

f 4
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-
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T ||

»{ " UN Tangues

" pintura [ Mercados

Areas Compartilhadas
Fonte: Elaborado pela empresa.

Os recursos do sistema produtivo associados ao processo de corte a laser
encontram-se localizado na area de estamparia, com suas maquinas designadas para
serem compartilhadas entre as diferentes Unidades de Negdcio. Em particular, no
contexto de utilizagdo de chapas de espessura grossa, destaca-se a predominancia
do fornecimento de pecas para a Unidades de Negocio do Agricola e da Construgéo.



144

2. Caso - Maquinas Laser

O corte a laser desempenha um papel fundamental na industria metalurgica,
oferecendo uma série de beneficios que contribuem para a eficiéncia, precisdo e
qualidade dos produtos fabricados. Uma das caracteristicas que mais se destacam no
corte a laser é a versatilidade. E evidente a sua capacidade de lidar com uma
variedade de materiais metalicos, incluindo ago, aluminio, cobre e ligas especiais.
Essa adaptabilidade proporciona a empresa uma flexibilidade significativa para

atender as diversas especificacdes de clientes.
2.1. Contexto

Atualmente a empresa possui, 15 maquinas de corte a laser 2D, conforme
Figura D2.

Figura D2 - Linha do tempo de aquisigdes das maquinas de corte laser

Aquisicao de 4 maquinas de corte ~ Aquisi¢do de 1 maquina
a laser com poténcia de 4400W, com poténcia de 4400W,

tecnologia CO2, com éarea de  tecnologia CO2, com areade - . .
Analise de investimento

corte de 3mx1,5m. corte de 4mx2m.

0 [} [}
| I |
| I |
| | |
| | |
| | |

| |

| |

: !

| |

[} 0

Aquisicio de 6 méaquinas com Aquisicao de 4 maquinas. 2 maquinas com

poténcias  de 3000W, com poténcias de 4000W, e 2 maquinas com

tecnologia CO2, com érea de poténcia 3000W, ambas tecnologias Fiber,

corte de 3mx1.5m. com area de corte de 3m x 1,5m.

Fonte: Elaborado pela empresa.

As maquinas mais antigas possuem 18 anos, trabalhando dois turnos e em
alguns periodos até em trés turnos. Destaca-se que as maquinas mais novas estéo

com 9 anos de utilizagao.
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As maquinas de corte laser sao classificadas por 3 tipos de hierarquias. O
critério para determinar a hierarquia é a capacidade de processamento pela espessura

do material processado, conforme a Tabela D1.

Tabela D1 - Maquinas Laser

Ano de Capacidade
N° Modelo Hierarquia Poténcia .. _ Turnos OEE
aquisicao mensal
BySpeed 3015 Chapa
1 4400W 2004 3 50% 286h
CcO2 grossa
BySpeed 3015 Chapa
2 4400W 2004 3 50% 286h
CO2 grossa
BySpeed 3015 Chapa
3 4400W 2004 3 50% 286h
CO2 grossa
BySpeed 3015 Chapa
4 4400W 2004 3 50% 286h
CcO2 grossa
BySpeed 4020 Chapa
5 4400W 2009 3 50% 286h
CcO2 grossa
BySpeed 3015
6 co2 Chapa média 3000W 2008 3 60% 343h
BySpeed 3015
7 co2 Chapa média 3000W 2008 1 60% 117h
BySpeed 3015 o
8 co2 Chapa média 3000W 2008 3 50% 286h
BySpeed 3015 o
9 co2 Chapa média 3000W 2008 3 50% 286h
BySpeed 3015
10 co2 Chapa média 3000W 2008 3 50% 286h
BySpeed 3015
11 co2 Chapa média 3000W 2008 3 50% 286h
BySprint 3015
12 Fib Chapa fina  4000W 2013 2 60% 234h
iber
BySprint 3015
13 Fib Chapa fina  4000W 2013 3 60% 343h
iber
BySprint 3015
14 Fib Chapa fina  3000W 2013 2 60% 234h
iber
BySprint 3015
15 Fib Chapa fina  3000W 2013 3 60% 343h
iber

Fonte: Elaborado pela empresa.
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Para a hierarquia de chapas grossas, que abrange materiais de espessuras de
5mm a 16mm, tem-se 5 maquinas, sendo essas de 4400W de poténcia, com
tecnologia de geragédo laser por ressonador - COZ2, adquiridas em 2004. Essa
hierarquia com maior incidéncia de manutengdes corretivas, devido ao fato de conter
as maquinas com mais horas acumuladas de trabalho ao longo da vida util. Para a
hierarquia de chapa média, que abrange materiais de espessuras de 3mm a 5mm,
existem 6 maquinas, sendo essas de 3000W de poténcia, com tecnologia de geragéo
laser por ressonador - CO2, adquiridas em 2008. Para a hierarquia de chapas finas,
que abrange espessuras de 0,5mm a 3mm, tem-se 4 maquinas, sendo essas de
3000W e 4000W de poténcia, com tecnologia de geragao laser por bombas de diodo
— Fiber, adquiridas em 2013.

Em 2022 foi inicializada uma renovacédo do parque fabril de corte a laser,
adquirindo 3 novas maquinas de 12000W de poténcia para suprir a demanda atual,
reduzir a terceirizacdes de servicos de corte e preparar o sistema de producao para
absorver futuros novos produtos. Trés foram os fatores principais analisados para a
compra das novas maquinas lasers: (i) demanda em crescimento; (ii) terceirizagdes;

e (iii) custos de manutencao em elevacao.

2.2. Analise da Demanda

A demanda atual das 5 maquinas lasers da hierarquia de chapa grossa no
periodo de Janeiro/21 a Setembro/21 possuem uma capacidade de 1.436 horas,
considerando o OEE de 50%. A partir de Outubro com a quebra de uma das lasers

esse numero reduziu para 1.149 horas, conforme Grafico D3.
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Grafico D3 - Analise de Capacidade X Demanda das maquinas lasers
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\
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Fonte: Elaborado pela empresa.

A demanda gira em torno das 1.200 a 1.700 horas, com incremento significativo
nos ultimos quatro meses, atingindo mais de 2.000 horas no més de maio/22. Para
esse Caso a area de engenharia da empresa, simulou dois cenarios para chapas
grossas. O primeiro cenario considera um aumento da demanda futura de
aproximadamente 20% nos proximos seis meses, conforme Grafico D4.

Grafico D4 - Cenario de aumento de 20% na demanda
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Fonte: Elaborado pela empresa.

No cenario de aumento da demanda foram considerados 0 aumento organico

e a expectativa de novos negdcios, chegando a uma demanda superior a 2.300 horas
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por més, praticamente o dobro da capacidade instalada. Enquanto no segundo
cenario proposto foi suposto uma reducao de 20% da demanda, conforme mostrado
no Grafico D5.

Grafico D5 - Cenario de reducao de 20% na demanda
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Fonte: Elaborado pela empresa.

Mesmo no cenario de reducdo da demanda em 20%, as horas ainda
excederiam a capacidade, sendo necessario terceiriza-las. De modo geral, pode-se
afirmar que a empresa tem enfrentado, por mais de um ano, uma demanda que
excede sua capacidade, e observa-se um consideravel aumento previsto para os
meses subsequentes. Esse cenario emerge como um dos principais argumentos para

a consideracao da aquisicdo de maquinas adicionais.

2.3. Analise das Terceirizagao

A terceirizacao tem sido uma alternativa utilizada pela empresa para a absorgéo
das horas faltantes, variando em uma média mensal de 200h em 2021. Observa-se
um incremento significativo nos ultimos meses, atingindo 600h. A empresa terceirizou
no periodo de 17 meses (Janeiro/2021 a Maio/2022), 4.642horas, em 4 fornecedores,

conforme o Grafico D6.



Grafico D6 - Horas terceirizadas nas maquinas laser
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A terceirizagdo se apresenta como uma alternativa atrativa. Contudo, a

empresa manifesta uma relutancia em adota-la por periodos prolongados, uma vez

que percebe a falta de confiabilidade associada a esse processo, principalmente no

que tange a confiabilidade das entregas e qualidade.

2.4. Analise da Manutencgao

Em 5 meses (Janeiro/2022 a Maio/2022) a empresa teve um custo de R$

1.430.555,36 com manutencgdes corretivas e preventivas. Ademais, um custo maior

foi previsto para os proximos meses o que totalizaria um valor de R$ 2.391.000 gastos

em manutencio no ano de 2022, conforme Tabela D2.

Tabela D2 — Custos de manutengao

Custos
Custos de
Maquina Modelo previstos até
jan/22 a mai/22

dez/22
1. M.CORTE LASER 3015-3000-D CO2 3000w R$ 114.283,00 | R$ 632.000,00
2. M.CORTE LASER 3015-4400-J CO2 4400W R$ 169.179,94 | R$ 451.000,00
3. M.CORTE LASER 3015-3000-B CO2 3000w R$ 500,00 | R$ 226.000,00
4. M.CORTE LASER 3015-3000-E CO2 3000w R$ 123.038,94 | R$ 129.000,00
5. MAQ.CORTE LASER 3015-R FIBER | Fiber 4000W R$ 25.487,15| R$ 93.000,00
6. MAQ.CORTE LASER 3015-A FIBER | Fiber 3000W R$ 24.631,65| R$ 90.000,00
7. MAQ.CORTE LASER 3015-S FIBER | Fiber 4000W R$ 489.028,44 | R$ 445.000,00
8. M.CORTE LASER 3015-4400-I CO2 4400W R$ 38.213,03| R$ 71.000,00
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Custos
Custos de
Maquina Modelo previstos até
jan/22 a mai/22
dez/22
9. M.CORTE LASER 3015-3000-M CO2 3000w R$ 42.062,15| R$ 71.000,00
10. M.CORTE LASER 3015-4400-G CO2 4400W R$ 42.763,18| R$ 71.000,00
C02(4m)4400
11. M.CORTE LASER 4020-4400-Q W R$ 75.131,77| R$ 71.000,00
12. MAQ.CORTE LASER 3015-C FIBER | Fiber 3000W R$ 250.381,55| R$ 30.000,00
13. M.CORTE LASER 3015-3000-L CO2 3000w R$ 35.854,56| R$ 11.000,00
14. M.CORTE LASER 3015-3000-N
CO2 3000w R$ 0,00 R$ 0,00
(Inativa)
15. M.CORTE LASER 3015-4400-H
CO2 4400w R$ 0,00 R$ 0,00
(Inativa)
R$ R$
Total
1.430.555,36 2.391.000,00

Fonte: Elaborado pela empresa.

Os principais custos estdo atrelados a problemas mecanicos das maquinas
como fusos de eixos, turbinas dos geradores lasers, reforma do sistema de
refrigeragao etc. Esses custos mecanicos s&o responsaveis por 87% dos custos totais
em manutencgaoes.

Com base nas analises que contemplam o aumento projetado da demanda, a
expansao das terceirizacdes e os custos substanciais associados a manutencio de
maquinas obsoletas, a empresa optou por elaborar uma analise de investimentos,
aprofundando a analise desses investimentos. A organizacgao dispde de uma analise
especifica de investimentos, que sera minuciosamente abordada no préximo item,
incorporando uma gama abrangente de elementos que fundamentam a decisédo de

aquisicao das maquinas.
3. Analise de investimento

No que tange a analise de investimento é destaca-se que ele & realizado e
analisado pela controladoria, com a analise de ROI. A Taxa Minima de Atratividade
(TMA) é formada considerando o seguinte calculo: TMA = Taxa Selic + Ganho do
acionista + Risco da unidade. (i) Taxa Selic vigente: indice do Banco Central; (ii)
Ganho do acionista: conforme métrica de Aswath Damodaran, a qual é usada para
avaliar o risco associado a investir em um determinado pais, ele considera diversos

fatores, como a estabilidade politica, o ambiente regulatério e outros indicadores
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econdmicos, a métrica é atualizada a cada seis meses; (iii) Risco da unidade: As taxas
de risco para investimento consideram o posicionamento estratégico da empresa e o
rendimento dos ultimos investimentos. Sendo assim, fica estabelecido as seguintes
taxas: Agricola: 1,0%, Automotivo: 3,5%, Construgdo: 1,5%, Rodoviario: 2,5% e
Tanques: 2,5%.

Para que um investimento seja considerado viavel, a tomada de decisao pode
ser pautada por meio de: (i) premissas estratégicas e/ou seguranga, em que 0s prazos
de retorno podem ser estabelecidos de maneira diferente; (ii) premissas econdmicas,
em que deve-se analisar os dados formados por meio da analise de Fluxo de Caixa
descontado, sendo que os niveis de viabilidade sio:

¢ Investimentos em projetos de novos produtos (expanséo ou substituicao)
o TIR maior que a TMA;
o Payback descontado menor do que 5 anos;

e Demais investimentos:
o TIR maior que a TMA;

o Payback descontado menor do que 1 ano;

As solicitagbes para analise de viabilidade chegam via fluxo de trabalho. Apds
passar por todas as areas responsaveis e chegar na etapa financeira, a equipe de
Planejamento Financeiro realiza a analise de viabilidade econdmico-financeira
solicitada. Para isso, foi desenvolvida uma planilha que permite a analise de
viabilidade econdmico-financeira e possibilita avaliar se os instrumentos de afericao e
controle dos indicadores estdo atendendo a demanda do projeto.

O formulario de investimentos se estrutura em trés segbes distintas: (i)
investimentos, na qual s&o detalhados os montantes a serem alocados; (ii) receitas
(ganhos/redugbdes de custos), destinada a registrar os rendimentos provenientes
desses investimentos; e (ii) o fluxo, instrumento para o calculo do retorno de
investimento.

O investimento total desse Caso é de R$21.055.369,73, que é composto por
um sistema de armazenagem no valor de R$2.681.304,02, trés maquinas laser no
valor de R$14.544.315,71 e R$3.829.750,00 em infraestrutura e preparacgédo de layout
para instalacdo da maquina. As maquinas serao instaladas em local definido pelo

plano diretor da empresa.
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Quanto as receitas, no 1° ano a receita total chega em R$5.455.824, no 2° ano
R$3.514.764 e nos anos seguintes (3° ao 10° ano) R$4.964.743. A receita, ou ganhos
do Caso é composta pelos itens conforme Tabela D3.
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Tabela D3 — Relagao das receitas (ganhos/reducdes de custos)

Topico Reducao Periodo Observacgdes
(a) Custo item 2.000.000 Vitalicio Relag&o de custo item maquinas atuais x maquinas novas Produtividade x PHM+PHH+PHS
5 3 As horas consideradas
. emanda
Descri¢ido Custo de na tabela foram a
Operagio ta]gl:aasl em | PHH PHM PHS processo demanda futura de
jun/22 a jun/23, gerando
Lasers 29280 R$ R$ R$ 335,00 R$ ducso d i
antigas 5563 | 279,51 "~ [13.070.602,74 | UMareducaoc ? C“(Sj °
Lasers RS RS RS maior que a estimada e
novas | 19844 14720 |[s1000 |R$858.07 1032108149 | utilizada para payback.
Ganho R$
total 2.748.621,25 Aqui vale ressaltar a
diferenca de PHM entre
as maquinas antigas e as novas, onde as antigas tinham um valor bem abaixo das novas, muito
impactado por conta do investimento inicial do equipamento, porém, mesmo com essa diferenca
de tarifa a performance das novas maquinas sao mais expressivas que a diferenga de tarifa,
gerando redugéo de custo produtivo.
PHH: Preco Hora Homem, consiste no custo de mao de obra atrelado ao equipamento.
PHM: Preco Hora Maquina, consiste nos custos de produgao, onde é feito um calculo com os
valores de investimento da maquina, consumiveis e periféricos que fazem parte e séo
necessarios para o funcionamento da maquina.
PHS: Preco Hora Setup, consiste no custo de produgao + custo atrelado a execugao do setup.
(b) Redugéo de | 752.220 Vitalicio Reducéao de 27 pessoas para 18 (desativacao de lasers atuais)
CMO
Atualmente a empresa possui 7 maquinas e 9 operadores trabalhando em 3 turnos, ou seja, 27
pessoas.
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Topico Reducao Periodo Observacgdes
Duas novas maquinas irdo substituir essas 7 maquinas e terdo 3 operadores trabalhando em 3
turnos, ou seja, 18 pessoas, reduzindo assim um total de 9 operadores.
(c) 659.758 Vitalicio Maquina nova possui setup automatico, ajuste de focal automatico, ajuste de bico intuitivo,
Sucateamento tecnologias que auxiliam o corte, neste caso reduzindo significativamente o sucateamento. No
comparativo dos itens fabricado na laser de modelo antigo e na laser de modelo novo durante
2021, a diferenga de custo foi de R$659.758
(d) Terceirizagao | 4.393.874 Vitalicio Gasto em terceirizagédo de corte laser no ano de 2022, considerado 50% para o ano 1 (2023) e 2
de corte (2024) devido a rampape de producao e desterceirizagédo, para os anos seguintes considerado
100%, ou seja, R$4.393.874,00
Més Valor
jan R$ 178.768,73 Realizado
fev R$ 365.582,45 Realizado
mar R$ 454.359,09 Realizado
abr R$ 437.188,91 Realizado
mai R$ 328.773,08 Realizado
jun R$ 312.348,52 Previsto
jul R$ 258.148,46 Previsto
ago R$ 338.351,46 Previsto
set R$ 379.077,04 Previsto
out R$ 437.577,38 Previsto
nov R$ 451.694,76 Previsto
dez R$ 452.004,46 Previsto
Total Geral RS$ 4.393.874,34
(e) Processo 1.432.438 Vitalicio Lista de itens que terdo redugao do seu custo de fabricagdo com a alteragdo do atual processo

(travessas)

para o novo com a utilizagdo da maquina, contabilizado no valor apenas a alteragéo de
processo, ou seja, sem contabilizar ganho em fluxo e estoque em processamento.

Aqui foi analisado a troca de processos das travessas rebitadas, onde com a aquisi¢ao de novas
lasers possibilitou alterar o processo atual que consistia em cortar em guilhotina, estampar em
prensa, calibrar em prensa, rebitar e pintar. O novo processo proposto consiste em cortar em
laser, dobrar, rebitar e pintar.
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Topico Reducao | Periodo Observacgdes
Foi possivel realizar este estudo de troca de processo pois as novas lasers possuem um feixe
laser mais preciso se em comparagao as lasers antigas. A tolerancia de corte das lasers antigas
eram de +/-0,35 nas espessuras de 6mm que é a espessura do material das travessas rebitadas,
ja nas lasers novas conseguimos chegar a tolerancias de corte de +/- 0,15 atendendo as
exigéncias de desenho do cliente e variagdes dos processos posteriores.
Cod. Demanda Total ganhos/ano
Componente  Anual/23 g
23972751C 35584 R$ 177.004,21
23972751C 35584 R$ 177.004,21
20757468C 21386 R$ 166.046,55
20757468C 21386 R$ 166.046,55
20830659C 12000 R$ 84.638,40
20757471C 12000 R$ 103.438,94
20757472C 12000 R$ 148.918,94
20830659C 12000 R$ 104.350,83
AB006823 7280 R$ 148.918,94
AB006821 3413 R$ 141.716,03
R$ 1.432.438,00
(f) Desativagdo | 2.391.000 Ano da Gasto com manutencao que teremos para deixar as maquinas produzindo, conforme tabela YY
de maquinas desativacao | (item 2.4. Analise manutengdo). O valor é considerado apenas no 1° ano.
(manutencéo) (1 ano)
(9) Reutilizagado | 550.000 Ano da Utilizagao de pegas das maquinas desativadas (Caso Laser H, desativada e reutilizado pecas em
de pecas desativagao | outras lasers).
(1 ano)
(h) 803.000 Vitalicio Aproveitamento de material (Nestings de corte).

Aproveitamento
(material 6m)

Para avaliar este ganho, foi analisado o plano de corte das maquinas atuais que tem dimensbes
padrdes de 3 m x 1,5m em comparag¢ao com a nova configuragdo de maquina de 6m x 2,5m.
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Topico Reducéo | Periodo Observacoes
Familia de produtos Reducgao I\Dnzr::;da ﬁﬁﬂglgao
R$ 36,72 | 360 R$ 158.630,40
A R$ 5,58 |360 R$ 24.105,60
R$ 25,56 | 360 R$ 110.419,20
R$ 4,70 |360 R$ 20.304,00
R$ 33,38 |65 R$ 26.036,40
B R$
450,81 65 R$ 351.631,80
R$ 18,92 |9 R$ 2.043,36
C R$
122,25 9 R$ 13.203,00
R$ 5,76 |50 R$ 3.456,00
D R$
156,28 50 R$ 93.768,00
Total R$ 803.597,76

A imagem acima é um dos exemplos de plano de corte utilizando chapa com dimensbes de 5,9m

X 2m.
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Topico Reducao | Periodo Observacgdes

(i) Depreciacao Para todo valor informado nos investimentos, é calculado a depreciagdo em 10 anos, neste caso,
R$ 21.055.369,73 divido por 10. O que vai gerar uma depreciagéo anual de R$ 2.105.536,97, ou
R$ 175.461,41 por més.

(j) Manutengao O calculo de manutengao, considera o valor de investimento em equipamentos, neste caso, R$
2.681.304 do sistema TruStore e R$ 14.544.315 das laser, somando 17.225.619. Os sistemas
lasers, consideramos um indice de manutencao de 2,40% do investimento, entao
R$17.225.619*2,4%, o que gera uma manutengdo anual de R$ 413.414.85.

(h IR/CS Calculado o imposto de renda e a contribuigédo social sobre o lucro liquido. Como base de
tributacao pelo lucro real, consideramos 34% sobre o saldo das receitas menos
despesas/custos.

Neste caso: (a)Redugédo custo ltem+(b)redugdo CMO+(c)sucateamento+(d)reducéo
terceirizagdo+(e)processo travessas+(f)desativagdo de maquinas+(g)reutilizagdo de
pecas+(h)aproveitamento F2 total R$10.785.352 — (i)depreciagdo-(j)manutengéo =
R$8.266.400,16 *34% = R$2.810.576.05

Fonte: Elaborado pela empresa.
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O fluxo esta dividido em quatro partes: (i) o fluxo de caixa, em que esta
alocado o valor de investimento no ano O e as receitas a partir do ano 1 ao ano
10; (ii) o fluxo de caixa acumulado, o qual o valor de investimento & diminuido
das receitas, para o calculo do payback simples; (iii) o Valor Presente
Descontado (VPLD), que é considerado as taxas; e (iv) o Valor Presente
Acumulado Descontado o valor de investimento, que é somado do VP
(descontado), para calculo do payback descontado.

A partir da identificacdo dos investimentos a serem concretizados e da
apuragao das receitas e ganhos associados ao investimento nas maquinas a
laser, procedeu-se ao preenchimento da analise de investimento, como descrito
na Tabela D4.



Investimentos:

Tru Store:
Maquinario:
Mudanga de Layout:

(a) Redugdo Custo Item:
(b) Redugdo CMO:

(c) Sucateamento:

(d) Redugdo Terceirizagdo:
(e) Processo (Travessas):
(f) Desativagdo de Maquinas:
(g) Reutilizagio de Pegas:
(h) Aproveitamento F2:

(i) Depreciagao

(j) Manutengao:

(1) IR/CS:

Fluxo de Caixa:

Fluxo de Caixa Acumulado:
VP (Descontado):

VP Acumulado (Descontado):

Tabela D4 - Analise de investimento
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0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano

RS 21.055.369,73

RS 2.681.304,02

RS 14.544.315,71

RS  3.829.750,00

RS - RS 545582481 RS 351476481 RS 4.964.74334 RS 496474334 RS 496474334 RS 496474334 RS 4.964.74334 RS 4.964.74334 RS 4.964.74334 RS 4.964.74334
RS - RS 2.000.000,00 RS 2.000.000,00 RS 2.000.000,00 RS 2.000.000,00 RS 2.000.000,00 RS 2.000.000,00 RS 2.000.000,00 RS 2.000.000,00 RS 2.000.000,00 RS 2.000.000,00
RS - RS  752220,00 RS  752.220,00 RS  752.220,00 RS  752.220,00 RS  752220,00 RS  752220,00 RS  752.220,00 RS 75222000 RS 75222000 RS  752.220,00
RS - RS 65975782 RS  659.757,82 RS  659.757.82 RS  659.757.82 RS  659.757,82 R$  659.757.82 RS  659.757,82 RS  659.757.82 RS  659.757.82 RS  659.757,82
RS - RS 2.196.937,17 "RS 2.196.937,17 "RS 4.393.87434 RS 4.393.87434 RS 4.393.87434 RS 4.393.87434 RS 4.393.87434 RS 4.393.87434 RS 4.393.87434 RS 4.393.87434
RS - R$ 143243808 RS 143243808 RS 143243808 RS 143243808 R$ 143243808 R$ 143243808 RS 1.432438,08 RS 143243808 RS 143243808 RS 1432.438,08
RS - RS 2.391.000,00 RS - R$ - R$ - R$ - RS - RS - RS - RS$ - RS -

RS - RS  550.000,00 RS - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - RS - RS - RS -

RS - R$  803.000,00 RS  803.000,00 RS  803.000,00 RS  803.000,00 RS  803.000,00 R$  803.000,00 RS  803.000,00 RS  803.000,00 RS  803.000,00 RS  803.000,00
RS - -R$ 2.10553697 -R$ 2.105.53697 -R$ 2.105.53697 -R$ 2.105.53697 -R$ 2.105.536,97 -R$ 2.105.53697 -RS 2.105.536,97 -R$ 2.105.536,97 -RS 2.105.53697 -RS 2.105.536,97
R$ - R$ 41341487 -RS 41341487 -RS 41341487 -RS 41341487 -R$ 41341487 -R$ 41341487 -RS 41341487 -RS 41341487 -RS 41341487 RS  413.414,.87
RS - RS 281057642 -RS 1.810.636,42 -RS 2.557.595,05 -RS 2.557.595,05 -RS 2.557.595,05 -RS 2.557.595,05 -RS 2.557.595,05 -RS 2.557.595,05 -R§ 2.557.595,05 -R§ 2.557.595,05
RS 21.055.369,73 RS 5.455.824,81 RS 3.514.764,81 RS 4.96474334 RS 4.964.74334 RS 4.964.74334 RS 4.964.74334 RS 4.964.74334 RS 496474334 RS 496474334 RS 4.964.74334
R$ 21.055.369,73 -R$ 15.599.544,92 -R$ 12.084.780,12 -R$ 7.120.036,78 -R$ 2.155.293,44 RS 2.809.449.90 RS 7.774.19324 RS 12.738.936,58 RS 17.703.679,92 RS 22.668.42326 RS 27.633.166,60
RS 21.055.369,73 "RS 4.663.098,13 RS 3.004.072,49 "RS 4.243.37038 "RS 4.243.370,38 "RS 4.243.370,38 "RS 4.243.370,38 "RS 4.243.370,38 "RS 4.243.370,38 "RS 4.243.370,38 "RS 4.243.370,38
-R$ 21.055.369,73 -R$ 16.392.271,60 -R$ 13.388.199,12 -R$ 9.144.828,74 -R$ 4.901.45837 -R$  658.087,99 RS 3.585.28238 RS 7.828.652,76 RS 12.072.023,14 RS 16.315.39351 RS 20.558.763,89

Fonte: Elaborado pela empresa.
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Na Tabela 5, observa-se que o payback simples é de 4,434 anos,
enquanto o payback descontado é de 5,155 anos.

Tabela D5 - Sintese dos Resultados da avaliagao do investimento

Resultados

Fluxo de Caixa (Ano 1 ao 5): R$ 27.633.166,60

19%

indice de Lucratividade: 7%
Payback Simples: 4,434 anos
Payback Desconto: 5,155 anos

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir das informagdes coletadas, os gerentes de engenharia e
financeiro apresentaram as propostas para a diretoria. A qual apresenta para o

conselho de administragdo com a sua recomendac¢ao de compra ou hao.

4. Notas

O caso tem uma tomada de decisdo importante de investimento a qual foi
construida a partir de um modelo de analise de investimento utilizado pela
empresa. O caso acontece em uma empresa metal mecanica fornecedora de
pecas para os mercados de maquina agricolas, construgdes, automoveis e
caminhdes. A empresa analisada saiu recentemente de um problema complexo
de fluxo de caixa. No entanto, vem crescendo a demanda de producao atual e a
empresa possui boas expectativas de novos negocios, 0 que torna o processo
de tomada de decisdo mais relevante. Nesse contexto, alguns cenarios sao
colocados, como o investimento em novas maquinas para aumento da
capacidade, a terceirizacdo em fornecedores, o aumento da eficiéncia das

maquinas atuais etc.
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4.1. Objetivos

Com base na descrigao do caso, os objetivos incluem a avaliagdo, por um

grupo de especialistas, dos seguintes aspectos:

a) Analisar o processo de tomada de decisdo sobre as proposi¢des de
investimentos realizados a partir de uma perspectiva estratégica;

b) Avaliar os pressupostos do modelo de custos que a empresa utiliza
para criar a analise de investimento, bem como suas consequéncias
para a tomada de decisao de investimentos;

c) ldentificar oportunidades de analise que nao foram exploradas no

caso, mas que possuem relevancia.

Para orientar o processo de entrevista dos especialistas, foram

estabelecidas algumas questdes especificas.

4.2. Fonte dos dados

As informagdes do caso foram coletadas durante o ano de 2022, por meio
de documentos e apresentagdes realizada no dmbito da empresa. Portanto,
trata-se de informacdes precisas e realistas da 6tica da empresa. O nome e as

caracteristica da empresa sao ficticios.

4.3. Questdes para os entrevistados

As questbes realizadas para os entrevistados sdo apresentadas no
Quadro D1.
Quadro D1 — Questdes para os entrevistados

Questdes Autores Cap.

Da otica estratégica da tomada de decisdo o modelo é | Porter (1989), Baye | 2.1
1 | adequado (visdo de longo prazo)? Quais o0s principais | (2010) e Penrose
pontos de questionamento do modelo adotado? (1959)

Do ponto de vista da vantagem competitiva, 0 modelo aponta
2 | para a criagao de valor e diferencial competitivo?

E possivel observar no modelo proposto pela empresa, | Goldratt (1991)
3 | medidas como lucro liquido, retorno sobre o investimento e
gestéo do fluxo de caixa

O modelo de andlise de investimento estd claramente | Senge (2013), 22 e
4 | desenhado? Guerreiro (1989), 24

E possivel avaliar a partir da descricdo do caso avaliagbes | Lazarczyk (2020),
5 | empiricas realizada pelas pessoas? Besanko et al.
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Questdes Autores Cap.

O modelo quantitativo de analise de investimento esta | (2006) e Bara et al.
adequado? Se nao, quais sdo os questionamentos a serem | (2020)
realizados?
Os fatores criticos associados ao processo de decisao foram | Pidd (1998), Simon | 2.3 e
avaliados, considerando  aspectos qualitativos e | (1965, 1977), Choo | 2.4
quantitativos? Se ndo quais os elementos deveriam ser | (2003), Lazarczyk
adicionados? (2020), Besanko et

al. (2006) e Bara et

al. (2020)
O modelo de custos adotados pela empresa esta adequado | Bornia (2002), Bara | 2.5
para o processo de tomada de decisao? et al. (2020) e

Lazarczyk (2020)
O modelo de custos apresenta claramente os custos diretos, | Lazarczyk (2020), 2.5

indiretos, fixos, variaveis e custos relevantes?

Oenning (1962),
Boyd e Cox (2002),
Bara et al. (2020),
Leaa et al. (2002) e
Fox (2016)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE E - CASO 2: TOMADA DE DECISAO PARA
INVESTIMENTOS — NOVO NEGOCIO

1. Contexto Organizacional e Estratégico

A empresa foi fundada em 1947, em uma cidade no interior do Rio Grande
do Sul. No inicio, a empresa se dedicava a manutencado de equipamentos
agricolas. Nos anos seguintes, passou a produzir pequenas maquinas agricolas.
Com a nacionalizagdo das colheitadeiras automotrizes em 1967, a empresa
comecgou a producao seriada de componentes para as maquinas de colheita de
grao. Em 1984, passou a fornecer componentes para tratores agricolas e
industriais. Em 1988, iniciou o fornecimento de pecas estruturais para caminhdes
e Onibus e, em 1995, comecou o fornecimento de pecgas para as montadoras
automotiva. No final de 2012, iniciou o fornecimento de pecas para o mercado
de maquinas de construcdo. Atualmente, a empresa € uma fornecedora
consolidada de conjuntos estampados, soldados e pintados para os mercados
de equipamentos agricolas, construgdo, automoveis, caminhdes e 6nibus. Além
disso, é responsavel pelo desenvolvimento e execucdo do ferramental e
dispositivos necessarios para a producgao.

Nesse contexto, a empresa fornecedora de pecas, apds um periodo de
crescimento de mercado e grandes investimentos (2005 a 2013), com
contratagao significativa de funcionarios, entrou em uma crise entre 2014 e 2015,
exigindo uma reestruturagdo organizacional. Os anos seguintes foram de
reconstrucao. Devido aos consideraveis investimentos realizados no periodo de
crescimento, a empresa enfrentou um sério problema de fluxo de caixa,
agravado pelo crescimento e a consequente necessidade de capital de giro nos
anos seguintes (2017 a 2019).

Apos um periodo de crescimento e certa estabilidade, com expectativas
positivas para o ano de 2020, a empresa foi surpreendida por uma profunda crise
de saude. A pandemia do Coronavirus SARS-CoV-n2 (Covid-19), chegou no
Brasil, trazendo significativos cortes nos pedidos. A empresa ainda trabalhava
com dificuldades de fluxo de caixa, porém com a situacdo melhor quando
comparada com o periodo anterior entre 2017 e 2019. O Grafico E1 apresenta o

comportamento do faturamento da empresa ao longo desse periodo.
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Gréfico E1 - Faturamento anual (em milhdes R$)
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R$ 1.221
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Fonte: Elaborado pela empresa.

O Gréfico E2 apresenta as oscilagdes do quadro de funcionarios desse

mesmo periodo, com crescimento expressivo de 2020 para 2021 e 2022.

Grafico E2 - Numero de funcionarios
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Fonte: Elaborado pela empresa.

A empresa vem se consolidando no mercado de construgdo, com um
crescimento significativo da demanda em 2021 e oportunidade de novos
negoécios para 2022. No final de 2020, a empresa contratou uma consultoria

visando contribuir no desenho de sua estratégia de produgéo e de seu sistema
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de producao proprio. O foco do trabalho foi dividir a empresa em unidades de
negocio e desenhar seus processos com o objetivo de simplificar os fluxos

produtivos da empresa como um todo, e das unidades de negdcio em particular.

A estrutura organizacional da empresa é delineada por meio de processos
especializados, destacando-se estamparia, solda e pintura, e fragmentada em
cinco distintas Unidades de Negdcio - UNs (agricola, construgdo, tanque,
rodoviario e automotivo). Essas unidades, embora compartilhem determinados
recursos do sistema produtivo, também possuem processos cativos/focalizados,

conforme representado na Figura E1.

Figura E1 - Layout do processo produtivo dividido por Unidade de Negdcio

E‘ UN Rodovidrio E' UM Automotive

-r- L
(g | > T 171
) T Tl |

-

UN Tangues

i e at e B S
k

E' Pintura E‘Mmtadas
Areas Compartilhadas

Fonte: Elaborado pela empresa.

O setor da construgédo passou por um significativo desenvolvimento nos
anos de 2011 e 2012, com o inicio do faturamento em 2013 e uma trajetoria de
certa estabilidade até 2020. A partir da divisdo da empresa em Unidades de
Negdécio em 2021, observa-se um notavel crescimento no mercado da

construcdo, impulsionado por um aumento expressivo na demanda e pela
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exploragédo de novas oportunidades de negdcios. Esse crescimento posicionou
a empresa como um fornecedor proeminente de maquinas destinadas a linha
amarela, conforme evidenciado no Grafico E3.

Grafico E3 — Faturamento da unidade construgao
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2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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Fonte: Elaborado pela empresa.

A Unidade possui uma planta fisica independente das demais unidades
de negdcio. Porém, essa adota a mesma estrutura no que diz respeito ao sistema
de producédo. Esse sistema é delineado pela subdivisdo em maquinas de corte e
usinagem de pequeno porte (estamparia), linhas de solda normalmente
dedicadas a produtos especificos, uma linha de usinagem de maquinas de
grande porte e, por fim, um processo de pintura, conforme mostrado no layout
apresentado na Figura E2.
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Figura E2 - Layout do processo produtivo Unidade Construgao
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Fonte: Elaborado pela empresa.

2. Caso - Novo Negécio

O processo de orgamento para um novo produto geralmente é
desencadeado pela iniciativa do cliente, que langa uma nova maquina no
mercado ou propde alteragdes significativas em um modelo existente. O cliente
envia os desenhos dos produtos, incluindo especificagdes de materiais, padroes
de qualidade para soldagem e pintura. Com base nessas informacgdes, procede-
se a elaboragao do orgcamento.

Normalmente, o cliente compartilha esses mesmos desenhos com dois ou
trés outros fornecedores. Apds algumas rodadas de negociagdes, o cliente

seleciona um fornecedor para a producéo dos produtos.

2.1. Contexto

No caso especifico mencionado, o cliente estd passando por uma
transformagao em seu produto, promovendo uma nova oportunidade de negaocio.
O cliente solicitou orcamento para trés produtos os quais serdao dominados no
Caso como “PRODUTO A”, “PRODUTO B” e “PRODUTO C”, o prazo de
desenvolvimento € de um ano, ou seja, aprovagdo das amostras para

Julho/2024. Inicialmente serdo trés modelos de maquinas, podendo chegar a
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onze modelos com expectativa de producdo de 2.640 maquinas/ano, com a
possibilidade de alcancar 10.000 maquinas/ano em caso de exportacdo. No
entanto, para a analise deste estudo, sera utilizado o volume para o mercado
Brasil, conforme Tabela E1.

Tabela E1 - Relagao de produtos, codigos e volume

Numero de Volume
Caodigos de
venda
Produto A 1 2640 pegas/ano
Produto B 4 5280 pegas/ano (2 pecas/maquina —
Direita/Esquerda)
Produto C 4 5280 pegas/ano (2 pegas/maquina —
Direita/Esquerda)

Fonte: Elaborado pela empresa.

Uma analise detalhada do processo produtivo € preparada pela
engenharia, com o objetivo de formar o custo do produto e por consequéncia o
preco de venda. Normalmente, o cliente pede uma abertura de custos, ou seja,
o cliente tera acesso ao custo da matéria prima, custo da hora maquina e mao

de obra direta, bem como as despesas e, por fim a margem de lucro.

3. Analise do Processo Produtivo

A primeira analise realizada € a definicdo da matéria prima, normalmente
especificada pelo cliente. Em um segundo momento é avaliado o aproveitamento
da matéria prima, ou seja, quantas pecgas eu consigo cortar de uma chapa. Esse
aproveitamento varia de 60% a 80% e é fundamental para o processo, pois a
diferenga do aproveitamento é desperdicio (sucata).

A segunda analise realizada, € uma avaliagdo de horas dos centros de
trabalho e necessidade de funcionarios. Um turno de trabalho, possui 141 horas.
A empresa possui como procedimento considerar até dois turnos de trabalho, ou
seja, 282 horas. Desta forma as maquinas que possuem mais horas, precisam
ser duplicadas ou entdo as horas excedentes, terceirizadas.

A formacgao de custo do produto leva em consideragao o custo da matéria
prima, os gastos gerais de fabricagdo e a mao de obra direta, além do overhead,
formando assim o custo total do produto. A estratégia de preco, leva em

consideracao a estratégia do negdcio a diretriz comercial da empresa.
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Os investimentos, sao divididos em duas partes, a primeira sao
investimentos em dispositivos e ferramentas que sao propriedade do cliente, por
isso, sao cobrados dele. A segunda parte dos investimentos é responsabilidade
da empresa. Dessa forma, os equipamentos e maquinas adquiridos devem ser
depreciados com a producdo dos produtos vendidos para os clientes. Nas
secgOes a seguir as informagdes de horas maquinas, numero de funcionarios e

investimentos s&o apresentadas por produto.

3.1. Produto A — Analise do processo

Para este produto, a analise das horas de trabalho nos centros de
operacado e a demanda por funcionarios levam em consideracdo o processo
estabelecido pela engenharia e as sequéncias de maquinas. Os equipamentos
mais impactantes, que envolvem um investimento significativo, sdo o centro de
usinagem (item 2) e o rob6 de solda (item 3). A operagéo de solda ndo pode ser
terceirizada, pois € um processo homologado pelo cliente. Quanto ao processo
de usinagem, foi avaliado o investimento na aquisicdo de uma maquina nova ou,
como segunda opgao, adotar a logica da terceirizagdo. A necessidade de
funcionarios para este produto é de 23 pessoas. Uma sintese dessas
informacdes esta apresentada na Tabela E2.

Tabela E2 - Resumo de horas e funcionarios “PRODUTO A’

Item Denominacéo Horas Necessidade Necessidade de
maquinas Equipamentos funcionarios

més (turnos)

1 Maquina de solda manual 1032 4 aparelhos 12 (2T)

2 | Centro de Usinagem 318 1 maquina 4 (2T)

3 | Robb de solda 203 1 robd 2(2T7)

4 | Centro usinagem 122 1 maquina 1(2T)

pequeno

5 | Plasma 88 1 turno 2

6 | Torno CNC 73 1 turno 1

7 | Endireitamento 68 1 turno 1

8 | Jato de granalha 21 NA NA

9 | Torno CNC 14 NA NA

10 | Plasma 11 NA NA

Total 23
funcionarios

Fonte: Elaborado pela empresa.

Uma analise detalhada do layout é realizada, com énfase no processo de
solda robotizada, visto que esse € o equipamento a ser instalado e, a partir dele,
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a célula da linha do “PRODUTO A” sera consolidada. Um estudo é realizado com
os fornecedores do robd de solda. Normalmente sao avaliados trés fornecedores
pela engenharia através de diversos critérios técnicos e econémicos. A partir dai
ocorre uma decisdo por um modelo. Da mesma forma para o caso de uma
compra de centro de usinagem. O detalhamento desta andlise, ndo sera
apresentado nesse Caso. Os investimentos, de propriedade do cliente e, por
consequéncia, pagos por ele estéo relacionados conforme Tabela E3.
Tabela E3 - Investimentos do cliente “PRODUTO A”

Investimento Valor Unitario
Dispositivos de Solda (18 un) R$ 1.289.015,30
Dispositivos de Usinagem (4 un) | R$ 481.000,00

Ferramentas (1 un) R$ 90.000,00
Tombador Usinagem R$ 485.000,00
DMMs (9un) R$ 105.000,00
TOTAL R$ 2.450.015,30

Fonte: Elaborado pela empresa.

Os investimentos da empresa estao relacionados conforme a Tabela E4.
Tabela E4 - Investimentos da empresa “PRODUTO A”

Investimento Valor total

Robé de Solda R$ 5.000.000,00
Aparelhos de Solda (4 un) R$ 216.000,00
Ponte Rob6 R$ 841.708,63
Bandeiras + Talhas + lluminagéo R$ 280.000,00
Ferramentas Usinagem + HFMI R$ 237.000,00
Painel Elétrico (3un) R$ 270.000,00
Gestéo Projetos (pegas try-out etc.) R$ 193.358,37
Embalagem (componentes +conjunto) R$ 410.600,00
Infraestruturas (fundacdes, mesas, portateis, R$ 600.000,00
marcadora, baixadas, micrometros,

movimentagdo maquinas)

Total (Cenario A) R$ 8.048.667,00
Centro de Usinagem V100/240 R$ 15.700.000,00
Ponte para usinagem R$ 640.000,00
Total (Cenario B) R$ 24.388.667,00

Fonte: Elaborado pela empresa.

Nesse caso dois cenarios foram criados. O cenario A no valor de R$8,048
milhdes, sem o investimento em maquina de usinagem. Nesse caso 0 processo
seria realizado em um fornecedor terceirizado. Enquanto o cenario B no valor de

R$24,3 milhdes, seria com a aquisicdo de uma maquina de usinagem.

3.2. Produto B — Analise do processo
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No segundo produto a mesma analise foi realizada. Da mesma forma, os
equipamentos mais impactantes, que envolvem um investimento significativo,
sdo o centro de usinagem (item 3) e o robd de solda (item 2). A operagéo de
solda n&o pode ser terceirizada, pois € um processo homologado pelo cliente.
Quanto ao processo de usinagem, foi avaliado o investimento na aquisi¢do de
uma maquina nova ou, como segunda opg¢ao, a terceirizagao. A necessidade de
funcionarios para este produto é de 42 pessoas. Uma sintese dessas

informagdes esta apresentada na Tabela ES.

Tabela E5 - Resumo de horas e funcionarios “PRODUTO B”

Item Denominacéo Horas Necessidade Necessidade de
maquinas Equipamentos funcionarios
més (turnos)
1 Maquina de solda 1998 8 aparelhos 24 (3T)
manual
2 Robé de solda 823 2 robds 6 (3T)
3 | Centro de Usinagem 252 1 maquina 2(17)
4 Plasma 216 2 turnos 4 (27)
5 Centro usinagem 195 1 turno 2 (2T)
pequeno
7 Viradeira 122 1 turno 2
8 Laser 121 1 turno 2
9 Endireitamento 67 NA NA
10 | Jato de granalha 36 NA NA
11 | Torno CNC 30 NA NA
Total 42
funcionarios

Fonte: Elaborado pela empresa.

Uma analise detalhada do layout foi realizada, com énfase no processo
de solda robotizada, visto que esse é o0 equipamento a ser instalado. E a partir
deste equipamento a célula da linha do “PRODUTO B” sera consolidada. Um
estudo é realizado com os fornecedores do rob6 de solda. Normalmente séo
avaliados trés fornecedores pela engenharia por meio de diversos critérios
técnicos e econémicos. A partir dai € tomada a decis&o utilizando um modelo.
Da mesma forma, isto é feito para o caso da aquisicdo de um centro de
usinagem. O detalhamento desta analise, ndo sera apresentado nesse Caso.

Os investimentos, de propriedade do cliente, foram estimados em
R$1,6milhdes e, por consequéncia, pagos por ele. Esses investimentos podem

ser visualizados na Tabela EG.
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Tabela E6 - Investimentos do cliente “PRODUTO B”

Investimento Valor Unitario
Dispositivos de Solda (11 un) R$ 844.831,50
Dispositivos de Usinagem (6 un) R$ 524.400,00
Ferramentas (6 un) R$ 299.800,00
DMMs ( 6un) R$ 21.000,00

TOTAL R$ 1.690.031,50

Fonte: Elaborado pela empresa.

Os investimentos da empresa estao relacionados conforme Tabela E7.
Tabela E7 - Investimentos da empresa “PRODUTO B”

Investimento Valor total
Rob6 de Solda Cloos + Tanden R$ 3.000.000,00
Aparelhos de Solda ESAB 600A (8un) R$ 432.000,00
Ponte Linha Solda 4+2 Ton (2un) R$ 1.300.000,00
Bandeiras + Talhas + lluminagdo (4un) R$ 500.000,00
Ferramentas Usinagem R$ 100.000,00
Gestéo Projetos (pegas try-out etc.) R$ 224.260,00
Embalagens R$ 415.466,94
Infraestruturas (fundagdes, R$ 788.000,00

mesas, portateis, marcadora,
baixadas, micrometros, fossos)

Total (Cenario A) R$ 6.727.326.94
Centro de Usinagem V100/240 R$ 15.700.000,00
Ponte para usinagem R$ 640.000,00
Total (Cenario B) R$ 23.067.326,94

Fonte: Elaborado pela empresa.

Nesse caso dois cenarios foram considerados. O cenario A apresenta um
valor de R$6,727 milhdes, sem o investimento em maquina de usinagem. Desta
forma, o processo seria realizado em um fornecedor terceirizado. Ja o cenario B
no valor de R$23,067 milhdes, é considerado a aquisicdo de uma maquina de

usinagem.

3.3. Produto C — Analise do processo

No terceiro produto a analise foi realizada novamente. Nesse caso, o
equipamento mais impactante é o robé de solda (item 2). A operagao de solda
nao pode ser terceirizada, pois € um processo homologado pelo cliente. A
necessidade de funcionarios para este produto € de 19 pessoas. Uma sintese
dessas informacdes esta apresentada na Tabela ES8.
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Item Denominagéo Horas Necessidade Necessidade de
maquinas Equipamentos funcionarios

més (turnos)

1 Maquina de solda manual 2141 7 aparelhos 14 (27)

2 Robb de solda 306 1 robd 2 (2T)

3 | Calandra 89 1 turno 1

4 | Torno CNC 116 1 turno 1

5 |Laser 81 1 turno 1

6 | Viradeira 40 NA NA

7 | Jato de granalha 41 NA NA

8 | Viradeira 26 NA NA

Total 19
funcionarios

Fonte: Elaborado pela empresa.

Uma analise detalhada do layout foi realizada, com énfase no processo

de solda robotizada, visto que esse é o equipamento a ser instalado e a partir

dele a célula da linha do “PRODUTO C” sera consolidada. Um estudo foi

realizado com os fornecedores do rob6 de solda. Usualmente sdo avaliados trés

fornecedores pela engenharia através de diversos critérios técnicos e

econbmicos e a partir dai ocorre a decisdo utilizando um modelo. O

detalhamento desta analise, ndo sera apresentado neste Caso.

Os investimentos de propriedade do cliente ficaram em R$4,6milhdes e,

por consequéncia, foram pagos por ele. Esses investimentos estdo detalhados

na Tabela EO9.

Tabela E9 - Investimentos do cliente “PRODUTO C”

Investimento

Valor total

Dispositivos de solda

R$ 1.879.250,00

Dispositivos de solda

R$ 1.596.750,00

Ferramentas de dobra (15 un)

R$ 811.728,00

DMMs (8 un)

R$ 367.300,00

R$ 4.655.028,00

Fonte: Elaborado pela empresa.

Os investimentos da empresa séo estimados em R$6,727 milhdes. Esses

investimentos estdo explicitados na Tabela E10.
Tabela E10 - Investimentos da empresa “PRODUTO C”

Investimento

Valor total

Rob6 de Solda

R$ 2.800.000,00

Aparelhos de Solda (7 un)

R$ 378.000,00

Ponte Robd

R$ 500.000,00

Bandeiras + Talhas + iluminagéo

R$ 170.000,00
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Investimento Valor total
Embalagens R$ 400.000,00
Infraestruturas (fundagdes, mesas, portateis, R$ 383.000,00
baixadas, micrometros, fossos)
Gestao Projetos (pecas fry-out etc.) R$ 78.877,10
Gancheiras/Isolagbdes/Diversas R$ 114.432,00
R$ 4.824.309,10

Fonte: Elaborado pela empresa.

A partir da analise dos processos produtivos dos produtos foram
elaborados diferentes cenarios de analise de investimentos. Essa analise sera

explorada na préxima secéao.

4. Analise de investimento

No que tange a analise de investimento é destaca-se que é realizada e
analisada pela controladoria, com a analise de ROI. A Taxa Minima de
Atratividade (TMA) é formada levando em consideragéo o seguinte calculo: TMA
= Taxa Selic + Ganho do acionista +Risco da unidade. (i) Taxa Selic vigente:
indice do Banco Central; (ii) Ganho do acionista: conforme métrica de Aswath
Damodaran a qual é usada para avaliar o risco associado a investir em um
determinado pais, ele considera diversos fatores, como a estabilidade politica, o
ambiente regulatorio e outros indicadores econdmicos, a métrica é atualizada a
cada seis meses; (iii) Risco da unidade: As taxas de risco para investimento
levam em consideragdo o posicionamento estratégico da empresa e o
rendimento dos ultimos investimentos. Sendo assim fica estabelecido as
seguintes taxas: Agricola: 1,0%, Automotivo: 3,5%, Construgao: 1,5%,
Rodoviario: 2,5% e Tanques: 2,5%.

Para que um investimento seja considerado viavel, a tomada de decisao
pode ser pautada por meio de: (i) premissas estratégicas e/ou seguranga, onde
os prazos de retorno podem ser estabelecidos de forma diferente; (ii) premissas
econdmicas, deve analisar dados formados através de analise de Fluxo de Caixa
descontado, sendo que os niveis de viabilidade sio:

¢ Investimentos em projetos de novos produtos (expanséo ou substituicao)
o TIR maior que a TMA;
o Payback descontado menor do que 5 anos;

e Demais investimentos:
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o TIR maior que a TMA;

o Payback descontado menor do que 1 ano;

As solicitagbes para analise de viabilidade chegam, via fluxo de trabalho.
ApOs passar por todas as areas responsaveis e chegar na etapa financeira, a
equipe de Planejamento Financeiro realiza a analise de viabilidade econdémico-
financeira solicitada. Para isto foi desenvolvida uma planilha que permite a
analise de viabilidade econbémico-financeira e possibilita avaliar se os
instrumentos de afericao e controle dos indicadores estdo atendendo a demanda
do projeto.

O formulario de investimentos se estrutura em trés segbes distintas: (i)
investimentos, na qual s&o detalhados os montantes a serem alocados; (ii)
receitas (ganhos/redugbes de custos), destinada a registrar os rendimentos
provenientes desses investimentos; e, por ultimo, (iii) o fluxo, instrumento para o
calculo do retorno de investimento.

O fluxo esta dividido em quatro partes (i) o fluxo de caixa, onde o esta
alocado o valor de investimento no ano O e as receitas a partir do ano 1 ao ano
5; (ii) no fluxo de caixa acumulado, o valor de investimento € diminuido das
receitas, para o calculo do payback simples; (iii) no Valor Presente Descontado
(VPLD), é considerado as taxas e, por fim, (iv) no Valor Presente Acumulado
Descontado o valor de investimento € somado do VP (descontado), para calculo
do payback descontado.

A partir da identificagdo dos investimentos a serem concretizados e da
apuragao das receitas e ganhos associados ao investimento, procedeu-se ao
preenchimento da analise de investimento, através dos cenarios destacado na
Tabela E11.



Tabela E11 — Cenarios de analise de investimentos

. L Demanda Volume Faturamento Investimento Investimento Fonte de
Cenarios Provaveis: - . 8 X
Produgéao ano Anual previsto Cliente Empresa usinagem
Cenario 1 — Produto A 12/dia 2640 | 42.485.142,86 | 2.450.015,30 | 24.388.667,00 Ufr']rt‘:r‘?lzm
Cenario 1.1 — Produto A 12/dia 2640 | 42.485.150,40 | 2.450.01530 | 8.048.667,00 Ué‘;q:?fam
Cenario 2 — Produto B 24/dia 5280 | 41.945.76571| 2.230.49890 | 23.067,326,94 Ulsr']?:r?;m
Cenario 2.1 - Produto B 24/dia 5280 | 41.94574560 | 2.230.49890 | 6.727.326,94 Ué;qgffam
B , 2640 | 42.485.150,40 | 2.450.015,30 | 8.048.667,00 | Usinagem
— Produto A + Produto B 12 + 24
Cendrio 3 - Produto A+ Produto /did 75280 | 41.945.745,60 | 2.230.498,90 | 6.727.326,94 | Externa
B _ 2218 | 35.687.520,00 | 2.450.015,30 | 24.388.677,00 | Usinagem
— + +
Cenario 3.1 - Produto A + Produto B 06 + 12/dia 2218 | 17.617.221.60 | 2.230.498.90 | 6.727.326.94 | Interna
Cenario 4 - Produto A 12/dia 2640 | 42.485.142.86 | 1.000.000,00 | 25.938682,30 Ufr']rt‘:r‘?lzm
Cenario 5 - Produto C 24/dia 5280 | 19.227.308,57 | 4.655.028,00 | 4.824.309,10 N/A

Fonte: Elaborado pela empresa.
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4.1. Cenarios para analise de investimentos

Para elaboracéo dos cenarios foram consideradas pela area financeira as
seguintes premissas:
+ Utilizado TMA de 17%;

* Percentual de Manutencéo: 10% para os cenarios de usinagem interna, e

5% para os cenarios de usinagem externa;

e« Considerado 30% e 50% do volume de vendas no Ano 1 e Ano 2,

respectivamente, para todos os cenarios.

Para cada analise de investimentos foi elaborado uma tabela, conforme
Tabelas E12 a E19.



Volume de Vendas:
Investimentos:

Ferramental:
Maquinario:
Mudanga de Layout:

Despesas:
Gancheiras:
Maquinario:
Outros:

Investimentos+Despesas

Venda com Ferramentaria

Fluxo de Caixa

Receita Bruta:
Custos Estimados (Total):
Depreciagdo

Manutengao:
IR/CS

Fluxo de Caixa:

Fluxo de Caixa Acumulado:
VP (Descontado):

VP Acumulado (Descontado):

Tabela E12 — Cenario 1: Produto A (usinagem interna)
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0 Ano 1Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5Ano
2023 2024 2025 2026 2027 2028 Resultado - Base
792 1320 2640 2640 2640
30% 50% 100% 100% 100% RS 5.660.392,26

R$  23.803.000,00
RS - VPL: -R$  12.700.153,80
R$  23.803.000,00
RS - TIR: 3%
R$ 585.667,00 -0,520739973
RS -
RS - 15,753 anos
RS 585.667,00

A Atratividade Nao é Viavel Financeiramente
R$  24.388.667,00

TMA = Taxa Minima de Atratividade
RS - RS - RS ) RS - RS - RS - TIR = Taxa Interna de Retorno
VP = Valor Presente

RS - VPL = Valor Presente Liquido
RS - 12.745.545,12 21.242.575,20 42.485.150,40 42.485.150,40 42.485.150,40 IL = indice de Lucratividade
R$ - -R$  10.706.256,00 -R$  17.843.760,00 -R$  35.687.520,00 -R$  35.687.520,00 -R$  35.687.520,00
RS - RS 2.380.300,00 -R$ 2.380.300,00 -R$ 2.380.300,00 -R$ 2.380.300,00 -R$ 2.380.300,00
RS - RS 2.438.866,70 -R$ 2.438.866,70 -R$ 2.438.866,70 -R$ 2.438.866,70 -R$ 2.438.866,70
RS - -R$ 672.677,66 -R$ 672.677,66 -RS 672.677,66
-R$  24.388.667,00 -R$ 399.577,58 RS 959.948,50 RS 3.686.086,04 RS 3.686.086,04 RS 3.686.086,04
-R$  24.388.667,00 -R$  24.788.244,58 -R$  23.828.296,08 -R$  20.142.210,04 -R$  16.456.124,00 -RS  12.770.037,95
RS 24.388.667,00 RS 341.519,30 "R$ 701.255,39 "RS 2.301.483,59 "RS 1.967.079,99 "R$ 1.681.264,95
-R$  24.388.667,00 -R$  24.730.186,30 -R$  24.028.930,91 -R$  21.727.447,32 -R$  19.760.367,32 -R$  18.079.102,37

Fonte: Elaborado pela empresa.
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Tabela E13 — Cenario 1.1: Produto A (usinagem externa)

0 Ano 1Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5Ano

2023 2024 2025 2026 2027 2028 Resultado - Base
792 1320 2640 2640 2640

30% 50% 100% 100% 100% RS 31.313.330,25
RS 7.463.000,00
Ferramental: RS - VPL: RS 8.473.696,91
Maquinario: RS 7.463.000,00
Mudanga de Layout: RS - TIR: 37%
Despesas: R$ 585.667,00 1,052807491

Gancheiras: RS -
Maquindrio: RS - 4,047 anos
Outros: RS 585.667,00

A Atratividade é Viavel Financeiramente

RS 8.048.667,00
TMA = Taxa Minima de Atratividade

Venda com Ferramentaria: RS : RS : R$ ) R$ : RS : RS : TIR = Taxa Interna de Retorno

VP = Valor Presente

Fluxo de Caixa RS - VPL = Valor Presente Liquido
Receita Bruta: RS - 12.745.545,12 21.242.575,20 42.485.150,40 42.485.150,40 42.485.150,40 IL = indice de Lucratividade
Custos Estimados (Total): R$ - -R$ 10.706.256,00 -R$ 17.843.760,00 -RS$ 35.687.520,00 -R$ 35.687.520,00 -R$ 35.687.520,00
Depreciagdo RS - RS 746.300,00 -RS 746.300,00 -RS$ 746.300,00 -R$ 746.300,00 -R$ 746.300,00
Manutengdo: RS - -RS 402.433,35 -R$ 402.433,35 -R$ 402.433,35 -R$ 402.433,35 -R$ 402.433,35
IR/CS RS - -RS 302.788,96 -RS 765.027,83 -RS 1.920.625,00 -R$ 1.920.625,00 -RS 1.920.625,00
Fluxo de Caixa: -R$ 8.048.667,00 RS 1.334.066,81 RS 2.231.354,02 RS 4.474.572,05 RS 4.474.572,05 RS 4.474.572,05
Fluxo de Caixa Acumulado: -R$ 8.048.667,00 -RS 6.714.600,19 -RS 4.483.246,17 -RS 8.674,12 RS 4.465.897,94 RS 8.940.469,99
VP (Descontado): RS 8.048.667,00 RS 1.140.228,04 "RS 1.630.034,35 "RS 2.793.791,04 "RS 2.387.855,59 " RS 2.040.902,22
VP Acumulado (Descontado): -R$ 8.048.667,00 -R$ 6.908.438,96 -R$ 5.278.404,61 -R$ 2.484.613,57 -R$ 96.757,97 R$ 1.944.144,24

Fonte: Elaborado pela empresa.



Volume de Vendas:
Investimentos:

Ferramental:
Maquindrio:
Mudanga de Layout:

Despesas:
Gancheiras:
Maquinario:
QOutros:

Investimentos+Despesas

Venda com Ferramentaria:
Fluxo de Caixa

Receita Bruta:

Custos Estimados (Total):
Depreciagdo

Manutengdo:

IR/CS

Fluxo de Caixa:

Fluxo de Caixa Acumulado:
VP (Descontado):

VP Acumulado (Descontado):

Tabela E14 — Cenario 2: Produto B (usinagem interna)
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0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5Ano
2023 2024 2025 2026 2027 2028 Resultado - Base
1584 2640 5280 5280 5280
30% 50% 100% 100% 100% RS 3.943.565,62

RS  23.067.326,94
RS - N <5 13.787.212,02
RS  23.067.32694
RS - TIR: 2%
R$ 1.895.326,94 -0,552313552
RS -
RS - 16,675 anos
RS 1.895.326,94

A Atratividade N3do é Viavel Financeiramente
RS  24.962.653,38

TMA = Taxa Minima de Atratividade
RS = RS 247.833,21 R$ = RS = RS = RS = TIR = Taxa Interna de Retorno
VP = Valor Presente

RS - VPL = Valor Presente Liquido
RS - RS 12.583.723,68 20972872,8 41.945.745,60 41.945.745,60 41.945.745,60 IL = Indice de Lucratividade
RS - -R$  10.570.332,96 -R$  17.617.221,60 -R$  35.234.443,20 -R$  35.234.443,20 -R$  35.234.443,20
RS - RS 2.306.732,69 -R$ 2.306.732,69 -R$ 2.306.732,69 -R$ 2.306.732,69 -R$ 2.306.732,69
RS - RS 2.496.265,39 -R$ 2.496.265,39 -RS$ 2.496.265,39 -R$ 2.496.265,39 -R$ 2.496.265,39
RS - RS 648.823,47 -R$ 648.823,47 -R$ 648.823,47
RS 24.962.653,88 -R$ 482.874,67 R$ 859.385,81 RS 3.566.213,54 R$ 3.566.213,54 R$ 3.566.213,54
-R$  24.962.653,88 -RS  25.445528,55 -R$  24.586.142,74 -R$  21.019.929,19 -R$  17.453.715,65 -R$  13.887.502,10
RS 24.962.653,88 RS 412.713,39 RS 627.792,98 "RS$ 2.226.638,73 RS 1.903.110,03 RS 1.626.589,77
-R$  24.962.653,88 -R$  25.375.367,27 -R$  24.747.574,29 -R$  22.520.935,56 -R$  20.617.825,53 -R$  18.991.235,76

Fonte: Elaborado pela empresa.
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Tabela E15 — Cenario 2.1: Produto B (usinagem externa)

0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano
2023 2024 2025 2026 2027 2028 Resultado - Base
1584 2640 5280 5280 5280
30% 50% 100% 100% 100% RS 29.714.142,55
RS 6.727.326,94
RS - VPL: RS 7.412.392,46
RS 6.727.326,94
RS - 34%
R$ 1.895.326,94 0,859641656
RS -
RS - 4,484 anos
RS 1.895.326,94
A Atratividade é Viavel Financeiramente
RS 8.622.653,88
TMA = Taxa Minima de Atratividade
RS - RS 247.833,21 R$ - RS - RS - RS - TIR = Taxa Interna de Retorno
VP = Valor Presente
RS - VPL = Valor Presente Liquido
RS - RS 12.583.723,68 20972872,8 41.945.745,60 41.945.745,60 41.945.745,60 IL = indice de Lucratividade
RS - -R$  10.570.332,96 -R$  17.617.221,60 -R$  35.234.443,20 -R$  35.234.443,20 -R$  35.234.443,20
RS - RS 672.732,69 -R$ 672.732,69 -R$ 672.732,69 RS 672.732,69 RS 672.732,69
RS - RS 431.132,69 -R$ 431.132,69 -R$ 431.132,69 -R$ 431.132,69 -R$ 431.132,69
RS - RS 393.501,90 -R$ 765.607,18 -R$ 1.906.528,58 -R$ 1.906.528,58 -R$ 1.906.528,58
RS 8.622.653,88 RS 1.188.756,12 R$ 2.158.911,33 R$ 4.373.641,12 RS 4.373.641,12 R$ 4.373.641,12
RS 8.622.653,88 -R$ 7.433.897,76 -R$ 5.274.986,43 -R$ 901.345,31 R$ 3.472.295,82 R$ 7.845.936,94 ]
RS 8.622.653,88 RS 1.016.030,87 RS 1.577.113,98 "R$ 2.730.772,74 "R$ 2.333.993,80 " R$ 1.994.866,49
RS 8.622.653,88 -R$ 7.606.623,01 -R$ 6.029.509,02 -R$ 3.298.736,28 -R$ 964.742,49 R$ 1.030.124,00

Fonte: Elaborado pela empresa.
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Tabela E16 — Cenario 3: Produto A e Produto B (usinagem externa)

0 Ano 1Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano
2023 2024 2025 2026 2027 2028 Resultado - Base
2376 3960 7920 7920 7920
30% 50% 100% 100% 100% R$  58.191.437,32
R$  17.055.009,24
RS - VPL: RS  13.034.752,49
RS 17.055.009,24
RS - 30%
R$ 2.480.993,94 0,667216952
RS -
RS 2.480.993,94
A Atratividade é Viavel Financeiramente
R$  19.536.003,18
TMA =Taxa Minima de Atratividade
RS : R$ 247.833,21 R$ : R$ : RS R$ ) TIR = Taxa Interna de Retorno
VP = Valor Presente
RS - VPL = Valor Presente Liquido
R$ - 25.329.268,80 42.215.448,00 84.430.896,00 84.430.896,00 84.430.896,00 IL = indice de Lucratividade
R$ - -R$  21.276.588,96 -R$  35.460.981,60 -R$  70.921.963,20 -R$  70.921.963,20 -R$  70.921.963,20
RS - RS 1.705.500,92 -R$ 1.705.500,92 -R$ 1.705.500,92 -R$ 1.705.500,92 -R$ 1.705.500,92
RS - RS 976.800,16 -R$ 976.800,16 -R$ 976.800,16 -R$ 976.800,16 -R$ 976.800,16
R$ - RS 550.192,07 -R$ 1.384.536,21 -R$ 3.681.054,78 -R$ 3.681.054,78 -R$ 3.681.054,78
-R$ 19.536.003,18 R$ 2.525.687,61 R$ 4.393.130,03 R$ 8.851.077,86 RS 8.851.077,36 RS 8.851.077,86
-R$  19.536.003,18 -R$  17.010.315,57 -R$  12.617.185,53 -R$ 3.766.107,68 RS 5.084.970,18 RS  13.936.048,04
RS 19.536.003,18 "R$ 2.158.707,36 "R$ 3.209.241,02 "R$ 5.526.352,41 "R$ 4.723.378,13 "R$ 4.037.075,32
-R$  19.536.003,18 -R$  17.377.295,82 -R$  14.168.054,80 -R$ 8.641.702,39 -R$ 3.918.324,27 R$ 118.751,05

Fonte: Elaborado pela empresa.
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Tabela E17 — Cenario 3.1: Produto A e Produto B (usinagem interna)

0 Ano 1Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5Ano

2023 2024 2025 2026 2027 2028 Resultado - Base
1331 2218 4436 4436 4436

30% 50% 100% 100% 100% RS 4.268.114,46

RS 31.116.003,94
Ferramental: RS - VPL: -RS 18.267.324,83
Maquindrio: RS 31.116.003,94
Mudanga de Layout: RS - TIR: 2%
RS 2.480.993,94 -0,543718962
Gancheiras: RS -
Maquinario: RS - 17,158 anos
Outros: RS 2.480.993,94

A Atratividade Nao é Viavel Financeiramente

R$  33.596.997,88
TMA = Taxa Minima de Atratividade

Venda com Ferramentaria: RS 3 RS 247.833,21 R$ 3 RS 3 RS - RS - TIR = Taxa Interna de Retorno

VP = Valor Presente

RS - VPL = Valor Presente Liquido
Receita Bruta: RS - 15.994.306,30 26.657.177,17 53.314.354,34 53.314.354,34 53.314.354,34 IL = indice de Lucratividade
Custos Estimados (Total): RS - -R$  13.435.217,83 -R$  22.392.029,71 -R$  44.784.059,42 -R$  44.784.059,42 -R$  44.784.059,42
Depreciagio RS - RS 3.111.600,39 -R$ 3.111.600,39 -R$ 3.111.600,39 -R$ 3.111.600,39 -R$ 3.111.600,39
Manutenco: RS - RS 3.359.699,79 -RS$ 3.359.699,79 -RS$ 3.359.699,79 -R$ 3.359.699,79 -R$ 3.359.699,79
IR/CS RS - RS 1.245.888,69 RS 750.091,93 -RS$ 700.058,21 -R$ 700.058,21 -R$ 700.058,21
Fluxo de Caixa: RS 33.596.997,88 R$ 445.277,38 RS 1.655.539,60 RS 4.470.536,92 R$ 4.470.536,92 R$ 4.470.536,92
Fluxo de Caixa Acumulado: RS  33.596.997,88 -R$  33.151.720,50 -R$  31.496.180,91 -R$  27.025.643,98 -R$  22.555.107,06 -RS  18.084.570,14
VP (Descontado): R$  33.596.997,88 RS 380.578,95 "R$ 1.209.394,11 "RS 2.791.271,62 "R$ 2.385.702,24 RS 2.039.061,75
VP Acumulado (Descontado): RS  33.596.997,88 -R$  33.216.418,93 -R$  32.007.024,82 -R$  29.215.753,19 -R$  26.830.050,95 -R$  24.790.989,20

Fonte: Elaborado pela empresa.
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Tabela E18 — Cenario 4: Produto A (usinagem interna, com investimento do cliente reduzido)

0Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5Ano
2023 2024 2025 2026 2027 2028 Resultado - Base
792 1320 2640 2640 2640
30% 50% 100% 100% 100% RS 2.550.838,83
RS 25.938.682,30
Ferramental: RS - VPL: -R$ 15.384.428,59
Maquinario: R$  25.938.682,30

Mudanca de Layout: RS - 1%
Despesas: RS 585.667,00 {ndice de Lucratividade: -0,580011536

Gancheiras: RS
Maquindrio: RS - Payback Descontado: 17,523 anos
Outros: RS 585.667,00

A Atratividade N3o é Viavel Financeiramente

RS 26.524.349,30
TMA = Taxa Minima de Atratividade

Venda com Ferramentaria: RS : RS 3 RS : RS 3 RS 3 RS ) TIR = Taxa Interna de Retorno

VP = Valor Presente

RS - VPL = Valor Presente Liquido
Receita Bruta: RS - 12.745.545,12 21.242.575,20 42.485.150,40 42.485.150,40 42.485.150,40 IL = indice de Lucratividade
Custos Estimados (Total): RS - -R$ 10.706.256,00 -R$ 17.843.760,00 -RS$ 35.687.520,00 -R$ 35.687.520,00 -R$ 35.687.520,00
Depreciagio RS - -RS$ 2.593.868,23 -R$ 2.593.868,23 -R$ 2.593.868,23 -R$ 2.593.868,23 -R$ 2.593.868,23
Manutengo: RS - RS 2.652.434,93 -R$ 2.652.434,93 -R$ 2.652.434,93 -R$ 2.652.434,93 -R$ 2.652.434,93
IR/CS RS - RS 527.451,26 -R$ 527.451,26 -R$ 527.451,26
Fluxo de Caixa: -R$  26.524.349,30 -R$ 613.145,81 RS 746.380,27 RS 3.617.74421 RS 3.617.74421 RS 3.617.744,21
Fluxo de Caixa Acumulado: RS  26.524.349,30 -R$  27.137.495,11 -R$  26.391.114,84 -R$  22.773.370,63 -R$  19.155.626,42 -R$  15.537.882,21
VP (Descontado): -R$  26.524.349,30 RS 524.056,25 "R$ 545.240,90 "R$ 2.258.812,96 "R$ 1.930.609,37 RS 1.650.093,48
VP Acumulado (Descontado): -R$  26.524.349,30 -R$  27.048.405,55 -RS  26.503.164,65 -R$  24.244.351,68 -R$  22.313.742,31 -RS  20.663.648,83

Fonte: Elaborado pela empresa.
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0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano
2023 2024 2025 2026 2027 2028 Resultado - Base
1584 2640 5280 5280 5280
30% 50% 100% 100% 100% R$  12.740.85523
R$ 4.309.877,10
RS - RS 246888985
RS 4.309.877,10
RS - 27%
R$ 514.432,00 0,511760296
RS 114.432,00
RS 400.000,00 5,517 anos
RS -
A Atratividade é Viavel Financeiramente
R$ 4.824.309,10
TMA = Taxa Minima de Atratividade
R$ - RS 517.225,33 R$ : R$ : RS - RS . TIR = Taxa Interna de Retorno
VP = Valor Presente
RS - VPL = Valor Presente Liquido
RS - 5.768.199,36 9.613.665,60 19.227.331,20 19.227.331,20 19.227.331,20 IL = indice de Lucratividade
R$ - RS 4.845.281,76 -R$ 8.075.469,60 -R$  16.150.939,20 -R$  16.150.939,20 -R$  16.150.939,20
RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS 430.987,71 -R$ 430.987,71 -R$ 430.987,71 -R$ 430.987,71 -R$ 430.987,71
RS - RS 241.215,46 -R$ 241.215,46 -R$ 241.215,46 -R$ 241.215,46 -R$ 241.215,46
RS - RS 261.099,52 -R$ 294.437,56 -R$ 817.424,20 -R$ 817.424,20 -R$ 817.424,20
-R$ 4.824.309,10 R$ 420.602,62 RS 1.002.542,98 R$ 2.017.752,34 RS 2.017.752,34 RS 2.017.752,34
-R$ 4.824.309,10 -R$ 4.403.706,48 -R$ 3.401.163,49 -R$ 1.383.411,15 R$ 634.341,19 RS 2.652.093,53
RS 4.824.309,10 "R$ 359.489,42 RS 732.371,23 RS 1.259.825,15 " R$ 1.076.773,63 " RS 920.319,35
-R$ 4.824.309,10 -R$ 4.464.819,68 -R$ 3.732.448,44 -R$ 2.472.623,29 -R$ 1.395.849,66 -R$ 475.530,31

Fonte: Elaborado pela empresa.
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4.2. Analise de sensibilidade

Uma analise de sensibilidade foi realizada para o cenario 3 considerando
10 anos, conforme Tabela E20.



Tabela E20 — Analise de sensibilidade
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Custos Preco Pecga
Percentual: TIR Payback Desconto: Percentual: TIR Payback Desconto:

-25% RS 73.934.761,78 231% 78% 2,205 anos -25% -R5 69.574.626,71 -217% 0% 0 anos

-20% RS 60.831.723,60 190% 69% 2,402 anos -20% -R5 53.975.781,19 -169% 0% 0 anos

-15% RS 47.728.697 41 145% 60% 2,678 anos -15% -R5 38.376.935,68 -120% 0% 0 anos

-10% RS 34.625.665,23 108% 50% 3,103 anos -10% -R5 22.778.090,16 -71% 0% 0 anos

-5% RS 21.522.633,05 67% 39% 3,895 anos -5% -R5 7.179.244,65 -22% % 0 anos

5% -R5 4.683.431,32 -15% 11% 0 anos 5% RS 24.018.446,38 75% 41% 3,707 anos
10% -R5 17.7586.463,50 -56% -26% 0 anos 10% RS 39.617.291,89 124% 54% 2,91 anas
15% -R5 30.889.495,68 -96% 0% 0 anos 15% RS 55.216.137,41 172% 66% 2,509 anos
20% -R& 43.992.527,87 -137% 0% 0 anos 20% RS 70.814.982,92 221% 76% 2,247 anos
25% -R5 57.095.560,05 -178% 0% 0 anos 25% RS 86.413.828,44 270% 86% 2,063 anos

Volume de Vendas Despesas/Investimento
Percentual: TIR Payback Desconto: Percentual: Payback Desconto:

-25% -R5 3.449.966,09 -11% 12% 0 anos -25% RS 25.964.051,31 ' 157% 45% 3,362 anos
-20% -R5 954.152,76 -3% 16% 0 anos -20% RS 24.950.553,98 ' 140% 43% 3,557 anos
-15% RS 1.541.660,57 5% 19% 8,67 anos -15% RS 23.937.056,65 ' 125% 40% 3,753 anos
-10% R5 4.037.473,90 13% 22% 7,23 anos -10% RS 22.923.559,32 ' 111% 38% 3,95 anos
-5% R3 6.533.287,23 20% 25% 6,281 anos -5% RS 21.910.061,99 ' 99% 36% 4,174 anos
5% RS 16.978.663,18 53% 37% 3,752 anos 5% RS 15.883.067,32 ' 79% 33% 4,643 anos
10% RS 15.474.482 51 61% 39% 3,586 anos 10% RS 18.869.569,99 ' 70% 31% 4,88 anos
15% RS 21.970.295,84 69% 41% 3,436 anos 15% RS 17.856.072,66 ' 62% 30% 5,138 anos
20% RS 24.466.109,17 76% 44% 3,301 anos 20% RS 16.842.575,33 ' 55% 28% 5,419 anos
25% RS 26.961.922,50 84% 46% 3,179 anos 25% Ro 15.829.078,00 ' 48% 27% 3,701 anos

Fonte: Elaborado pela empresa.
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O parecer da area financeira para a analise de sensibilidade, foi a
seqguinte: “de acordo com a analise de sensibilidade apresentada, este cenario
demonstra uma elevada sensibilidade, em que variagcbes a partir de 5%
impactam significativamente na extenséo do periodo de payback. Contudo, é
importante ressaltar que essa sensibilidade também revela oportunidades para

a unidade atingir a viabilidade financeira, mediante analises estratégica’.

4.3. Cenarios analisados

Uma sintese dos cenarios esta apresentada na Tabela E21. E possivel
observar a variagao do payback de 4,047 anos no caso do cenario 1.1, como

melhor cenario e de 17,523 anos no caso do cenario 5.



Tabela E13 - Cenarios analisados
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. e Demanda | Volume Faturamento Investimento Investimento Fonte de
Cenarios Provaveis: ~ . : : Payback
Produgéao ano Anual previsto Cliente Empresa usinagem
Cenario 1 — Produto A 12/dia | 2640 | 42.485.142.86| 2.450.01530| 24.388.667,00 | USinagem | 15,753
Interna anos
- . Usinagem 4,047
Cenario 1.1 — Produto A 12/dia 2640 | 42.48515040 | 2.450.01530 | 8.048.667,00
Externa anos
Cenério 2 — Produto B 24/dia | 5280 | 41.94576571| 2.230.498.90 | 23.067,326,94 | Usinagem | 16,675
Interna anos
- . Usinagem 4,484
Cenério 2.1 - Produto B 24/dia 5280 | 4194574560 | 2.230.49890 | 6.727.32694 | 2

xterna anos
B 12+ 2640 | 42.485.150,40 | 2.450.01530 | 8.048.667,00 | Usinagem | 4,408

— Produto A + Produto B . ’
Cenario 3 — Produto roduto 24/dia 5280 | 41.945.74560 | 2.230.498.90 | 6.727.32694 | Externa | anos
B 06 + 2218 | 35.687.520,00 | 2.450.01530 | 24.388.677,00 | Usinagem | 17,158

_ + )

Cenario 3.1~ Produto A+ ProdutoB | 1oidia | 2218 | 17.617.221,60 | 223049890 | 6.727.32694 | Intema | anos
Cenario 4 - Produto A 12/dia | 2640 | 42.485.142.86 | 1.000.000,00 | 25.938682,30 | Usinagem | 17,523
Interna anos
Cenério 5 - Produto C 24/dia | 5280 | 19.227.308,57 | 4.655.028,00| 4.824.30910|  N/A g:;;’

Fonte: Elaborado pela empresa.
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O parecer da area financeira da empresa foi o seguinte: “Seguindo a
premissa da empresa, que estipula um periodo de payback de até 3 anos,
nenhum dos cenarios € julgado como financeiramente viavel. Contudo, €&
aconselhavel que sejam dedicados esforgos para desenvolver os cenarios 1.1,
2.1 e 3, os quais se aproximam mais da mencionada premissa, visando atender
aos requisitos estabelecidos pela empresa”. Por fim, um ultimo slide com
ponderacgdes da area financeira, sdo elencados:

+ Com base na premissa da empresa de payback em até 3 anos, constata-

se que, sob nenhum cenario, a viabilidade financeira é alcancada.

+ O projeto apresenta indicadores n&o saudaveis que nao alcangam a

viabilidade ao final do projeto.

* Os investimentos apresentados n&o estdo previstos no CAPEX de 2024
da Unidade.

* O investimento demandado para o cenario 3 equivale a 30% do CAPEX
total da empresa para 2024.

» Recomenda-se uma analise minuciosa dos custos de terceirizacao,
considerando que os mesmos valores estdo sendo aplicados tanto na

usinagem interna quanto externa.

* A notavel sensibilidade do projeto destaca-se, indicando que variagdes a
partir de 5% resultam em um periodo de retorno ainda mais prolongado
do que o considerado na analise atual.

A partir das informagdes levantadas, os gerentes de engenharia e
financeiro apresentaram as propostas para a diretoria, a qual apresenta para o

conselho de administragédo com a sua recomendac¢ao de compra ou hao.

5. Notas

O caso tem uma tomada de decisado importante de investimento a qual foi
construida a partir de um modelo de analise de investimento utilizado pela
empresa. O caso acontece em uma empresa metal mecanica fornecedora de

pecas para os mercados de maquina agricolas, construgdes, automoveis e
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caminhdes a qual acabou de sair de um problema complexo de fluxo de caixa.
No entanto, vem crescendo a demanda de producao atual e a empresa possui
boas expectativas de novos negdcios na unidade constru¢do, o que torna o
processo de tomada de decisao cada vez mais relevante. Neste contexto alguns
cenarios sado colocados, como o investimento em novas maquinas para aumento

da capacidade.

5.1. Objetivos

Com base na descrigao do caso, os objetivos incluem a avaliagao, por um
grupo de especialistas, dos seguintes aspectos:

a) Analisar o processo de tomada de decisdo sobre as proposi¢cdes de
investimentos realizados a partir de uma perspectiva estratégica

b) Avaliar os pressupostos do modelo de custos que a empresa utiliza para
criar a analise de investimento, bem como suas consequéncias para a
tomada de decisao de investimentos;

c) ldentificar oportunidades de analise que n&o foram exploradas no caso,

mas que possuem relevancia.

Para orientar o processo de entrevista dos especialistas, foram

estabelecidas algumas questdes especificas.

5.2. Fonte dos dados

As informagdes do caso foram coletadas durante o ano de 2022, por meio
de documentos e apresentagdes realizada no ambito da empresa. Portanto,
trata-se de informacgdes precisas e realistas da 6tica da empresa. O nome e as
caracteristica da empresa sao ficticios.

5.3. Questdes para os entrevistados

Questdes Autores Cap.
Da ¢tica estratégica da tomada de decisdo o modelo é | Porter (1989), 21
1 | adequado (viséo de longo prazo)? Quais os principais | Baye (2010),
pontos de questionamento do modelo adotado? Penrose (1959)

Do ponto de vista da vantagem competitiva, 0 modelo
2 | aponta para a criagdo de valor e diferencial
competitivo?
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Questdes

Autores

Cap.

E possivel observar no modelo proposto pela empresa,
medidas como lucro liquido, retorno sobre o
investimento e gestdo do fluxo de caixa

Goldratt (1991)

O modelo de analise de investimento esta claramente
desenhado?

E possivel avaliar a partir da descricdo do caso
avaliagdes empiricas realizada pelas pessoas?

O modelo quantitativo de analise de investimento esta
adequado? Se nao, quais sdo os questionamentos a
serem realizados?

Senge (2013),
Guerreiro (1989),
Lazarczyk (2020),
Besanko et al.
(2006), Bara et al.
(2020)

22e
2.4

Os fatores criticos associados ao processo de deciséo
foram avaliados, considerando aspectos qualitativos e
quantitativos? Se nao quais os elementos deveriam ser
adicionados?

Pidd (1998),
Simon (1965,
1977), Choo
(2003), Lazarczyk
(2020), Besanko
et al. (2006), Bara
et al. (2020)

23e
2.4

O modelo de custos adotados pela empresa esta
adequado para o processo de tomada de decisdo?

Bornia (2002),
(BARA et al.,
2020), Lazarczyk
(2020)

2.5

O modelo de custos apresenta claramente os custos
diretos, indiretos, fixos, variaveis e custos relevantes?

Lazarczyk (2020),
Oenning (1962),
Boyd e Cox
(2002), Bara et al.
(2020), Leaa et
al. (2002), Fox
(2016)

2.5

Fonte: Elaborado pelo autor.
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