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RESUMO

Restrita em um mercado de nicho do ramo juridico, a Arraes Editora tinha poucas op¢es de
crescimento e diferenciagdo. E este trabalho que prova como a entrada no mercado de livros
digitais é um investimento de grande potencial que aumenta as receitas em 50% ja no primeiro
ano. Um plano de negdcios com baixo investimento permite a editora ndo apenas atingir esse
crescimento, mas também se planejar para os proximos quatro anos. Em dez etapas, cobrindo
diversos aspectos da empresa e culminando em indicadores financeiros que garantem a
viabilidade do plano, este é Gtil também para angariar 0s parceiros chave necessarios para o
sucesso dos novos produtos diversificados que a editora introduzird no mercado. Ha dois desses
novos produtos propostos, ambos focados no mercado digital, mas para diferentes clientes. Com
uma estrutura de custos terceirizada, a Arraes Editora tem possibilidade de ofertar cada
elemento de seu portfélio de forma quase independente, com baixos investimentos iniciais e
sem custos fixos que impecam a interrupcdo de um produto que ndo obteve sucesso. A
proposicdo de diferentes modelos de precificacao e custeio dos livros e servigos digitais que a
empresa oferecerd permite também garantir que em diferentes cenarios e com condicGes
diferentes das assumidas, o proprietario terd bases para adaptar o plano de forma flexivel. Tudo
isso apoiando-se em modelos probabilisticos de simulacdo de receitas e custos, construidos em

planilha eletrdnica para garantir seu alcance e facil manuseio pelos dirigentes da editora.

Palavras-chave: Engenharia. Engenharia de Producdo. Editoracdo. Plano de Negdcio. VPL.
Simulagdo. E-books. Publicacéo Digital.






ABSTRACT

Restricted to the law niche in the publishing industry, Arraes Editora (a publisher) had few
options for growth and differentiation. This study shows that entering the e-book industry is an
investment that raises Arraes’s revenue by over 50% in a single year. A low cost business plan
allows the publisher to achieve not only that, but also to plan ahead for the next four years. With
ten distinct phases, covering several areas of the company and culminating in financial results
that guarantee the plan’s viability, it is also useful to attract key partners that will help Arraes
achieve success for its new products. There are two such product, both from the digital industry,
but catering to different clients. With its outsourced cost structure, Arraes Editora can offer
each product from its portfolio independently, all of them with low initial investments and with
no fixed costs that would keep the production from halting in case reality diverges from the
plan. By proposing different models to monetize and pay for books and digital services
developed in the plan, the company can also see how scenarios that can be more or less
favorable would respond to the plan, and decide how to adapt it accordingly. Probabilistic
models in electronic spreadsheets allow us to simulate costs and revenue in a flexible and
accessible way, available to the managers in Arraes.

Keywords: Engineering. Industrial Engineering. Production Engineering. Publishing. Business
Plan. NPV. Simulation. Ebooks. Digital Publishing.
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1. INTRODUCAO

O setor de editoragdo é organizado no Brasil como um oligopolio dominado por editoras
como Saraiva, Atlas e Companhia das Letras. Em segmentos pequenos desse setor, como o
segmento de publicacdes académicas juridicas, essa dominacao é ainda mais acentuada. E nesse
pequeno segmento que compete a Arraes Editora, uma editora de pequeno porte composta por
apenas trés funcionérios permanentes incluindo o proprietario, com os demais colaboradores
sendo terceiros contratados conforme a necessidade. Existem outras editoras de porte similar a
Arraes competindo no mesmo mercado, que também € dominado principalmente pela Editora
Saraiva. Este trabalho foi motivado pela dificuldade da Arraes Editora em crescer e ganhar
destaque perante seus concorrentes. O proprietdrio da Arraes Editora, Renato Caram,
apresentou como caracteristicas de sua operacdo que frequentemente desenvolvem pequenos
autores para que obtenham maior destaque, apenas para que eles migrem para uma editora
maior em sua proxima publicacdo, desprezando o investimento inicial feito pela editora Arraes.
Questionando seu portfdlio atual de autores, o proprietario percebeu que a falta de edicoes
digitais dos livros publicados era percebida negativamente, o que também se configura como
uma barreira na atracdo de novos autores. Tambeém, observando seus concorrentes de porte
parecido, ele constatou que ha uma falta generalizada de conhecimento do mercado digital,
deixando-o pouco explorado. Isso fez com que Renato enxergasse uma oportunidade de
expandir seu modelo de negdcio, ndo apenas publicando seu portfélio em formato digital, mas
também oferecendo esse servico para editoras parceiras.

O objetivo desta monografia €, portanto, levantar e analisar as oportunidades de
publicacdo digital de forma que a Editora Arraes possa se reposicionar com um modelo de
negocios que aproveite a oportunidade do mercado, caso de fato essa seja provada lucrativa.
Para tal, sera elaborado um plano de negdcios que estude os varios aspectos nos quais a editora
precisara atuar para ter sucesso com esse novo modelo. Esse desejo de digitalizacdo ndo é novo,
e ja ha dois anos a Editora Arraes tem um contrato com uma empresa de digitalizacdo que pode
disponibilizar as publicagdes na Apple Store e Google Store. Porém devido a adversidades
externas a editora, essa oportunidade ndo foi ainda explorada.

A Arraes Editora possui atualmente dois escritérios: o de Belo Horizonte, cidade natal
do fundador e também localizacéo inicial da editora, e o de S&o Paulo. Este segundo escritorio
foi criado para facilitar a formacao de parcerias com fornecedores e clientes, ja que muitos deles
concentram-se na cidade de S&o Paulo. E também nesta localizacio que se encontram a maior

parte dos autores que se associam a Arraes Editora, oriundos de universidades como a
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Universidade de Sdo Paulo. Muitos deles sdo professores ou estudantes de mestrado ou
doutorado com interesse em publicar seus trabalhos.

Uma particularidade do mercado editorial que o torna interessante para estudo é o papel
duplo dos autores na cadeia de producdo. S&o eles que fornecem o contetdo (insumo) para que
a empresa consiga lancar seus produtos (os livros), porém muitas vezes eles acabam tornando-
se também os maiores clientes, ja que para minimizar os riscos de publicacdo, a Arraes Editora
pode exigir que o prdprio autor compre uma determinada quantidade dos livros publicados e
fique assim responsavel por vendé-los por conta propria. O trabalho investido para atrair autores
também é muito maior do que o investimento em encontrar clientes, ja que as vendas ficam a
cargo de lojas parceiras com pouca atuacdo da Arraes Editora. Também, um autor de certo
renome é um investimento bem menos arriscado do que um autor desconhecido.

Dado o porte da editora, muitos dos contratos com autores séo feitos pessoalmente pelo
proprietario, o que possibilita uma identificacdo mais imediata das necessidades ou desejos
desses autores, mas também inclui o desapontamento com a falta de publicacdo digital. Para
esse contato direto, mais importante até do que a distribuicdo € a participacdo da editora em
feiras fisicas do ramo juridico para promover seu trabalho. Essas sdo também oportunidades
para vendas diretas, servindo a um papel duplo.

E relevante mencionar também que a Arraes Editora ja possui uma loja digital na qual
sdo  comercializados  seus  titulos  fisicos  diretamente com o  cliente

(http://www.arraeseditores.com.br/). Em uma novidade para essa loja, a Arraes esta

experimentando uma estratégia de formar pacotes de livros de assunto similar a serem vendidos
com um desconto para alavancar as vendas, ja que ndo ha intermédio das lojas. O proprietario
da empresa demonstrou interesse em montar pacotes semelhantes incluindo a versao fisica e
digital de um mesmo titulo em pacotes.
Para ilustrar o porte da editora, lista-se 0s principais envolvidos no processo de

producdo:

e Editor;

e Responsavel pela parte administrativa e financeira da empresa. Funcionaria CLT

no escritorio de Belo Horizonte;
e Assistente administrativa que € também uma socia minoritaria da empresa;
e Pessoa juridica responsavel pelo servico online da editora, incluindo o marketing

digital e manutencdo do website;


http://www.arraeseditores.com.br/
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e Funcionario comissionado que é o representante comercial do escritorio de Belo
Horizonte;

e Funcionario comissionado que é o representante comercial e estoquista do
escritorio de Séo Paulo;

e Coordenadora editorial atualmente paga por projeto;

o Diagramador e capista que recebe um valor fixo por volume de péginas estimado
a ser produzido em um més;

e Diretor da empresa que esta convertendo os livros em ePUB. Segundo o contrato
estabelecido, receberia um valor fixo mensal para manutencéo dos livros online.

Uma analise do quadro de funcionarios revela uma movimentacdo da Arraes Editora
para uma terceirizacdo de seus funcionarios. No passado, dos oito funcionarios mencionados
anteriormente, cinco deles estavam contratados em regime CLT. Atualmente, apenas um
mantém este vinculo, enquanto os demais mantém vinculos ndo permanentes com a empresa.
Isso significa que os custos fixos ja sdo bastante reduzidos, considerando também que a
impressao é realizada por uma empresa parceira. Para a publicacdo digital, o desejo do
proprietario € manter o corpo de funcionarios da Arraes Editora enxuto, contratando empresas
parceiras quando possivel.

Embora este trabalho tenha sido elaborado utilizando dados do segmento de publicacdo
juridico do mercado editorial, a elaboracdo de um plano de negdcios seria similar em muitas
empresas de porte parecido a Editora Arraes, mesmo em outros segmentos. Um dos objetivos
do trabalho, portanto, é gerar uma ferramenta de calculo parametrizavel que avalie a viabilidade

do novo plano elaborado.
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2. DESENVOLVIMENTO
2.1. REVISAO DA LITERATURA
2.1.1. A Publicacéo Digital

O mercado de publicacdo digital é ja ndo € uma novidade tecnoldgica. Maunu e
Hildebrand (2010) publicaram através da pagina Insight Media um relatério que explorava as
mudancas rapidas nos equipamentos de leitura de livros digitais (e-books) com a introducéao da
primeira versdo do IPad no mercado. A expectativa era de alto crescimento, com 94 milhdes
de tablets e 26 milhdes de equipamentos especificos para a leitura de e-books (e-readers) sendo
usados para leitura em 2015. A distincdo seria de que os tablets seriam usados por leitores
casuais, enquanto que os mais dedicados comprariam um equipamento especifico. Algo que o
resumo do relatério ndo menciona, porém, é a variedade de formatos de publicacdes digitais, e
a limitacdo de compatibilidade que eles tém entre equipamentos.

Em Earp e Kornis (2005, p. 146), e-books sao definidos da seguinte maneira: “Um livro
digital é apenas uma colecdo estruturada de bits, que podem ser transportados em CD-ROM ou
outros meios de armazenamento ou pela rede e que se destinam a ser vistos em alguma
combinacéo de hardware e software, indo desde servidores de internet e computadores pessoais
até as novas ferramentas de leitura de livros.” Existem diferentes formatos de software que
garantem que uma maior variedade de hardwares conseguird interpretar o0 mesmo texto.
Somente na pagina da Wikipedia a respeito, estdo listados 20 formatos. Em seu artigo
“Magazines and Newspapers Need to Build Better Apps” para o website AdvertisementAge,
McPheters (2012) mostra ainda outros formatos de publicacéo: os aplicativos (ou apps). Ainda
nesse artigo, porém, McPheters (2012) alerta que uma transicdo malfeita para os formatos
digitais pode ser desastrosa. A conclusdo é de que sdo necessarios testes robustos, o que se
aplica a qualquer formato adotado. Isso foi verificado também na realidade da Arraes Editora,
ja que a ferramenta atualmente utilizada para fazer a diagramacéo de seus livros possui uma
funcéo automatizada de geracao de e-books. Observando os resultados de tal converséo, porém,
chegou-se ao consenso de que ela ndo atendia as necessidades da empresa. A formatacao
preparada cuidadosamente pelo diagramador se perdia no formato digital, letras eram
substituidas, entre outros problemas que tornavam a qualidade do texto inaceitavel para
publicacéo.

Adegoke (2012) também analisou as movimentacdes da Apple no mercado de
publicacOes digitais em uma matéria para a agéncia de noticia Reuters em 2012. Ao lancar a
segunda versao de seu aplicativo (app) iBooks, a Apple firmou parcerias com diversas editoras

americanas que controlavam 90% dos livros-textos vendidos nos Estados Unidos. Com esta
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estratégia, a Apple abocanhava 30% do preco de venda de cada livro, um percentual 5%
superior aquele relatado pela editora McGraw-Hill como gastos de impressao e distribuicdo. Os
e-books distribuidos no iBooks 2 tinham funcionalidades interativas desenvolvidas
especialmente para o iPad, sugerindo um aumento ainda maior nos custos. Embora essa
parceria tenha sido focada em grandes empresas dos Estados Unidos, € mencionado também o
aplicativo complementar iBook Author, que permitiria a qualquer um criar livros para serem
distribuidos na plataforma.

Vasconcelos et al (2016) discutem caracteristicas, vantagens e desvantagens do livro
eletrénico. Ao relembrar a importancia do papel na disseminacgéo do conhecimento, é destacado
que isso ocorreu por tratar-se de um meio mais econémico e acessivel do que outros materiais
existentes na mesma época (pergaminhos, placas de argila, etc). Atualmente, sdo registrados
diversos investimentos em equipamentos de leitura para que estes superem o papel sem que
haja uma transi¢do brusca, incorporando elementos familiares como telas de papel digital com
elementos facilitadores como ajuste de luminosidade, zoom, etc. De forma similar, hd modelos
experimentais nas vendas de livros também, que podem ser feitas em capitulos, ou em colecdes.
Segundo o artigo, o termo e-book é utilizado também para se referir aos aparelhos de leitura
(chamados de e-readers nas demais fontes), o que sugere certa evolucdo dos termos desde a
época da publicacdo do artigo.

Outro aspecto que o artigo destaca é do hipertexto, que através de recursos digitais como
hiperlinks permite aos e-books estender o sentido e a interpretacéo da leitura. Funcionalidades
de hipertexto sdo comuns em diversas plataformas de e-readers, indo além de um sumario
interativo ou da possibilidade de abrir uma nova janela com rodapés e referéncias ao clicar no
namero sobrescrito. Muitos equipamentos de leitura trazem ja algumas funcbes sociais como
compartilhar sua leitura em redes sociais, compartilhar sua avaliacdo do livro, visualizar as
passagens mais destacadas por outros leitores, entre outros. Ainda assim, em sua revisao
bibliografica por textos mais antigos a respeito da publicacdo digital, Vasconcelos (2016)
encontra diversos detratores do hipertexto. Suas criticas parecem pouco aplicaveis a e-books
atuais, porém, ja que mencionam a grande quantidade de hiperlinks como um fator de distracéo
para a leitura. Atualmente, a maior parte dos e-books comercializados em livrarias digitais tém
contetido idéntico as versbGes impressas, sem adi¢cdes interativas como mencionadas por
Vasconcelos (2016).

Segundo Simao (2002), os e-books podem ajudar editoras a aumentar seu faturamento
ao mesmo tempo que economizam tempo e dinheiro para os consumidores. S&o mencionadas

também algumas editoras online pioneiras, tais como a iEditora. Ainda segundo Simao (2002),
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comparando os custos de publicacdo no Brasil: “Para langar 3 mil exemplares gasta-se R$ 10
mil. No sistema eletrénico, os ebooks séo digitalizados uma Unica vez, ao custo de R$ 100. E
acabaram-se os gastos! Se ele vender um ou 10 mil ebooks, seus custos fisicos sdo iguais. ‘Na
edigéo tradicional, tenho de vender 50% do total apenas para cobrir meus gastos’, compara
Sergio Benclowicz, diretor de marketing da Nobel (...)” Outras vantagens incluem a facilidade
de revisdo. Segundo Authors Guild (2015), também, a divisdo de royalties para os autores é
diferenciada no formato digital. Como sdo eliminados outros custos, a divisdo de lucros
aproxima-se do 50% entre autor e editora.

Um assunto mencionado na revisdo bibliografica de Vasconcelos (2016) que é de
particular interesse para a Editora Arraes é que a preocupacao de lancar materiais apenas de
autores mais conhecidos deixa de ser um empecilho com o e-book. Por tratar-se de uma pequena
editora de nicho, a Editora Arraes trabalha geralmente com autores “de cauda”, como
classificou o proprietario Renato Caram. O termo “cauda longa”, segundo Anderson (2004),
refere-se a um modelo econémico no qual sdo comercializados variados titulos que
individualmente tém pouca procura, mas que coletivamente geram receitas consideraveis,
muitas vezes impulsionados por novas tecnologias que permitam um aumento do catalogo. Noi
caso da Arraes, sdo autores “de causa” aqueles com potencial de poucas vendas por ano. No
texto de Vasconcelos (2016), discute-se ainda a possibilidade de auto publicacdo, e como esta
pode representar uma falta de filtro de qualidade para os contetdos publicados digitalmente,
gerando uma percep¢do negativa para 0s possiveis consumidores. A Arraes tem grande
seletividade em seus textos, muitos deles artigos ou teses que foram ja submetidos a uma banca
de avaliacao.

Outra preocupacdo de bastante relevancia é com a protecdo da propriedade intelectual.
Um e-book utiliza uma licenca diferente daquela do livro impresso, e pode torna-se mais
complexa de acordo com outros elementos de hipertexto contidos na obra (imagens e videos,
por exemplo). Segundo Vasconcelos (2016), acionamentos juridicos podem recorrer a tratados
internacionais, quando estes existirem, mas ha ainda muitas davidas e dificuldades na protecéo
de conteudo distribuido pela internet. Uma das solugbes adotadas é o Digital Rights
Management (DRM). Trata-se de um sistema de criptografia de dados e de distribuicdo
controlada de arquivos, porém pode também ser um empecilho para um consumidor legal ter
acesso ao que comprou.

Gregory (2016) discute mudangas recentes no mercado de publicacédo digital. Em 2015
foi registrado aumento nos pre¢os de e-books, diminuigcdo nas opg¢des de distribuicdo, combate
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a pirataria, entre outros movimentos. O website Author Earnings (2016) € citado para

demonstrar a magnitude da mudanca, como pode-se verificar na Figura 1.

Figura 1 - Evolugdo na participacéo de tipos de editoras na venda de e-books

Participagao no mercado de e-books por tipo de editora
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Fonte: adaptado de AuthorEarnings (2016)
O gréfico na Figura 1 reflete apenas as vendas feitas através da Amazon. S&o observadas

duas tendéncias de crescimento: o “Independente” e os publicados pela Amazon. Vale notar
que o significado desses termos ndo é entendido da mesma forma por todas as fontes. O
significado adotado nesta monografia serd aquele mencionado por Brilles (2015) e ALLI
(2016): Independentes sdo os e-books publicados por editoras de porte muito pequeno,
independentes de editoras maiores, e que atendem um nicho bastante especifico (caso da
Arraes), ou pelos préprios autores fazendo todo o trabalho de editoracdo (capa, diagramacéo,
divulgacéo, distribuicéo, etc). “Grandes 5 refere-se aos e-books publicados pelas 5 maiores
editoras nos Estados Unidos. “Amazon” sdo aqueles publicados através do proprio servico de
editoracdo da Amazon (similar ao processo de editoragdo tradicional). Vale notar que este
grafico mostra apenas as vendas unitarias. Na Figura 2 hd uma visdo similar, mas agora

mostrando a participagdo no arrecadamento total para 0 mesmo periodo.
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Figura 2 - Participacdo no faturamento de venda de e-books

Participacao faturamento do mercado por tipo de editora
Tendéncia de 23 meses: Fev 2014 a Jan 2016
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Fonte: adaptado de AuthorEarnings (2016)
Observe que neste caso também ha tendéncias similares a da participagdo nas vendas,

mas a participacao no mercado (market-share) das grandes editoras ainda é quase 20% superior
aos demais. Isso porque o preco de venda dos livros desse tipo sdo frequentemente maiores do
que os praticados pelas demais modalidades. De fato, Author Earnings (2016) sugere uma
correlacdo entre essa queda e uma batalha judicial que as grandes editoras travaram com a
Amazon impedindo que fossem feitos descontos de seus titulos. Para os demais, a Amazon
pratica um modelo de vendas de frequentes descontos para impulsionar vendas. Apesar dessa
queda de fatia de mercado, porém, Author Earnings (2016) reporta que as vendas gerais tém

crescido no periodo estudado.
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Figura 3 - Participacdo de cada tipo de editora no catalogo da Amazon
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A Figura 3 complementa os dados acerca da Amazon. Observe que apesar do grande

numero de titulos a venda, as pequenas e médias editoras tém pouca representatividade tanto
em nimero de vendas quanto em receitas (cerca de 20%). A expressividade de publicacGes
editadas pela Amazon, em comparacdo ao nimero de titulos existentes, sugere alguma
estratégia de promocao diferenciada para os livros proprios. Considerando os Indie Published,
porém, o numero de livros a venda parece condizente com os demais dados.

Gregory (2016) afirma que a tendéncia de queda das editoras maiores deve continuar, e
que também e-readers tradicionais tendem a serem substituidos pelos proprios smartphones.
Vendedores como a Amazon estdo criando varios novos sistemas de alertas e selecdo que
buscam limpar os e-books auto publicados de baixa qualidade, 0 que pode ser uma op¢ao
interessante para a Arraes Editora considerar em seu plano de oferecer servicos de e-books para
editoras parceiras.

Os dados levantados acima podem também sugerir uma possivel ameaca para a Arraes
Editora na forma de autores que escolhem a auto publicacdo em vez de uma editora especifica.
Chat eBooks (2015) discute a diferenca entre esses dois tipos de publicacdo do ponto de vista
dos autores. A publicacdo tradicional é mais lenta, porém menos arriscada e com maiores
garantias de qualidade. Essa diminuicdo de riscos da-se devido ao compromisso da editora em
tentar vender os livros publicados, com participacdo em eventos e marketing, em vez de
depender apenas dos esforcos do autor. Em uma editora pequena como a Arraes, esses esforgos

sdo mais limitados, poréem mesmo assim ja ha uma cadeia de fornecedores conhecidos a quem
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os livros serdo enviados para venda, e 0 selo da editora confere confiabilidade suficiente de
qualidade que vendedores e autores sdo atraidos para a Arraes em um processo de aquisi¢éo
inbound. Basu (2012) descreve o marketing inbound como aquele que traz os clientes a
empresa. E diferente, portanto, do marketing outbound (visitar eventos juridicos), nos quais a
empresa contata os clientes.

Lawrence (2001) faz também um discurso favoravel a publicacdo de segmentos
especificos (tais como o segmento juridico da Editora Arraes) no formato de e-books. Mais
especificamente, o artigo argumenta que textos disponiveis online de forma gratuita tém maior
visibilidade e ganham mais cita¢cbes. Embora ndo seja interessante a principio para a Editora
Arraes publicar seus livros gratuitamente, aumentar sua visibilidade online seria de grande valia
para atender as expectativas dos autores, ja que segundo Renato Caram esta é uma queixa
frequente, e alavancar vendas futuras se esse autor mantiver sua fidelidade a editora conforme
aumentar seu sucesso.

Bain & Co. (2011) compara o estado do mercado editorial com o mercado de mdusica,
ja que este ultimo sofreu uma grande mudancga em razdo de novos formatos digitais. O texto
sugere que o impacto no mercado editorial ndo seré tdo grande por hora, mas tende a crescer
para o futuro. Uma pesquisa realizada com 3.000 consumidores distribuidos em diversos paises
sugere também que estes estariam dispostos a pagar por e-books, diminuindo a preocupacéo
com pirataria. Bain & Co (2011) aponta que as vendas de livros digitais corresponderiam de 15
a 25% do total em 2015, o que cria diversas novos desafios do mercado: precificacao,
redefinicdo de cadeias de distribuicdo, entre outros. Essa situacdo é ainda mais critica em
publicacBes de noticias, ja que os consumidores estdo menos dispostos a pagar pelas
informacdes. Com dispositivos para leitura de e-books caindo de preco, ou tornando-se
acessiveis em dispositivos de maltiplos usos, a tendéncia € de aumentar ainda mais o uso. Vale
destacar que a pesquisa também aponta relativa estabilidade entre os e-readers e 0s dispositivos
de maltiplos usos para a leitura de e-books, o que se torna relevante ao escolher qual tipo de
formato é mais adequado para publicagdes.

Como Gregory (2016), Bain & Co (2011) discute a evolugdo no mercado de e-readers.
A adocéo de tais dispositivos é projetada entre 15 e 20% nos paises desenvolvidos, conforme
mostra a Figura 4. Como Gregory (2016), também, a conclusédo é de que os e-readers podem
chegar a dominar um ter¢co do mercado no momento de penetragdo do mercado dada a sua
vantagem de preco e maior similaridade com papel, mas conforme tablets diminuem de preco,

esse cendrio tende a se inverter.
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Figura 4 - Penetracdo de tablets e e-readers (2010 a 2012)
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Fonte: adaptado de Bain & Co (2011)
A Figura 5 expande essa explicacdo, mostrando que, em 2011, j& havia modelos de e-
readers no mercado com precos suficientemente distribuidos para atender 76% dos
interessados. Para 0 mercado de tablets, o atendimento era apenas de 10% dos entrevistados, ja

que havia maior restricdo de modelos disponiveis.

Figura 5 - Estudo de evolugéo de precos e intencdo de compra.
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Em sua pesquisa abrangindo os paises representados na Figura 4, considerando géneros
mistos de leitura, Bain & Co (2011) categorizou o mercado interessado como tendo maioria
masculina entre 20 e 35 anos e com habitos ja estabelecidos de leitura frequente. A maior
vantagem apontada é a flexibilidade que os formatos digitais d&o a leitura. Ainda assim, foram
encontradas diversas barreiras a adocao mais ampla de e-books, conforme ilustrado na Figura
6.

Figura 6 - Barreiras para adog¢éo de e-books
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Fonte: Pesquisa “L’écrit et le Numérique"” da Bain; analise da Bain
Fonte: adaptado de Bain & Co (2011)

Embora na época da pesquisa os livros digitais correspondessem a apenas 5% das
vendas totais nos Estados Unidos, a expectativa era ja que essa porcentagem quadriplicasse até
2016. Esse crescimento favoreceria o consumo de livros de modo geral, ja que 40% dos leitores
com equipamentos digitais dizem ler mais do que antes. Também, a pesquisa aponta que 70%
dos proprietarios de equipamentos diz de fato comprar os livros que leem, diferentemente do
cendrio de pirataria da inddstria de musicas.

Outro ponto de interesse pesquisado por Bain & Co (2011) é que, com o
enfraguecimento das cadeias de distribuicdo, as editoras terdo de oferecer novos servicos para
0s autores e clientes com o intuito de estas se manterem relevantes. Especialmente para
pequenos autores (foco da Editora Arraes) os servigos de marketing e distribuicdo digital s&o

de grande valia. Para leitores, os tipos de servigos sdo mais variados: conteldos multimidia
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associados aos livros, gratuidades, etc. Isso remete a ideia do hipertexto ja discutida
anteriormente, com contetdos interativos, sociais, entre outros.

Por fim, pode-se analisar o canibalismo das vendas de livros fisicos a partir da
introducdo de versdes digitais. O estudo realizado por I.T. Strategies (2013) sugere que a
evolucdo de livros digitais causaria uma queda de 5% nas vendas de livros fisicos de 2012 até
2016, compensada por um crescimento de 12% nos livros digitais para 0 mesmo periodo. Entre
as conclusdes do estudo, ha que embora reinvestimentos em equipamentos de impresséo ainda
sejam justificaveis, investimento em edicGes digitais € essencial para permanecer no mercado.

Considerando especificamente o Brasil, o relatério de Wischenbart (2014) aponta o pais
como o0 hono maior mercado de livros no mundo, e o maior da América Latina ($2,8 bilhdes de
euros). O crescimento desse setor diminuiu com a crise (apenas 0,9% em 2012), porém €
considerado estavel e de tamanho comparavel aos mercados da Coréia e india. A versdo
atualizada em Wischenbart (2016) aponta que, em trés anos de presenca, a Amazon ja se tornou
a principal vendedora de e-books no pais, com 60% do mercado. Uma comparacdo do
crescimento de valor de mercado em diferentes paises pode ser vista na Figura 7.

Figura 7 - Crescimento do mercado de livros em paises emergentes
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Fonte: adaptado de Wischenbart (2016)
Embora Phillips (2009) aponte que o mercado de livros impressos ndo estd em uma

queda tdo acentuada quanto jornais e revistas impressas, vale notar que, segundo essa mesma
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fonte, o jornal “O Estado de Sdo Paulo” perdeu 17,89% de suas vendas em 2008, enquanto a
“Folha” perdeu 5,02%. Segundo I.T. Strategies (2013), isso pode indicar uma tendéncia futura
para 0 mercado de livros.

Também, Kobo (2013) mostra que a leitura de livros fisicos ndo seria uma barreira tao
grande para a ado¢do de e-books no Brasil como é no resto do mundo, com um numero de
respondentes dispostos a ler livros digitais acima da média mundial (26% no Brasil em
comparacdo a 15% mundialmente). Na média, Kobo (2013) aponta que 22 livros fisicos sdo
lidos por ano por pessoa em diferentes géneros de leitura, em comparagéo a 14 e-books por ano
por pessoa. Em comparacédo, nos EUA as médias de leitura fisica e digital por leitor ao ano séo

respectivamente 24 e 13, enquanto que para os britanicos é 24 e 15.

2.1.2. O Modelo de Negocios

O modelo de negocios utilizado neste trabalho é o modelo Canvas. Proposto por
Osterwalder (2008), 0 modelo de negdcios tenta representar como uma organizacao pretende
viabilizar financeiramente seu negdcio. O modelo Canvas é composto pelos nove blocos

descritos no Quadro 1, segundo Osterwalder (2008).

Quadro 1 - Relagéo de blocos e descri¢es no modelo Canvas

Bloco Descricéo

o As atividades-chave necessérias para implementar o
Atividades-chave .
modelo de negocios.

_ Os parceiros-chave e seus motivos para participarem do
Rede de parceiros o
modelo de negdcios proposto.

Os recursos-chave que tornam o modelo de negocio
Recursos-chave )
possivel

Estrutura de custos A estrutura de custos resultante do modelo de negécios.

Proposicao de valor A proposicado de valor do que € oferecido ao mercado.

Relagdo com clientes | Os relacionamentos estabelecidos com os clientes.

Segmentos de clientes | Segmentos de cliente atingidos pela proposigéo de valor.

) o Os canais de distribuicdo e comunicacgdo utilizados para
Canais de distribuicéo o ) o
atingir os clientes e oferece-los a proposicéao de valor.

] Os fluxos de receita (ou modelo de receitas) resultante do
Fluxos de receita .
modelo de negocios.

Fonte: adaptado de Osterwalder (2008)
Osterwalder (2008) apresenta 0 modelo canvas como uma representacdo simplificada

de um modelo de negdcios. Os nove blocos foram propostos a partir de revisdes bibliograficas
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e de experiéncias reais. Como € possivel inovar em todos os blocos segundo Osterwalder
(2008), 0 modelo tornou-se relevante apds a popularizacdo de solucGes de TI, que aumentavam
em muito a flexibilidade das empresas para realizar seus negocios de formas distintas.

Em sua forma proposta por Osterwalder (2008) segundo a Figura 8, haveria
interligacGes entre varios dos blocos, ja que os parceiros influenciariam nas atividades,

recursos, custos e valor, e assim por diante.

Figura 8 - Modelo canvas proposto originalmente

chave : |

Estrutura |
de custos ll

=)
_receitas

Fonte: adaptado de Osterwalder (2008)
O modelo Canvas atualmente popularizado esté representado na Figura 9 em um padréo

fornecido gratuitamente por Osterwalder et al. (2010). Note que a organizacdo ainda é a mesma
da Figura 8, mas sem a representacao de dependéncias entre os blocos.
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Figura 9 - Representacdo do modelo canvas proposta em 2010

Parceiros . - | Atividades § Proposta .. Relacionamento |Segmentos
Chave < | Chave “% |de Valor < |com Clientes.Z |de Clientes [{
Recursos Canais 2
Chave \\‘., [ Y
Estrutura - Fontes de e
de Custos <. # |Receita \/

Fonte: adaptado de Osterwalder et al. (2010)

2.1.3. O Plano de Negdcios

Além da exploracdo do mercado, julgou-se relevante também uma reviséo bibliografica
a respeito da confeccdo de um plano de negocios. Para tal, a fonte primaria considerada foi
Dornelas (2011). A defini¢do de um plano de negocios é dada como: “O plano de negécios é
um documento utilizado para planejar um empreendimento ou unidade de negécios, em estagio
inicial ou ndo, com o proposito de definir e delinear sua estratégia de atuacdo para o futuro.
Trata-se ainda de um guia para a gestdo estratégica de um negocio ou unidade empresarial”.
Em seu desenvolvimento, clarifica-se que o papel do plano de negécios é uma ferramenta de
apoio que pode orientar ndo apenas a empresa, mas auxiliar na comunica¢do com agentes
externos. Foi considerada uma ferramenta relevante para a Editora Arraes porque, dado o0 novo
desejo de publicar livros digitais e oferecer esse tipo de publicagdo como um servigo para outras
editoras de pequeno porte, sera necessario planejar a aplicacdo do novo modelo de negdécios.

Segundo Dornelas (2011, p. 20), o desenvolvimento de um plano de negocios envolve
6 passos que se retroalimentam. Sdo eles: Analise da Oportunidade, Anéalise de Mercado,
Modelo de Negdcio, Planejamento de Custos, Demonstrativos Financeiros, e Redacéo Final do
Plano. Esses passos sdo agrupados por Dornelas (2011) em dez secOes que serdo exploradas

adiante.



36

2.1.3.1. Analise da Oportunidade

Embora a analise da oportunidade nédo entre formalmente no plano de negdcios, é

através dessa analise que sera feita a primeira validacdo para confirmar que de fato faz sentido

desenvolver o plano de negdcios completo. E sugerida a metodologia 3M para auxiliar com a

analise. A partir dessa, Dornelas (2011, p. 21) propde as perguntas do Quadro 2.

Quadro 2 - Perguntas a respeito da analise da oportunidade

Identificador

Pergunta

A Qual é o publico-alvo (clientes em potencial) para sua ideia de negdcio?

B Qual a durabilidade do produto ou servico no mercado (ciclo de vida do
produto ou servigo)?

C Os clientes estdo acessiveis? De que forma sua empresa consegue chegar até
eles (canais utilizados)?

D O potencial de crescimento desse mercado para 0s proximos anos € alto
(exemplo: >10, 15, 20%)?

E O investimento pode ser recuperado no curto prazo (menos de 2 anos)?

F O mercado-alvo esta crescendo? E emergente (novo)? E fragmentado (tem
muitos competidores de varios portes)?

G Existem barreiras proprietéarias de entrada? Ou excessivos custos de saida?
Vocé tem estratégias para transpor estas barreiras?

H Quantos competidores-chave estdo no mercado? Eles controlam a
propriedade intelectual ou os canais de venda?

I Qual o tamanho do mercado em reais e 0 potencial para se conseguir uma
boa participacdo de mercado?

J Qual o potencial de lucro desse mercado (quais as margens brutas
praticadas)? Por exemplo: > 20, 30, 40%.

K Qual a necessidade de capital e expectativa para atingir o ponto de equilibrio

e o0 retorno do investimento?

Fonte: adaptado de Dornelas (2011, p. 21)

Observe que diversas dessas questdes foram ja discutidas na introdugdo ou na reviséo

do mercado. O autor ressalta também que as respostas nesse momento ndo precisam ainda ser

precisas, apenas confirmar se vale a pena dar continuidade ao desenvolvimento do plano.
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2.1.3.2. Conceito do Negocio
Segundo Dornelas (2011, p. 27), “De maneira sucinta, mostre porque vocé pode fazer
essa empresa ser bem-sucedida, qual € a oportunidade de negécio, e quais serdo os primeiros
produtos e servigos (...) vocé precisara apresentar (...) como sera a estrutura legal da empresa”
O autor descreve o conceito de negocios como um panorama geral da empresa,

construido da forma mais objetiva possivel.

2.1.3.3. Mercado e Competidores

Dornelas (2011, p. 31) descreve diversas etapas para esta secdo. Sao elas, em ordem,
uma andlise setorial, a identificacdo do mercado-alvo, uma tabela comparativa dos principais
concorrentes (incluindo vantagens e desvantagens). Por ser bastante complexo, sdo propostas
diversas perguntas a serem respondidas em cada um dos passos, ilustradas no Quadro 3.

O autor destaca que embora as respostas a essas perguntas sejam importantes, nem
sempre € viavel fazer uma pesquisa de mercado. No caso da Arraes Editora, essa pesquisa
provavelmente estard limitada as empresas parceiras e ao conhecimento de mercado do

proprietario, ja que ndo ha recursos para fazer uma pesquisa de grande escala.
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Quadro 3 - Perguntas propostas para a analise do mercado e competidores

Identificador Pergunta

Andlise do Setor

Quiais sdo as tendéncias nesse setor?

w

Quais fatores estdo influenciando as projecoes de mercado?

Por que o mercado se mostra promissor?

Qual o tamanho do mercado em reais, nimero de clientes e competidores?

Como serd 0 mercado nos proximos anos?

m

Como o mercado esta estruturado e segmentado?

Quais séo as oportunidades e riscos do mercado?

Andlise do Mercado Alvo

Qual o perfil do comprador?

O que ele estd comprando atualmente?

Por que ele estad comprando?

Quais fatores influenciam na compra?

Quando, como e com que periodicidade é feita a compra?

m m| 9 O W >

Onde ele se encontra? Como chegar até ele?

Andlise da Concorréncia

A Quem sdo seus concorrentes?

De que maneira seu produto ou servico pode ser comparado ao dos

w

concorrentes?

De que maneira est4 organizado?

Ele pode tomar decisGes mais rapidas do que vocé?

Ele responde rapidamente a mudancas?

Ele tem uma equipe gerencial eficiente?

A concorréncia é lider ou seguidora no mercado?

I O m m QO O

Eles poderdo vir a ser seus concorrentes no futuro?

Fonte: adaptado de Dornelas (2011)
2.1.3.4. Equipe de Gestéo
As equipes de gestdo sdo definidas por Dornelas (2011, p. 48) como a camada executiva
da empresa, que sera avaliada para determinar sua capacidade de liderar a empresa através das

perguntas propostas no Quadro 4.
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Quadro 4 - Perguntas propostas para analise da equipe de gestao

Identificador Pergunta

A Quem sd@o os principais envolvidos no negodcio? (&reas administrativa,

gerencial, marketing, vendas, técnica, producdo, financeira, etc.)

De onde eles vém?

Qual a experiéncia prévia de cada um?

A equipe é complementar?

Quais as responsabilidades de cada area?

M m| O O W

O que (quem) esta faltando?

Fonte: adaptado de Dornelas (2011, p. 48)
Dornelas (2011, p. 48) sugere ainda descrever areas-chave, explicitar competéncias

externas (bastante relevante no caso da Arraes, ja que a maior parte dos funcionarios é
terceirizada), prever recursos-humanos necessarios para o futuro, anexar CVs dos principais
executivos, mas ndo detalhar demais cada membro da gestdo. Funcionarios operacionais e de

média geréncia ndo devem ser inclusos.

2.1.3.5. Produtos e Servigos

Para esta secdo, Dornelas (2011, p. 52) sugere descrever sem detalhes técnicos os
produtos e servigos ofertados pela empresa, especialmente os beneficios ao cliente. Aqui entra
também uma analise macro do portfélio da empresa e do ciclo de vida de seus produtos. Para

tal analise, as perguntas sugeridas por Dornelas (2011, p. 52) sdo propostas no Quadro 5.

Quadro 5 - Perguntas propostas para a anélise de produtos e servi¢cos

Identificador Pergunta

Beneficios e Diferenciais — Quais os beneficios proporcionados por seus
A produtos ou servigos e o0 que 0s tornam especiais?

Utilidade e Apelo — Qual a finalidade dos produtos ou servi¢os? Para que
5 servem? Qual o apelo que procuram atender?

Tecnologia, P&D (Pesquisa e Desenvolvimento), Patentes (Propriedade
C Intelectual) — Ha inovagdo tecnologica? Vocé domina a tecnologia? Ha

alguma patente?

Ciclo de Vida — Em que estagio do ciclo de vida encontra-se o produto ou
D servico? Vocé pode usar a Matriz BCG (Boston Consulting Group) para

analisar o portfélio de produtos da empresa.

Fonte: adaptado de Dornelas (2011, p. 52)
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2.1.3.6. Estrutura e Operag0es

Dornelas (2011, p. 59) apresenta esta secdo como uma continuacao das duas anteriores.

Embora haja aqui também perguntas sugeridas, o autor frisa que nem todos esses topicos devem

ser explorados, apenas aqueles suficientes para definir a estrutura e operagdes de forma clara.

Para tanto, o uso de gréaficos e tabelas € mais efetivo do que textos.

As perguntas em Dornelas (2011, p. 59) sdo apresentadas no Quadro 6.

Quadro 6 - Perguntas propostas para a analise de estrutura e operacgdes

Identificador

Pergunta

Pesquisa e Desenvolvimento — H4 uma &rea ou politica de P&D e um plano

A de investimentos neste setor?
B Aliancas Estratégicas — Quais parceiros sdo chave para o negdcio prosperar?
Tecnologia — VVocé detém o conhecimento tecnolégico? Ou sabe como obté-
¢ l0?
Critérios de selecdo de produtos — Como é a politica de investimento em
P novos produtos?
Producdo e Distribuicdo — H& uma estrutura de manufatura? Quem faz a
- distribuicdo dos produtos acabados?
F Servico pds-venda — Ha uma estrutura dedicada a este setor na empresa?
Propriedade intelectual (marcas e patentes) — VVocé detém o direito de uso da
G marca ou patente? Ha um diferencial competitivo e inovacdo no que vocé
faz?
H Regulamentacdes e certificagdes — Ha questdes legais criticas para o negdcio

funcionar? Sua empresa atende a essas demandas legais?

Fonte: adaptado de Dornelas (2011, p. 59)

Nota-se que muitas dessas perguntas pressupdem uma empresa de maior porte, com

produtos manufaturados. Precisardo, portanto, ser adaptadas ao caso da Arraes Editora.

2.1.3.7. Marketing e Vendas

Em Dornelas (2011, p. 63), a metodologia sugerida para a analise de marketing é a dos

4Ps, traduzida nas perguntas do Quadro 7.
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Quadro 7 - Perguntas sugeridas para analise de marketing e vendas

Identificador Pergunta

Posicionamento (produto ou servigo): Como vocé quer que seus produtos ou
A servigos sejam vistos e percebidos pelos clientes? Como vocé vai se

diferenciar da concorréncia?

B Preco: Qual a politica de precos que sua empresa vai praticar?

Praca (canais de distribuicdo): Como seus produtos ou servigos chegaréo até
¢ os clientes?
5 Propaganda ou comunicacao: Como seus clientes ficardo sabendo dos seus

produtos ou servigos?

Fonte: adaptado de Dornelas (2011, p. 63)
Fora as questdes de marketing, Dornelas (2011, p. 64) discute também os modelos de

venda, relacionados aos canais de distribuicdo (venda direta, licenciamento, etc). Isso leva a

uma pergunta a mais a ser considerada, conforme mostra o Quadro 8.

Quadro 8 - Pergunta adicional proposta para a analise de marketing e vendas

Identificador Pergunta

Projecdo de vendas e participagdo no mercado: Quanto sua empresa vai
E vender e quando? Quanto e participacdo de mercado sua empresa vai

conseguir e quando?”

Fonte: adaptado de Dornelas (2011, p. 65)
A projecdo de vendas sO podera ser efetuada uma vez que o plano de negdcios estiver

claro, ja que depende da estratégia de marketing. Dornelas (2011, p. 65) destaca também a
diferenca entre as metas do empreendedor e a projecdo factivel de vendas. O memorial de
calculo utilizado para obter as projecGes apresentadas deve ser incluido nos anexos para

justificar os resultados. Neste projeto, tais calculos foram realizados na sec¢éo 2.3.2.14.

2.1.3.8. Estratégia de Crescimento

Bastante relacionada com o plano de marketing, esta se¢do busca, segundo Dornelas
(2011, p. 70), mostrar como a empresa atingira seus objetivos perante desafios futuros. Uma
ferramenta sugerida para tal ¢ a matriz SWOT, com a qual pode-se definir objetivos abrangentes
e metas SMART (Specific, Measurable, Achievable, Relevant, Time-based; ou Especificas,
Mensuraveis, Alcancaveis, Relevantes e baseadas em Tempo) para com estes definir uma
estratégia de crescimento.

As perguntas a serem respondidas em Dornelas (2011, p. 71) sdo identificadas no
Quadro 9.
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Quadro 9 - Perguntas propostas para analisar a estratégia de crescimento

Identificador Pergunta

O que faz sua empresa? Qual a razdo de ser do seu negocio? O que sera sua
A empresa no futuro?
B Quais as forcas do seu negocio?

Quais as fraquezas do seu negécio?
D Quais as principais oportunidades existentes para sua empresa?

Quais os principais riscos para sua empresa? Como vocé pretende enfrenta-
- los caso venham a acontecer?
F Quais 0s objetivos e metas do seu negbcio?

Quais as estratégias que sua empresa vai utilizar para cumprir seus objetivos
© de negécio?

Fonte: adaptado de Dornelas (2011, p. 71)
Dornelas (2011, p. 71) destaca também que esta se¢do deve estar em concordancia com

a secdo de marketing, de forma que ambas serdo desenvolvidas de forma paralela.

2.1.3.9. Financgas

Para Dornelas (2011, p. 76), esta secdo deve amarrar tudo que foi discutido no plano de
negdcios com métricas financeiras, incluindo investimentos e as previsdes de receitas e custos.
Isso considerara um horizonte de médio prazo (sugestdo de 5 anos). O autor separa a analise de
rentabilidade em técnicas com foco no lucro (retorno contabil sobre investimento, payback
period) e em técnicas de fluxo de caixa descontado (TIR e VPL). Essas métricas serdo
discutidas em maior detalhe em secdes posteriores da revisdo bibliografica.

Nesta se¢do, Dornelas (2011, pp. 76-77) propde as perguntas do Quadro 10.
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Quadro 10 - Perguntas propostas para a analise de financas

Identificador

Pergunta

A

Investimentos (usos e fontes): Quantos recursos financeiros sua empresa
precisa para iniciar a operacdao? Além do momento inicial, havera
necessidade de recursos em quais outros momentos? De onde virdo esses
recursos? Como 0s recursos serdo utilizados?

Composicdo de Custos e Despesas: Apresente em formato de planilha os
principais custos e despesas que decorrem da operacionalizagdo do negdcio.
Em sintese, quais 0s principais custos ou despesas da empresa?

Principais Premissas (base para projecGes financeiras): Quais as premissas,
ou as referéncias utilizadas para se chegar as projecdes apresentadas? E
importante explicar como uma planilha financeira é feita para que o leitor
entenda a logica utilizada no memorial de calculo?

Evolucdo dos Resultados Financeiros e Econdmicos (horizonte de 5 anos,
més a més no primeiro ano e trimestral ou semestral nos demais):
e Demonstrativo de Resultados: Quais os resultados que serdo obtidos
com 0 negadcio nos proximos anos?
e Fluxo de Caixa: Qual o fluxo de caixa da empresa para 0s proximos
anos?
e Balanco Patrimonial (opcional): Qual o balango projetado para a
empresa nos proximos anos?

Indicadores Financeiros de Rentabilidade e Viabilidade:

e Taxa Interna de Retorno: Qual o retorno financeiro proporcionado
pelo negocio?

e Valor Presente Liquido: Qual é o valor da empresa hoje,
considerando as projecdes futuras de seu fluxo de caixa?

e Breakeven e Payback: Quando ocorrerda o ponto de equilibrio
financeiro (ou seja, quando ndo ha lucro nem prejuizo)? Quando
ocorrera o retorno do investimento inicial?

Necessidade de Aporte e Contrapartida: Quanto de recursos sera obtido ou
buscado junto a fontes externas de investimento ou financiamento? Quais as
contrapartidas oferecidas aos investidores ou bancos?

Cenérios Alternativos: H& cenarios que demonstrem possibilidade de
resultados mais otimistas? Ha cenarios limitrofes que ndo sdo o ideal e
mesmo assim permitem a empresa evoluir? Note que estabelecer cenérios é
mais do que apenas denomina-los de otimista e pessimista. VVocé precisa
apresentar as premissas que levardo a cenarios mais ou menos convidativos.

Fonte: adaptado de Dornelas (2011, p. 76-77)

2.1.3.10. Sumario Executivo

Dornelas (2011, p. 91) define o sumario executivo como uma versdo enxuta do plano

completo a ser apresentada no inicio do documento. Deve chamar a atencdo de leitores para que

leiam o plano completo. N&o é apenas um resumo, ja que deve destacar 0s pontos mais

importantes e interessantes. Deve ser desenvolvido apenas apos o desenvolvimento completo

do plano.

As perguntas propostas em Dornelas (2011, p. 91) sdo ilustradas pelo Quadro 11.
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Quadro 11 - Perguntas propostas para a confeccdo do sumario executivo

Identificador Pergunta

Quem é vocé? (O que é o negdcio e o seu modelo de negocio? Quem esta

A envolvido no negdcio? Por que vocé e sua equipe sdo especiais para esse
negocio?)

5 Qual é sua estrategia ou visdo? (Como voceé pretende desenvolver a empresa
e onde quer chegar?)

c Qual é seu mercado? (Qual é a oportunidade de neg6cio? Qual o mercado-
alvo e por que se mostra promissor?)
Quanto de investimento vocé precisa e o que fara com ele? (Qual o

P investimento, como seré usado e quando sera necessario?)

£ Quais sdo suas vantagens competitivas? (Quais os diferenciais de sua

empresa?)

Fonte: adaptado de Dornelas (2011, p. 91)

2.1.4. Métricas Financeiras

2.1.4.1. VPL

O VPL, Valor Presente Liquido, é caracterizado por Kurt (2003) como uma ferramenta
para avaliar a lucratividade de um possivel investimento em um projeto. Trata-se da diferenca
entre os fluxos de caixa positivos e negativos trazidos a valor presente. A form.(1) mostra o
calculo proposto por Kurt (2003).

C
VPL = r{=1(1+_,;)t - CO (l)

onde:

Ct = fluxo de caixa liquido durante o periodo t

Co = custo total dos investimentos iniciais

r = taxa de desconto (a taxa oferecida por bancos e outras institui¢cdes de investimento
a ser utilizada como um comparativo com relacéo aos retornos do projeto)

t = nimero de periodos de tempo

Ainda segundo Kurt (2003), um VPL positivo significa que os ganhos de um projeto
excedem 0s custos previstos. Isso aponta que o projeto poderia ser uma boa opcéo de
investimento, entdo. Alguns desafios propostos na métrica incluem a dificuldade em medir
valores futuros, e o fato de que o VPL depende de diversas hipo6teses e estimativas. Os fluxos

de caixa também podem néo refletir o risco associado ao projeto.
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Algumas meétricas alternativas apontadas sdo o Periodo de Retorno do Investimento, ou
Periodo de Amortizacdo, popular por sua simplicidade, apesar de potencial ainda maior para
erros, como explorado na secdo 2.1.4.2. Outra métrica é a TIR (Taxa Interna de Retorno), que
utiliza uma variagdo da férmula do VPL com valor zero para encontrar a taxa de desconto

minima aceitavel.

2.1.4.2. Periodo de Amortizacao

Segundo Investopedia (2016), o periodo de amortiza¢do de um investimento € o periodo
gue um projeto leva para recuperar seu investimento. Usualmente, sdo preferiveis projetos com
menor tempo de amortizacdo. Embora originalmente esta ferramenta ignore o valor do
investimento no tempo, existe uma variacdo conhecida como periodo de amortizacdo
descontado, no qual os resultados de cada periodo sao trazidos a valor presente e somados até

encontrar o ponto no qual os gastos e receitas se igualam.
2.1.5. Outras Ferramentas de Analise

2.1.5.1. Analise SWOT

Mencionada por Dornelas (2011) durante o plano de negdcios, a Analise SWOT §é,
segundo Humphrey (2005), fruto de um estudo com cerca de 1100 organizagGes cujos principais
resultados estdo listados a seguir, traduzido e adaptado de Humphrey (2005):

1. Os negocios podem ser divididos em duas partes: base e
desenvolvimento;

2. Todas as pessoas comparam seus esfor¢os e recompensas em um
trabalho com seus colegas. Se a razéo de esforgcos por recompensas for
percebida como baixa, serdo gastos menos esforgos;

3. Um planejador corporativo pode incomodar o nivel sénior, tornando o
trabalho impossivel;

4. A diferenca entre o que poderia ser feito e o que era feito nas
organizac0es era de cerca de 35%;

5. O trabalhador sénior vai supervisar sua area além do necessario;

6. Ha3 fatores que separam exceléncia da mediocridade: atencédo especifica
para compras, planos escritos do departamento para melhorias de curto
prazo, e educacgéo continuada para executivos seniores;

7. Documentagdo formal é necessaria para aprovagéo de desenvolvimentos.
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Analisando os pontos bons e ruins da operacdo, Humphrey (2005) diz ter chegado a
anadlise SWOT aplicada a seis categorias de planejamento: produto, processo, cliente,
distribuicéo, finangas e administragéo.

Osita et al. (2014) explica que SWOT significa vantagens (Strengths), fraquezas
(Weaknesses), oportunidades (Opportunities), e ameacas (Threats). E util para identificar
oportunidades e ameagas em um ambiente externo a empresa e para localizar as vantagens e
fraquezas nos recursos atuais. Assim, a SWOT pode ser usada tanto para aproveitar as
oportunidades quanto para mitigar ameacgas. Trata-se de uma pega-chave no processo de
planejamento estratégico, analisando a situacdo atual para que a empresa saiba o que mudar.
Osita et al. (2014) ressalta ainda que a empresa nao tem qualquer controle sobre oportunidades

e ameacas, ja que estes sdo fatores externos. A Figura 10 representa uma analise SWOT.
Figura 10 - Modelo de analise SWOT

Framework da Analise SWOT

Analise do ambiente

Analise interna Analise externa

* Forgas * Oportunidades
« Fraquezas « Ameacas

Fonte: adaptado de Osita et al. (2014)

2.1.5.2. Histograma

Segundo NIST (2012), histogramas séo representacdes gréaficas de uma distribuicéo de
dados. A partir do histograma podem ser realizados testes de adequacgédo de distribuicbes de
probabilidade. Ele é obtido separando os dados em classes de igual tamanho e contando o
namero de dados referentes a cada classe. Uma possivel formula para determinar o nimero de
classes é dado pela eq. (2).

k=+n )

Sendo n 0 nimero de observacdes, e k o nimero de classes.
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Também, pode-se determinar entdo o tamanho de cada classe utilizando a eq. (3).

max x—min x| (3)

h=1
k
Sendo h o tamanho procurado, e X um dos dados observados.

2.1.5.3. Boxplot

Segundo NIST (2012), outliers séo observacfes que distam demais dos outros valores
obtidos de uma populacdo. O boxplot é uma das técnicas graficas sugeridas para identificar
esses outliers.

Trata-se de uma representacdo grafica dos dados construidos a partir da mediana da
série, seu primeiro e terceiro quartis (os valores que sdo iguais ou superiores a 25% dos dados
e 75%, respectivamente). NIST (2012) representa esses quartis pelos simbolos Q1 e Q3. A
diferenca entre os dois (Q3-Q1) d& a distancia entre quartis, ou 1Q.

Além dos quartis, NIST (2012) menciona “cercas” que auxiliam na detec¢do dos
outliers. Ha cercas internas e externas, superiores e inferiores. A Tabela 1 mostra a definicdo

de cada uma dessas cercas.

Tabela 1 - Defini¢do de cercas em um boxplot

Nomenclatura Definicao
Cerca interna inferior Q1-1,5*IQ
Cerca interna superior Q3 +1,5*IQ
Cerca externa inferior Q1-3*IQ
Cerca externa superior Q3 +3*1Q

Fonte: adaptado de NIST (2012)
Segundo NIST (2012), os pontos entre as cercas internas e externas sdo outliers

provaveis, enquanto pontos que vao além da cerca externa sdo outliers extremos. Destaca-se
ainda que os outliers devem ser investigados com cuidado, ja que podem revelar informacdes
importantes a respeito do processo. A Figura 11 mostra a organizacdo de um boxplot com os

parametros ja calculados.
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Figura 11 - Representacéo grafica de um boxplot
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Fonte: adaptado de Physics (2016)
2.1.5.4. Distribuicdo Lognormal
Segundo NIST (2012), a distribuicdo lognormal se caracteriza quando as variaveis
medidas séo tais que, quando se calcula o logaritmo natural delas, os resultados seguirdo uma
distribuicdo normal. A funcdo de densidade da probabilidade da-se através da eq. (4).

_ 2
—(M)/(x—e)om
fx)=c¢e 202 X>0;m,6>0 4)

onde

0 = mediana da distribuicao

o = desvio padrao do logaritmo da distribui¢ao

m = parametro de escala

A distribuicdo lognormal pode ter diferentes formatos dependendo de seu desvio

padrdo, conforme ilustrado na Figura 12 com distribuicdes na qual o parametrom = 1.
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Figura 12 - Formato da distribuicdo lognormal com diferentes valores para sigma
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Fonte: adaptado de NIST (2012)
Para estimar os parametros da distribuicdo a partir de uma amostra, NIST(2012) sugere

as aproximacoes detalhadas nas equacoes (5), (6) e (7).
m' =expy' (5)
o' = VL. n(X) — W)2/N  (6)
’ul — thv=1NlnXt (7)

onde

N = numero de observacdes na amostra

2.1.5.5. Matriz BCG

Henderson (2016) apresenta a matriz BCG, ou matriz de crescimento-participacao,
como uma ferramenta para analisar seu portfdlio de produtos. Produtos com baixo crescimento,
mas alta participacdo no mercado séo definidos como as vacas leiteiras, trazendo um fluxo de
caixa positivo o suficiente para ser reinvestido em outras iniciativas. Henderson (2016) diz
ainda que esse reinvestimento nao deveria ser feito nas vacas leiteiras, ja que os retornos serao
progressivamente menores.

Produtos com baixa participacdo no mercado e crescimento lento sdo projetos de
estimacédo. Podem até gerar lucros, mas estes geralmente precisam ser reinvestidos para manter

0 posicionamento j& pobre do produto. Para Henderson (2016) produtos de estimagdo devem
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ser evitados. Mesmo assim, todos o0s produtos eventualmente se tornardo ou vacas leiteiras ou
produtos de estimacao.

Aqueles produtos que tém rapido crescimento, mas pequena participacdo no mercado
sdo as interrogagdes. Geralmente exigem muito mais fluxo de caixa do que estdo gerando, ja
que sem esses investimentos o produto acaba por morrer. O fluxo de investimentos tenta
comprar uma fatia maior do mercado, e ndo sera sustentavel a ndo ser que a maior fatia seja
conquistada.

Quando o produto tem boa participagédo e bom crescimento, trata-se de uma estrela.
Quase sempre esses produtos geram lucro, mesmo que insuficiente para seus proprios
reinvestimentos. Caso a fatia de mercado seja mantida uma vez que o crescimento desacelere e
as necessidades de investimento diminuam, esse produto se tornard uma vaca leiteira que
viabiliza outros investimentos.

Segundo Henderson (2016), as empresas precisam balancear seus portfolios para ter
produtos nos quais investir, além de manter um fluxo de caixa positivo constante. O portfolio
balanceado precisa de estrelas que garantam o futuro, vacas leiteiras que garantam o presente,
e interrogagBes nas quais investir para torna-las estrelas. Produtos de estimagdo s&o
desnecessarios, mostrando que um produto ndo conseguiu atingir uma fatia aceitavel do
mercado, e deve ser descontinuado. A Figura 13 representa a matriz, a dire¢cdo dos

investimentos, e as sequéncias de sucesso e fracasso para um produto.



Figura 13 - Representacfes da matriz BCG em diferentes visoes.

| A Matriz

Participagdo no Mercado

Alto Baixo
=}
T *
£ Estrela Interrogagao
5 $ X
Vaca leiteira Estimacao

| Fluxo de caixa ideal

Participagdo no Mercado

Alto Baixo
SH* Soun ?  Negativo
g (fluxo modesto) (grande fluxo)
'S
SHMS Ppositivo X +ou-
&) (grande fluxo) (fluxo modesto)

| Sequéncia de Sucesso
Participacdo no Mercado
Alto Baixo
2

Crescimento

| Sequéncia Disastre
Participagdo no Mercado
Alto Baixo

) ?

c

Q

E

g X

&)
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2.1.5.6. 4PS do Marketing

Segundo Marketing Mix (2016), os 4Ps do Marketing sdo uma das varias ferramentas
disponiveis para estudar e categorizar um composto mercadolégico. O composto
mercadoldgico é colocar o produto certo no lugar certo, no momento certo, ao preco certo. Entre
outras abordagens para estudar o composto mercadoldgico, existe os 7Ps do marketing de
Servigos, e as teorias 4Cs.

Na teoria mais simples, dos 4Ps, ha primeiro o Produto. E algo que satisfaz o desejo de
determinado grupo de pessoas, podendo ser um bem ou servigo. Para garantir que a sua oferta
é adequada, € necessario estudar o ciclo de vida do produto antes que ele seja ofertado, isto &,
suas fases de introducédo, crescimento, maturidade e declinio). Uma vez atingida a fase de
declinio, espera-se que a empresa consiga reinventar seu produto, ou introduzir um novo.
Marketing Mix (2016) discute ainda a importancia de um portfélio adequado de produtos, além
de propor suas proprias perguntas:

e O que o cliente quer do produto ou servigo?

e Como o cliente ira usa-lo?

e Onde o cliente ira usa-lo?

e Que caracteristicas o produto precisa ter para atender as necessidades dos
clientes?

e Quais as caracteristicas necessarias que vocé nao atendeu?

e Quiais caracteristicas vocé criou que sdo desnecessarias para o cliente?

e O produto tem um nome chamativo?

e Quais sdo os tamanhos e cores disponiveis?

e Como o produto difere dos oferecidos pelos competidores?

e Como € a aparéncia do produto?

O preco é definido como o que o cliente paga para usufruir do produto. Trata-se de algo
dificil de dimensionar, especialmente para mercados novos para a empresa, como 0 mercado
de livros digitais é para a Arraes Editora. Segundo Marketing Mix (2016), poucos clientes
estardo dispostos a desembolsar grandes somas para alguém desconhecido no mercado. O texto
menciona trés estratégias principais para precificacdo: penetracdo no mercado, nata do mercado
e preco neutro. Também séo sugeridas as seguintes questdes:

e Qual o custo de producdo?
e Qual o valor percebido pelos clientes?

e Uma diminuicdo pequena no prego aumentaria em muito o mercado atingido?
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e O preco atual consegue competir com os demais participantes do mercado?

Para o proximo aspecto, a Praca, ha a distribuicdo e o posicionamento no mercado de
forma acessivel aos consumidores. Aqui ha também estratégias distintas: distribuicdo intensiva,
distribuicdo exclusiva, distribuicdo seletiva, ou franquias. As perguntas propostas por
Marketing Mix (2016) séo:

e Onde os clientes procuram seu produto?

e Quais os tipos de loja nas quais os clientes vao?

e Como acessar diferentes canais?

e Como sua estratégia de distribuicdo diferencia-se dos competidores?
e E necessario ter um corpo de vendas forte?

e E necessario ir a feiras de vendas?

e E necesséario ter uma loja virtual?

Por Gltimo, ha a Promocéo, definida por Marketing Mix (2016) como algo que aumenta
0 reconhecimento da marca e as vendas. Ha elementos distintos como: organizacgéo de vendas,
relacBes publicas (difusdo espontanea ou gratuita), propaganda (meios pagos de difusdo), e
promocdo de vendas. As perguntas propostas séo:

e Como vocé manda mensagens de marketing para seus consumidores potenciais?
e Qual é 0o melhor momento para promover seu produto?

e \Vocé atingiria seus consumidores potenciais por anincios na televisdo?

e E adequado usar midias sociais na promog&o dos produtos?

e Qual é a estratégia de promocédo dos competidores?

Percebe-se que nem todas as perguntas sao relevantes para o mercado editorial, ou para
uma empresa do porte da Arraes Editora, de forma que a referéncia sera utilizada de forma
seletiva ao longo do desenvolvimento.

Ettenson, Conrado e Knowles (2013) sugerem uma visdo alternativa de que os 4Ps
podem ser j& um conceito obsoleto, ja que pouco se aplicam a mercados entre empresas (B2B).
Como nosso escopo estd limitado a interacdo da Arraes Editora com seus consumidores e
autores, porém, considera-se gque 0s conceitos sdo ainda adequados.
2.1.5.7. Marketing Digital

Segundo Kechner (2015), os custos mais relevantes relacionados ao marketing digital
encaixam-se em trés categorias: a) profissionais e servi¢os, b) midias e ferramentas, e ¢)

infraestrutura. Uma estratégia de links patrocinados em websites como Facebook, ou Google
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tem orcamento flexivel, dependendo de cada caso. Para estimar os custos desembolsados em

cada plataforma sao utilizados alguns conceitos base descritos no Quadro 12.
Quadro 12 - Conceitos de marketing digital

Conceito Descricéo

Custo por aquisicdo. Busca representar o nimero de clientes adquiridos com a
CPA | estratégia de marketing adotada. Quanto menor o CPA, maior é considerado o

sucesso da campanha. A formula de calculo é descrita pela eq. (8).

Custo por clique. Estima quanto a empresa precisa investir em marketing para
CPC que uma pessoa cliqgue em um anuncio. Representa um dos possiveis modelos de

remuneracdo dos veiculos de andncio.

Custo por impressdo. Representa um modelo de custeio de marketing alternativo

CPM | ao CPC, no qual a empresa anunciante paga pelo nimero de vezes que um

anuncio é mostrado (na base de mil anuncios).

Fonte: adaptado de Kechner (2015)

custo total da campanha (8)

CPA =

namero de aquisicdes

Dentre as ferramentas de marketing digital apresentadas por Kechner (2015), ha que o
Facebook Ads oferece dois modelos de cobranga: por CPC (Custo por Clique) ou com (Custo
por Impressdo). Ambos tém um investimento minimo de U$1 por dia, mas destaca-se a
importancia que o investimento no primeiro modelo deve ser o dobro do CPC estimado para a
empresa.

Para o Google Adwords, sua empresa define quanto esta disposta a pagar no modelo por
clique ou por impressdo. Conforme um usuério chega em uma pagina na qual poderia ver seu
anuncio, os precos oferecidos pelas diversas empresas anunciantes sdo comparados e aquela
com a maior oferta tem seu anuncio exibido.

Uma terceira opgdo é utilizar ferramentas de disparo de e-mails automaticos, com
versdes gratuitas ou pagas, dependendo do volume a ser disparado.

Kechner (2015) apresenta também agéncias especializadas em marketing que podem
ser contratadas para minimizar os esfor¢os do anunciante. A Associacdo Paulista das Agéncias
Digitais (APADI) tem um manual de precos medios contemplando diversos servigos,

reproduzido na Tabela 2.
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Tabela 2 - Relagdo de precos médios com servicos de marketing digital

Servico O que inclui Preco
Planejamento, arquitetura,
Website criacdo, implementacdo e R$20.000
contetdo institucional.
Landing page Layout, HTML, texto R$5.000
Selecdo de contetdo para
Curatoria de contetido publicacdo em blogs e redes R$1.500 /més
sociais.
Contetdo nao especializado,
Producéo de contetido textos de 1.500 a 3.000 R$ 1.500,00/més
caracteres. Dois posts semanais.
Producéo de contetdo Conteldo especializado. R$ 500,00/texto
) Divulgacdo de produtos nas A
Seeding o R$ 3.000,00/més
redes sociais.
) Responder a mensagens nas .
Relacionamento o ) R$ 8.000,00/més
redes sociais, blog e e-mails.
) ) Planejamento e definicdo de
Links patrocinados R$ 2.000,00
palavras-chave.
Acompanhamento da
Links patrocinados performance e relatérios de R$ 2.000,00/més
resultados.
Search Engine Optimization | Planejamento.
R$ 2.000,00
(SEO)
Aplicacdo das estratégias e A
SEO o R$ 1.000,00 / més
acompanhamento de métricas.
) ) Criacdo da peca: texto, arte e
E-mail marketing R$ 1.500,00
HTML.
Disparo e contratacdo de
E-mail marketing ferramenta  (1.000 e-mails R$ 30,00
mensais).
Cuidados com a  base,
E-mail marketing programagcdo de disparo, anélise R$ 500,00 / disparo

de performance.

Fonte: adaptado de Kechner (2015)
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E possivel notar que muitos dos servicos listados ndo se encaixam no porte e no
segmento de mercado da Arraes, mas podem tornar-se relevantes no futuro (como, por exemplo,
as redes sociais). Outros servicos a Arraes Editora ja possui (como o website), ou podem ser

produzidos internamente.
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2.2. MATERIAIS E METODOS

Conforme descrito na introducdo, busca-se chegar a um plano de negdcio que seja
aplicavel para a Editora Arraes. Para tal, segue-se a trajetdria proposta por Dornelas (2011) em
suas dez secOes, complementando-as com outras informagdes e ferramentas conforme
necessario. Para analisar a situacdo da Arraes Editora, além das informacdes gerais do mercado
ja analisadas ao longo da revisdo da literatura, foram utilizados dados oriundos diretamente do
proprietario da empresa Renato Caram. Esses dados podem ser consultados no ANEXO A.
Tratam-se das notas fiscais emitidas pela Arraes Editora desde o inicio de 2012, listando os
titulos vendidos, sua quantidade e os precos praticados.

Seguindo a metodologia proposta por Dornelas (2011), pode-se avaliar:

2.2.1. Analise da Oportunidade

Para a andlise da oportunidade, serdo aproveitados muitos dos dados coletados na
revisdo referente a publicacdo digital na se¢do 2.1.1. De uma forma genérica e sem calculos
precisos, sera exemplificado que uma oportunidade de entrada no mercado de livros digitais
existe para a Arraes Editora, justificando um estudo detalhado.

2.2.2. Conceito do Negdcio

Essa secdo busca apresentar um resumo da empresa apos o plano de negécios ter sido
concretizado, ou seja, uma vez que ja esteja sendo explorada a oportunidade discutida na se¢édo
anterior. Para isso, serdo melhor detalhados aspectos relevantes da editora e sua proposta para

a producao de e-books, além da infraestrutura proposta como solucdo para o cenario.

2.2.3. Mercado e Competidores

Ao longo desta secdo, a analise preliminar feita para a oportunidade sera expandida para
considerar as evolucdes no mercado desde a geracdo dos dados nas fontes utilizadas. E aqui
também que serdo discutidos os concorrentes de grande porte e 0s mais proximos da Arraes.
Para tal serdo aproveitados ndo apenas os dados da literatura, mas também o conhecimento
pessoal do proprietdrio da Arraes, Renato Caram. A secdo foi organizada primariamente
visando respostas as perguntas propostas por Dornelas (2011), j& discutidas na se¢do 2.1.3.3
2.2.4. Equipe de Gestédo

Seguindo a sugestdo de Dornelas (2011), serdo estudados com maiores detalhes os trés
funcionarios fixos da Arraes Editora, buscando determinar suas competéncias e como estas

poderiam ser aproveitadas no desenvolvimento do negdcio proposto.
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2.2.5. Produtos e Servicos

Durante essa secdo, serdo determinados quais servicos serdo oferecidos pela Arraes
Editora uma vez que o plano de negdcios tenha sido aplicado, e quais deles de fato sdo
relevantes para a analise. Serd feita também uma analise de competéncias baseada na se¢do
anterior, além da utilizacdo da Matriz BCG para determinar o posicionamento dos produtos e

servigos estudados.

2.2.6. Estrutura e Operag0es

Para estudar a estrutura e as operacdes da Arraes Editora, analisa-se primeiro quais sao
0s parceiros chave da empresa considerando os diferentes produtos ofertados no portfélio da
Arraes Editora com o novo plano de negécios, representando a sequéncia de producdo através
de fluxogramas. Por fim, serdo analisados quais as restricdes aplicaveis ao mercado de e-books.

2.2.7. Marketing e Vendas

A anélise de marketing da Arraes Editora baseia-se fortemente na metodologia dos 4Ps,
conforme sugerida por Dornelas (2011) e Marketing Mix (2016). Devido a importancia dos
autores, como discutido ao longo da introducéo, foi considerado relevante construir um quadro
especifico voltado para estes.

A partir dos precos na Tabela 2, foram também estimados possiveis investimentos em
marketing a serem realizados pela Arraes Editora para alavancar suas vendas ao longo do
tempo. Esses investimentos foram separados em funcéo do prazo do retorno esperado, ja que

ndo necessariamente se encaixam no perfil atual da empresa.

2.2.8. Estratégia de Crescimento

A estratégia de crescimento da Arraes Editora € pautada em uma analise SWOT,
determinando os fatores internos ou externos relevantes para a empresa. A partir desta visao
pode-se tracar objetivos para a Arraes Editora, a serem mensurados através de indicadores
acessiveis para a gestdo.
2.2.9. Finangas

A secdo de financas e dividida em quatro partes distintas:

e Inicialmente é feita a analise do cenario financeiro atual da Arraes Editora, além
de um levantamento de mercado para determinar os custos envolvidos na
conversao profissional de um titulo em sua versdo digital.

e A partir dos dados levantados da literatura, € feita uma projecdo genérica do
crescimento esperado para a Arraes Editora entre 2017 e 2020, considerando a

publicacdo de e-books a partir de 2017. Sdo também definidos diferentes
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modelos de faturamento a serem analisados individualmente ao longo da secao
2.3.2. A partir dos resultados, determina-se qual o modelo para a empresa
explorar atualmente. A projecdo anual foi realizada como um crescimento
uniforme, enquanto que para a andlise dos modelos foi construida uma
simulacdo em Excel, escrita em linguagem VBA. A partir dos dados reais de
notas fiscais disponibilizados pela Arraes Editora, foi definida uma distribuicédo
lognormal que poderia ser utilizada para gerar novos dados a serem simulados
no futuro.

e S&o analisados trés diferentes modelos de faturamento para a Arraes Editora em
seu servigo de digitalizacdo para editoras parceiras. No primeiro modelo, essa
andlise € feita analisando a lucratividade para a empresa parceira com diferentes
precos. O interesse da editora € medido pela quantidade de forma linear entre o
preco minimo de R$260 e o preco maximo no qual a digitalizacdo ndo gera mais
lucro a empresa parceira. Para cada combinacdo de preco e ano, foram realizadas
1.000 repeticdes.

e Sdo analisados outros custos relativos ao plano de negdcios fora os custos de
digitalizacdo ja considerados. Para tal foram feitas estimativas de gastos
baseadas em valores do mercado e dados fornecidos pela Arraes Editora.

e Caélculo do Valor Presente Liquido e do Periodo de Retorno do Investimento a
partir dos dados ja calculados nas duas secdes anteriores, utilizando taxas de
mercado para os dados desconhecidos.

e Andlise de sensibilidade de um cenario pessimista que seria obtido utilizando
dados desfavoraveis obtidos ao longo da anélise do mercado feita na se¢do 2.1.1
e analisando os dados internos da empresa. Como diferencas relevantes, pode-
se mencionar o maior custo de digitalizacdo e a falta de crescimento para a
empresa nos proximos 4 anos.

Para a analise financeira da empresa, foi desenvolvido um modelo parametrizavel de
simulagéo capaz de analisar e combinar os diferentes modelos de custeamento e monetizagédo
para gerar dados de riscos como o numero de livros digitalizados que gera prejuizo, e 0 VPL
total esperado do investimento. A Figura 14 mostra um exemplo de parametrizagdo do modelo,
feito em planilhas eletronicas em sua interface atual. O cddigo escrito para a simulacéo

encontra-se no Anexo B.
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Figura 14 - Parametros e botdo na interface do modelo construida em Excel.

Entradas Dados
Anos estudados 4
Receita fisica no 1o ana $152,100.00
Crescimento anual fisico 1.40%
Percentual digital no 10 ano 20% RECALCULAR
Custos de converséo digital $ 25000
Percentual do prego digital 80%
Crescimento digital anual 3%
Royalties digital 50%
Meédia do faturamento por titulo fisico no 10 ano $ 512 .86
Desvio padréo do faturamento por titulo fisicono 1oano | § 292
Chance de editores perceberam livra ruim 50%
Custo mensal de servidares $ 1.00
Investimento mensal em marketing $ 10.00
Custo de plangjamento SEO $ 1,600.00
Investimento em SEO em qual ano: 3
Custo da hora do web designer $ 20.00
Custo da hora do editor $ 23.00
Horas por anuncio 8
Antincios por més 1
Horas para teste de qualidade 40
Livros testados 2
Taxa de desconto anual 11%
Chance de encontrar novo autor em M2 e M3 75%
Média de diviséo de custos em M2 50%
Desvio padréo de diviséo de custos em M2 25%
Meédia de valor oferecido a autores em M4 $ 200.00
Desvio padrédo de valores oferecidos a autores em M4 $ 75.00
Maximo de editoras parceiras 5
Média de aceite dos autores em M2 e M3 80%
Horas para ajuste da loja virtual 80

2.2.10. Modelo de Negocios

A partir do modelo Canvas, dos calculos e defini¢cdes obtidas com o plano de negdcio,
propds-se um modelo de negdcios para a Arraes Editora que contemplasse seus trés produtos
principais, destacando parceiros e recursos necessarios para sua concretizacao.
2.2.11. Sumério Executivo

O sumario foi elaborado conforme sugerido por Dornelas (2011), sumarizando todas as

secOes anteriores em uma visdo executiva com destaque para os resultados mais interessantes.
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2.3. RESULTADOS
2.3.1. Discusséo dos Resultados
2.3.1.1 Andlise da Oportunidade

Grande parte da analise da oportunidade ja foi explorada durante a secdo 2.1, que
apresentava o mercado de publicacdo digital. Pode-se expandir os dados ja obtidos a partir dos
dados existentes das vendas da Editora Arraes em 2016, disponivel no ANEXO A, que revelam

as informacdes da Tabela 3 - Indicadores da publicagio atual da Arraes Editora.

Tabela 3 - Indicadores da publicacdo atual da Arraes Editora

Indicador Valor
Titulos publicados por ano 170
Faturamento anual médio R$150.000

Faturamento médio por titulo ao longo da
_ o R$4.300
vida do produto (até cinco anos)

No entanto, a vantagem de expandir o0 modelo de negécios para incluir publicacfes
digitais € que o publico-alvo previsto é maior do que o atual. Uma das propostas de Renato
Caram, proprietario da editora, é oferecer o servigo de vendas digitais para outras editoras de
porte similar que também ainda ndo tenham acesso a essa midia. Tendo como hipéteses que a
venda destas editoras é similar a da Arraes, e que a propor¢do encontrada na analise de mercado
de que 20% das vendas totais seriam feitas por vias digitais em 2016, estima-se o0 mercado que
essas editoras trardo a Arraes em suas vendas digitais (observe que por hora ndo se considera a
distribuicdo da receita entre editoras, ja que isso sera analisado com maiores detalhes nas
projecdes financeiras. Considerando previsdes pessimistas (apenas uma editora parceira) e

otimistas (cinco editoras parceiras), a Tabela 4 mostra o faturamento digital trazido a Arraes.

Tabela 4 - Cendrios otimistas e pessimistas do faturamento de editoras parceiras com vendas digitais

Indicador Valor
Cenario otimista R$150.000
Cenario pessimista R$30.000

Fonte: calculado a partir de Bain & Co (2011)
Também, vale lembrar que a Editora Arraes atualmente perde autores em potencial por

conta da falta da opgéo de publicacdo digital. Sabendo pela Tabela 3 que cada autor traz em
média R$4.300 para a editora Arraes (assumindo apenas um titulo por autor), estima-se um
aumento ainda maior no publico-alvo atingido, conforme mostra a Tabela 5. Como premissas,
0s autores atraidos publicardo tanto em formato fisico quanto digital, com suas vendas seguindo

0 mesmo padrao observado pela Arraes Editora no passado.
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Tabela 5 - Faturamentos estimados com expansao dos autores alcancados pela Arraes Editora

Indicador Valor
Novo faturamento anual médio fisico R$300.000
Faturamento anual digital estimado R$60.000

Fonte: calculado a partir de Bain & Co (2011)
Discute-se em seguida a durabilidade do produto no mercado. Atualmente, os titulos

impressos tém uma vida de no maximo cinco anos. Caso o estoque de um titulo nédo seja vendido
ao longo desse periodo, ele é destruido para liberar espago de armazenagem para novos titulos
(pois ja atingiu um estado de deterioracdo que ndo € aceitavel para venda). No caso de uma
edicdo digital, porém, essa limitacdo é virtualmente inexistente. Considerando que o0 espaco
ocupado por uma edicdo digital de um livro da Editora Arraes é em média 800kB, e que basta
manter uma cdpia do arquivo para realizar um nimero ilimitado de vendas, considera-se a
durabilidade de um produto como sendo infinita. No entanto, é possivel considerar uma
variacdo do ciclo de vida no site de forma similar ao que € feito atualmente: os produtos mais
novos sao mantidos em destaque no catalogo durante um periodo limitado de tempo durante o
qual as edicdes fisicas estdo também disponiveis. Uma vez que os titulos envelhecem e a opcao
fisica ndo existe mais, as publicacGes sdo movidas para uma se¢do de menor destaque no site,
e continuam a perder destaque conforme novos titulos sdo movidos para aquela mesma sec¢éo.

Embora os dados atuais de visitas e vendas pelo website da Editora Arraes sirvam como
uma boa estimativa inicial para o alcance aos clientes, os dados levantados durante a se¢do 2.1.1
apresentam uma melhor estimativa de qudo acessiveis os clientes estdo em um mercado digital.
Ha diversas ferramentas que a Editora poderia utilizar para melhor alcanga-los, incluindo
anuncios fisicos ou digitais, servigos de direcionamento e parcerias. O potencial de crescimento
do mercado também foi discutido ao longo da revisdo bibliografica. Considerando que as
projecdes se mostrem corretas, entdo, a tendéncia do mercado € positiva (300% nos ultimos trés
anos).

Mesmo sem uma previsdo efetiva dos investimentos necessarios, considerando o
crescimento projetado no mercado e o maior publico atingido, parece razoavel esperar que a
Arraes Editora consiga recuperar seus investimentos mesmo a curto prazo. A analise financeira
realizada na secdo 2.3.1.9 tentara apoiar essa suposicao.
2.3.1.2. Conceito do Negocio

O novo conceito do negdcio da Arraes Editora busca expandir um modelo de negdcios
que ja funciona para a empresa de forma a aumentar sua visibilidade, seus clientes, reduzir seus

custos e por consequéncia melhorar seus resultados financeiros. A oportunidade de negdcio que
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tornaré isso possivel é a publicacdo digital. A Arraes Editora ja possui um website com o qual
poderia alavancar vendas digitais, entdo uma vez dominando a tecnologia de publicacdo e
formatos digitais, seria possivel expandir os negdcios do site para ofertar ndo apenas as versoes
fisicas, mas também as midias para download. A oferta seria valida ndo apenas como uma
concorréncia as vendas fisicas, mas também um modelo combinado: caso o cliente tenha ja
adquirido um dos formatos, sera oferecido um desconto para adquirir o outro, complementando
as vendas.

N&o apenas isso, uma vez dominada a tecnologia digital, a Arraes Editora pretende
ampliar seu catalogo de vendas para incluir também produtos de outras editoras de porte similar.
Embora a Arraes ndo obtenha a receita total destas vendas, ha algumas opc¢des de modelos de
servigos diferentes que podem ser oferecidos as demais editoras. S8o eles: a) taxa fixa cobrada
para disponibilizar os livros em ambos os formatos na loja digital da Editora Arraes (este
modelo mantém o dnus da promocgéao com a editora parceira, que também assumira o risco de
as vendas obtidas ndo compensarem a taxa paga. No entanto, se as vendas do titulo forem boas,
a taxa paga a Editora Arraes pode ser comparativamente pequena); b) é cobrada uma
porcentagem sobre cada venda obtida na loja digital (com este modelo, as editoras dividem o
risco de baixas vendas, mas também compartilham os ganhos de um titulo que tenha sucesso
maior do que o esperado); ¢) um modelo de licenciamento no qual a Editora Arraes paga uma
taxa fixa para a editora parceira para ofertar em seu website um titulo que lhe pareca
interessante, mantendo a receita total das vendas (neste caso, o risco de promocao é todo da
Editora Arraes, assim como os ganhos de um sucesso). Os méritos e dificuldades desses
modelos serdo analisados em detalhes mais adiante.

As edicbes digitais sdo também vantajosas dado seu maior ciclo de vida, podendo
permanecer no catalogo por longos periodos de tempo por relativo baixo custo (comparado a
no mAaximo cinco anos em estoque para as edicdes fisicas, com custos maiores de
armazenamento). Também, dado o modelo de pequeno porte da editora, seria possivel dividir
0 Onus de promogao com 0s autores parceiros, que ndo estariam mais limitados em tempo para
vender uma tiragem fixa. Vale notar, porém, que no momento a editora ainda ndo tem planos
de explorar caracteristicas especificas do hipertexto conforme discutido por Vasconcelos et al.
(2010). As edicdes digitais publicadas serdo idénticas as edigdes fisicas.

O sucesso dessa empreitada baseia-se na capacidade da Editora Arraes de produzir as
edi¢des digitais, manté-las em seu website e promove-las para o pablico alvo. Os primeiros
produtos a aproveitarem essa oportunidade seriam logicamente aqueles titulos ja fisicamente

oferecidos pela Editora Arraes, com a expansao para outras editoras a ser oferecida em um
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futuro proximo, uma vez que as vendas digitais ja estejam em um estagio de maior
amadurecimento.

Como a Editora Arraes atualmente j& possui funcionarios capacitados para manter uma
loja digital, e j& prospectou possiveis parcerias para geracdo dos arquivos em diferentes
formatos de forma terceirizada, a estrutura da empresa néo seria afetada em curto prazo pela
mudanca no plano de negdcios. Vale notar que mesmo a busca e efetivacdo de parcerias com
outras editoras menores seria feita pelo proprio proprietario da Editora Arraes, de forma que
ndo seriam necessarias novas competéncias e funcionérios especializados. Como a digitalizacdo
é feita de forma terceirizada, com diagramacéo e capa ja fornecida pelos parceiros, a carga de

trabalho na Arraes seria pouco afetada.

2.3.1.3. Mercado e Competidores
Uma andlise do setor ja foi iniciada e explorada na secdo 2.1.1, e sera expandida adiante.
Inicialmente, discute-se as tendéncias no setor com base nos dados de Bain & Co (2011).
Desconsiderando momentaneamente as diferencas entre e-readers, pode-se afirmar que
o mercado de livros digitais estd em pleno crescimento. As previsdes de 2016 ja caracterizam
as vendas como 20% de todas as vendas de livros nos Estados Unidos. Por Kobo (2013) e
Wischenbart (2014), sabe-se que 0 mercado brasileiro é suficientemente proximo ao americano
para assumir que a pesquisa é vélida também para o cenério nacional. N&o apenas isso, a
expectativa apresentada na pesquisa é de que as midias digitais aumentem o nimero de leituras
por pessoa em 40%. Em sumo, as tendéncias do setor vao ao encontro dos desejos da Editora
Arraes.
Pode-se destacar alguns fatores da pesquisa de Bain & Co. que se mostram relevantes
para as projecdes de mercado, e analisar como esses fatores evoluiram desde a data da pesquisa:
e Acessibilidade: Na pesquisa, foram identificadas algumas categorias de preco
ainda ndo contempladas na andlise dos interessados em equipamentos de leitura.
Sé&o estas a categoria de e-readers com preco abaixo de 100 euros, e tablets com
preco abaixo de 500 euros. Tratando-se de uma analise do Brasil, pode-se
converter esses valores para aproximadamente R$370 para e-readers, e R$1.850
para tablets (cotacdo de 11-set-2016, 1 euro por R$3,68). Consultando as opc¢des
de e-readers disponiveis no mercado Brasileiro, ha algumas op¢des abaixo do
preco estudado. O modelo mais simples do e-reader Lev da livraria Saraiva é
atualmente vendido a R$299 (Livraria Saraiva, 2016). E também este o preco do
novo Kindle, da loja brasileira da Amazon (Amazon, 2016). Considerando uma

distribuicdo linear dos leitores na faixa de preco abaixo dos R$370, estima-se



65

que atualmente ja sdo atingidos 80% dos potenciais compradores de e-readers.
Em uma pesquisa similar considerando o prego de tablets, encontra-se opcdes
de até R$259 (Buscape, 2016). Considerando a mesma logica de distribuicdo
linear de consumidores, e aceitando como hip6tese que a distribuigdo observada
no estudo de Bain & Co (2011) ainda € valida, tem-se que os consumidores
atingidos representam agora cerca de 83% do total, um aumento acima de 700%
no consumo.

e Barreiras na adoc¢do da leitura digital: Fora o preco, o estudo de Bain & Co
(2011) apresentou muitos outros fatores como barreiras no aumento massivo do
namero de consumidores. Entre estes, ha fatores culturais como a preferéncia
por papel e fatores ergonémicos da leitura. Embora alguns avangos tenham sido
feitos por parte dos produtores de e-readers para criar telas com textura similar
a papel, e desenvolvimento de fontes e formatos para facilitar a leitura em telas,
ndo foram encontrados dados concretos que apontem uma mudanga na
percepcdo dos consumidores, de forma que ndo é possivel apontar se essas
barreiras estdo sendo transpostas.

e Popularidade dos e-books em segmentos do mercado: No estudo de Author
Earnings (2016), é dado que os segmentos de mercado no qual as editoras atuam
também estdo mudando sua configuracdo. Por tratar-se de uma pesquisa recente,
assume-se que esta configuracdo se mantém favoravel as editoras
independentes.

Devido as analises feitas acima, aponta-se que o mercado de leitura digital se mostra em
expansdo especialmente para editoras com o perfil da Arraes. Embora superficialmente as
estimativas parecam otimistas, vale notar que ainda sdo mais modestas do que os dados
apresentados por Kobo (2013), segundo os quais as vendas de e-books superaram ja 35% do
mercado americano mesmo em 2013. Nesse quesito, portanto, 0 mercado mostra-se promissor
para exploracao.

Quanto as concorrentes, ha atualmente cerca de 100 editoras de renome atuando no
segmento de publicacdes juridicas do Brasil, segundo Ambito-Juridico (2016). Segundo o
proprietario Renato Caram, o nimero de editoras com porte semelhante a Arraes nesse mercado
€ muito mais restrito, ndo ultrapassando dez em todo o pais. Embora os produtos sejam do
mesmo segmento, segundo Renato Caram a Arraes Editora aproveita uma reputacdo melhor do

que as demais editoras de mesmo porte, além de um relacionamento bem construido com as
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redes de distribuicdo. Também, o porte e a terceirizacdo adotada pela Arraes significam que ela
consegue responder com grande rapidez a mudancas.

O mercado de livros digitais estd atualmente estruturado de forma concentrada nas
grandes livrarias (incluindo entre estas a Amazon brasileira). Nisto, ndo ha grande diferenca do
mercado editorial fisico, de forma que se podem aproveitar algumas das observacdes feitas por
Renato Caram a respeito do mercado de forma geral. A grande concentracao de titulos sob as
grandes editoras € um problema para a Arraes ndo apenas do ponto de vista de vendas, mas
também para a aquisi¢cdo de novos autores: quando 0s nomes mais conhecidos séo todos das
grandes editoras, por que um bom autor procuraria a Arraes?

Segundo Renato Caram, editoras do porte da Arraes ndo tem condicdes de competir
com as editoras maiores pelos autores mais conhecidos. Tradicionalmente, entdo, o que a
editora faz é desenvolver nomes desconhecidos apostando em seu sucesso. Como trata-se de
uma estratégia bastante arriscada e a editora ndo dispde de recursos suficientes para arcar com
0 custo de insucessos, a editora geralmente adota medidas de compartilhamento dos custos com
0s autores amadores, que se comprometem a comprar uma tiragem minima de livros, e
responsabilizam-se, portanto, por sua venda direta em feiras, congressos, etc. O modelo de
vendas digitais criaria novas opg¢des nesse quesito, ja que surge a op¢do de eliminar 0s custos
de impressao, e portanto o prejuizo com um langamento de pouca popularidade é mitigado.

Outro aspecto relevante a ser considerado é uma mudanca recente no padrdo de
aquisicao de autores por parte das grandes editoras. Segundo Renato Caram, autores de pouco
renome, mas nao completamente desconhecidos antigamente encontravam um nicho na Editora
Obijetiva. Apds a fusdo no grupo Companhia das Letras, porém, a linha editorial passou a seguir
0 exemplo da maior editora do mercado brasileiro, a Saraiva. Com esta mudanca, apenas 0s
autores ja bem estabelecidos conseguem espaco para publicacdo, e os autores médios ficam sem
opcdo sendo recorrer as editoras menores. Renato Caram Vvé esse cenario como uma
oportunidade, especialmente com o diferencial das vendas digitais.

E uma caracteristica peculiar do mercado editorial que os produtos a serem
desenvolvidos partem voluntariamente de terceiros (0s autores). Nesse quesito, 0 acesso aos
autores é ainda mais importante e competitivo que o acesso aos compradores. Pode-se entdo
dividir o mercado em trés segmentos generalizados considerando os tipos de autores:

e Autores de alto renome: séo atendidos exclusivamente pelas grandes editoras.
Mesmo com o novo plano de negocios, a Arraes ndo tem intencao de atrai-los,

j& que ndo tem 0s recursos necessarios para competir nesse segmento. E aceito
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também que autores de outros segmentos podem ser perdidos uma vez que
transitarem para esta categoria.

Autores de pouco renome: Segmento no qual a Arraes Editora vé uma
oportunidade, ja que o maior competidor tradicional desse segmento
recentemente abandonou-o em uma mudanca estratégica. Segundo o contato que
ja teve nesse segmento, Renato Caram acredita que o mercado digital seria um
diferencial importante, podendo ser considerado um critério qualificador.
Autores novos ou sem renome: Segmento no qual a Arraes Editora compete
tradicionalmente. Neste segmento, a oferta de um mercado digital de livros seria
um critério ganhador de pedidos bastante relevante, ja que as demais editoras de
pequeno porte também ndo possuem a habilidade e tecnologia para efetuar

vendas digitais.

Apesar das oportunidades mencionadas acima, pode-se ressaltar os riscos para a editora

Arraes competir no segmento de autores de pouco renome. Entre eles, menciona-se:

Risco de outras editoras ja estabelecidas ofertarem uma estratégia de publicacéo
digital melhor do que a da Arraes Editora;

Risco de outra mudanca estratégica por parte das grandes editoras para
novamente competir nesse mercado;

Risco de a estrutura fisica da Arraes Editora ndo conseguir acompanhar as
demandas do novo segmento;

Risco de, quando um autor tiver sucesso, este recorrer as editoras maiores em

suas proximas publicacdes.

Quanto ao mercado-alvo, considerando a linha editorial estreita da Arraes com

publicacBes académicas com foco juridico, o perfil dos compradores € na verdade

significantemente similar ao dos autores. Mais do que isso, como mencionado anteriormente,

grande parte dos exemplares dos livros publicados sdo adquiridos pelos proprios autores para

realizar vendas independentes. Esses consumidores sdo em sua maioria profissionais atuantes

do direito, alunos ou professores de universidades. Possuem nivel superior de educacdo e

podem ser classificados da classe média para cima. Portanto, s&o compradores com acesso aos

equipamentos de apoio necessarios para a leitura de e-books (sejam eles tablets ou e-readers).

Atualmente, os compradores dos segmentos-alvo sdo atendidos pelo mercado fisico, que

oferece 0 mesmo valor nos livros, porém sem a portabilidade e com maior dificuldade ao
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acesso. Ha também os compradores que ja utilizam o mercado digital, porém estdo limitados as
grandes editoras e, portanto, ao segmento de autores de renome.

Esses compradores sdo, em grande parte, outros autores que atuam no mesmo ramo, ou
estudantes e pesquisadores. Como a Arraes Editora publica diversos titulos de conteldo
especifico, estes sdo Uteis em pesquisas de aprofundamento, e procurados por um publico
académico que o utiliza em suas pesquisas. E por isso que o proprietario Renato Caram
frequentemente faz visitas a universidades, onde estdo ndo apenas os clientes, mas também 0s
autores em potencial. Outro ponto de contato importante sdo os eventos ou feiras do segmento
juridico, no qual ha oportunidades para encontrar clientes advindos de regiGes geograficas
remotas. Pelo carater de pesquisa dos compradores, ndo ha atualmente previsibilidade para a
frequéncia de compras dos clientes. Isso significa que a editora pode ter grande variabilidade
em suas vendas.

Os concorrentes apontados pelo proprietario da Arraes Editora como os mais diretos

estdo listados no Quadro 13.
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Quadro 13 - Concorrentes proximos da Arraes Editora

Concorrente Descricéo Pontos Fortes Pontos Fracos
Fundada por um ex-sécio | - Relacionamento com | - Dificuldade no
da Arraes que levou | autores; relacionamento
muitos autores do | - Livraria local em | digital;

D’Placido

ditora segmento ao fundar sua | Belo Horizonte; - Pouco controle

- empresa propria. Atua | - Diagramador e capis- | financeiro.
também no mercado | ta reconhecido no
infanto-juvenil. mercado.
Localizada no Rio de |- Marketing outbound | - N&o cumprem
Janeiro, mas com presenca | agressivo; promessas feitas aos
agressiva em  outros | - Nome de peso dadas | autores;

Lumen Juris | estados. Foi uma grande | as origens da editora. | - Pouca confianga dos
editora h& cinco anos, mas autores locais no Rio
atualmente atua no de Janeiro.

mercado da Arraes.

Editora Jurua

Maior editora que atua |- Gréafica propria | - Falta de critérios de
ainda no mercado de | (prego competitivo | qualidade no
autores poucos | quando ha compra | conteddo publicado.
renomados. minima do autor);

- Equipamentos de
Print  on Demand

(reduz estoques).

2.3.1.4. Equipe de Gestédo

Sendo uma pequena empresa, 0 corpo de executivos da Arraes Editora ndo € extenso, e

por vezes se confunde com o corpo operacional. Pode-se destacar trés funcionarios qualificados

para tomar dec

isOes:

Renato Caram: editor chefe e proprietario da Arraes Editora, ele é também o
maior responsavel pelo relacionamento com clientes (autores e pontos de
venda). E ele também quem toma as principais decisbes da empresa, como a
criagdo de um escritério em Sdo Paulo além daquele ja existente em Minas

Gerais. O nicho juridico da Arraes Editora é fruto da formag&o de Renato Caram
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em direito pela Pontifica Universidade Catdlica de Minas Gerais (2004), com
pos-graduacdo em Direito Pablico pelo Centro de Estudos da Area Juridica
Federal (CEAJUFE). Além de advogado, com experiéncia nas areas de direito
empresarial, ambiental e minerario, Renato Caram esta frequentando atualmente
cursos na Escola de Engenharia de Producdo da Universidade de S&o Paulo
visando melhorar a gestdo da Arraes Editora.

Juliana: formada em administracdo pela Pontifica Universidade Catdlica de
Minas Gerais, Juliana encarrega-se da parte administrativa e financeira da
Arraes Editora a partir do escritorio de Belo Horizonte. Ela tem pouco contato
direto com os parceiros chave da editora (distribuidores, por exemplo), mas
analisa seus resultados, além de conhecer e trabalhar na aquisicdo de novos
prestadores de servi¢co. Sua experiéncia permite que negocie melhores precos
em seus contratos, e identifique distribuidores e parceiros com reputacdo
desfavoravel.

Marilia: Apesar de seu cargo ser de auxiliar administrativa na Arraes Editora,
ela é também uma s6cia minoritaria. Formada também em direito pela Pontifica
Universidade Catélica de Minas Gerais, Marilia ajuda a coordenar a participacéo
em eventos a partir do escritorio de Belo Horizonte, e pode também formar
parcerias e contatar autores em nome da empresa quando estes se encontram

mais proximos de seu escritdrio do que de Séo Paulo.

2.3.1.5. Produtos e Servicos

Considerando o novo mercado digital, classifica-se os produtos ofertados pela Arraes

Editora em trés grandes grupos. Séao eles:

Livros fisicos: Sdo os produtos ja oferecidos atualmente pela Arraes Editora. O
processo editorial mudaria pouco: ainda seriam necessarias etapas de edicéo,
diagramacdo e producao, porém em menor escala. Seu beneficio para os autores
é a facilidade de distribuicdo propria, caso eles costumem participar de palestras
e feiras nas quais ha possibilidade de vender livros direto ao publico interessado.
Em relacdo aos concorrentes nesta categoria, a Arraes Editora tem um
relacionamento proximo com distribuidoras, além de uma base de dados que
marca quais sao os distribuidores mais confidveis do mercado, com base em

experiéncias passadas.
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e Livros digitais: Principal nova familia de produtos da Arraes Editora. Dentro
dela estdo inseridos os e-books em varios formatos de leitura: MOBI, ePUB,
entre outros. Para a criacdo dos arquivos digitais, faz-se necessaria uma
diagramacéo diferente daquela utilizada na versdo fisica dos produtos. Isso
significa que a sinergia entre os dois formatos néo é absoluta, e serd necessario
trabalho extra para garantir a qualidade das versoes digitais. Os beneficios dessa
linha de produtos séo a vida atil expandida, 0 menor risco de producao além da
demanda, portabilidade para os consumidores finais, e a quebra de barreiras
fisicas para alcancar o publico-alvo. Os diferenciais desse produto em relacéo
ao resto dos segmentos escolhidos para competi¢do € que as demais editoras
com as quais a Arraes compete ndo oferecem ainda um servico de digitalizacéo
para seus autores, ou um processo de compra para 0s consumidores.

e Servicos para editoras parceiras: Sabendo que as editoras que competem no setor
de autores sem renome nao possuem 0S recursos e competéncias necessarias para
lancar um servico de leitura digital, a Arraes Editora oferecera a digitalizacéo de
obras para as demais editoras como um servico terceirizado. Esse servico pode
ser ofertado sob diferentes modelos de remuneracao: um preco fixo combinado
pelo servigo, uma porcentagem de remuneracdo sobre as vendas efetuadas da
verséo digital, ou uma combinacéo dos dois modelos.

Um aspecto relevante a ser considerado é que a Arraes Editora ndo possui internamente
as competéncias para desenvolver a segunda familia de produtos (e por consequéncia a terceira).
Mesmo assim, ndo existe nenhuma inovacao tecnoldgica necessaria, ja que 0s e-books ja sdo
uma tecnologia bem estabelecida. Também, embora existam patentes associadas aos e-readers,
tais barreiras estdo ausentes na geracdo dos e-books.

Seguindo a sugestdo de Dornelas (2011), classifica-se os produtos em uma escala de
participacdo no mercado e perspectiva de crescimento, pode-se ver que o0s livros fisicos ja tém
uma posicdo estabelecida no segmento atual, porém apresentam pouca perspectiva de
crescimento. Por outro lado, tanto os livros digitais quanto os servicos de digitalizagdo sao
mercados ainda inexplorados cujo potencial de crescimento é comparativamente alto. A grande
diferenca € que os livros digitais geram resultados j& desde o inicio, conforme mostrado na
secdo 2.3.1.9, enquanto que a aderéncia ao servico € mais incerta. A Figura 15 mostra a
organizacdo desses produtos em uma Matriz BCG.
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Figura 15 - Matriz BCG para o portfélio de produtos da Arraes Editora

A Matriz
Participacdao no Mercado

Alto Baixo
o
;:',' * f {
= Livros Digitais Digitalizac&o
S $ X

Livros Fisicos

Fonte: adaptado de Henderson (2016)

2.3.1.6. Estrutura e Operagdes

A estrutura da Arraes Editora é predominantemente terceirizada, o que flexibiliza suas
operacdes para aumentar ou diminuir o volume produzido e os custos incorridos, embora limita
as capacidades-chave dominadas, ja que atividades como a diagramacdo, essenciais para a
producdo dos livros, ndo sdo dominadas por nenhum dos funcionarios fixos. Observando as
perguntas sugeridas em Dornelas (2011, p.59), ha que para o mercado estudado, um setor de
Pesquisa e Desenvolvimento faria pouco sentido. Mesmo assim, vale lembrar que a Arraes
Editora ndo domina a tecnologia necessaria para lancar seu novo plano de negécios, e seus
parceiros atuais também possuem uma capacidade limitada de conversédo para tablets.

Mesmo assim, classifica-se 0s parceiros chave de acordo com as principais familias de

produtos no Quadro 14.

Quadro 14 - Parceiros chave para a Arraes Editora por familia de produtos
Parceiros Chave

Fisico Digital Servigos
. Luciana (administradorado | Luciana (administradora do
Gréfica ] )
website) website)
Lojas Empresa de conversao Empresa de converséao
Autores Autores Editoras parceiras
Amazon Amazon

Embora a Arraes Editora tenha ja os parceiros necessarios para converter seus livros em
alguns dos formatos digitais existentes, serd necessario ainda desenvolver conhecimento para

alcancar todos os formatos disponiveis no mercado. Como revelado ao longo do levantamento
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bibliogréfico, hd ao menos dois formatos indispensaveis: ePUB e MOBI. Isto porque MOBI €
o formato adotado pela Amazon, que hoje é a lider do mercado de e-readers brasileiro, segundo
Wischenbart (2016), enquanto que ePUB é o formato utilizado pelos demais e-readers do
mercado.

Cabe também uma discussdo a respeito da producéo e distribuicao dos livros fisicos ou
digitais. A Figura 16 mostra o fluxo basico de producdo de um livro, assim como 0s atores

envolvidos no processo.

Figura 16 — Fluxograma do processo de publicacdo de um livro fisico

O processo para 0s servicos digitais seria bastante similar, com a Gnica diferenca sendo
que em vez de impressdo, ha a conversdo do arquivo diagramado em formatos digitais,

conforme mostra a Figura 17.
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Figura 17 - Fluxograma do processo de producao dos e-books

Aquisicdo de Autores
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Embora ndo haja restri¢ces especiais para a comercializacdo dos livros digitais, existem

alguns critérios especificos a serem negociados com os autores, segundo Simplissimo (2012).

Sao eles:

Duracdo: Definir quanto tempo o contrato permanece em vigor, e qual prazo
apos a assinatura a editora tem para a efetiva publicacdo da obra.

Territorio: Para quais pontos do globo o contrato tem validade, possivelmente
dependendo da capacidade da editora em traduzir a obra para outros idiomas.
Consentimento: Define a autonomia da editora em publicar o texto conforme
novos formatos de livros digitais surgirem, por exemplo, sem consulta prévia ao
autor.

Funcionalidades: Também se preocupando com 0s avangos tecnoldgicos, a
editora pode preparar o contrato de forma a garantir que funcionalidades como
leitura automaética, ou outras imprevisiveis no futuro, ndo a fagcam perder o
direito de publicacéo.

Midias: A Arraes Editora pode através do seu contrato garantir direito ndo
apenas as midias fisica e digitais, mas também a outros produtos derivados da

obra original (documentario, software, etc).
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e Direitos autorais: Relacionado a divisdo de receitas ou lucros advindos da
publicacdo, que pode ser diferente na midia fisica ou digital.

A Arraes oferece também alguns eventos de pds-venda para auxiliar os autores.
Concomitante ao langcamento, é feita uma pequena campanha publicitaria nas redes sociais
Twitter e Facebook, hé auxilio para a consignacdo de mercadorias na livraria onde ocorrera o
evento fisico de lancamento, acompanhado também por um representante da Arraes. E feita
também a divulgacédo de informagdes para que os principais distribuidores anunciem 0s novos
titulos em seu catalogo.
2.3.1.7. Marketing e Vendas

O Quadro 15 apresenta a metodologia dos 4Ps de marketing aplicada ao caso da Arraes

Editora, especificamente com a familia de produtos dos livros digitais.



76

Quadro 15 - Metodologia dos 4Ps aplicada a Arraes Editora, considerando consumidores

Posicionamento
Os e-books devem ser percebidos como
tendo qualidade similar ao dos livros
fisicos em termos da facilidade de leitura,
diagramacéo e edicdo. Eles devem ser
vistos como providenciando um bom
custo-beneficio para o consumidor
qguando comparados aos produtos fisicos.
Por si s@, o oferecimento de livros digitais
sera um diferencial com relacdo aos
demais competidores do mercado. Mais, a
dos livros oferece

opcao digitais

portabilidade aos consumidores finais.

Praca
Os e-books serdo distribuidos via internet,
utilizando o website da Arraes Editora, e
editoras

possivelmente  website de

parceiras caso estes existam.

Preco
A partir de benchmark em grandes
vendedores de livros digitais,
particularmente a Amazon, constata-se
que os precos praticados na venda de e-
books € comparativamente menor daquele
praticado nos produtos fisicos, com
diferencas até maiores de 20% sobre o

preco do produto fisico.

Propaganda
Em primeiro momento, os clientes ficaréo
sabendo dos produtos a partir da
divulgacdo feita pelos préprios autores.
Ferramentas de marketing digital
utilizadas incluem Facebook ads, Google

adwords e Search Engine Optimization.

Fonte: adaptado de Marketing Mix (2016)

Como no caso da Arraes Editora atrair autores sera uma tarefa de importancia maior do
que atrair os consumidores finais, pode-se aplicar a metodologia também pensando em uma

estratégia de marketing visando esses profissionais. 1sso é representado pelo Quadro 16.



Quadro 16 - Metodologia dos 4Ps aplicadada a Editora Arraes, considerando autores

Posicionamento
Os e-books devem ser percebidos com
qualidade similar ao dos livros fisicos em
termos da diagramacdo e edigdo. Eles
apresentam vida atil mais longa que o
produto fisico, e permite que o autor tenha
vendas mesmo sem carregar estoque. Por
si s0, o oferecimento de livros digitais serd
um diferencial com relacdo aos demais

competidores do mercado.

Praca
O website da Arraes Editora permitira o
contato para autores interessados, além de

busca ativa em eventos.

Preco
A divisdo de riscos na publicacdo digital é
menos agressiva do que a publicacdo
fisica precisa ser para garantir o retorno do
investimento da editora, 0 que se traduz

€m um preco menor para o autor.

Propaganda
A divulgagdo serd feita no website da
Editora Arraes e em feiras especificas
frequentadas pelos autores do segmento

alvo.

Fonte: adaptado de Marketing Mix (2016)
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Nesta secdo, pode-se também comparar algumas possiveis estratégias de anuncios a

serem utilizadas pela Arraes Editora. Dentre as op¢Oes levantadas na bibliografia, ha duas que

se mostram imediatamente acessiveis a Arraes Editora mesmo com orcamento limitado,

categorizadas como links patrocinados. Estas estdo descritas no Quadro 17.

Quadro 17 - Opcoes de investimento em marketing digital para a Arraes Editora

_ Competéncias ou
Opcéo Descricéo )
Investimentos
Facebook | Orcamento minimo de U$1 por dia. Exibe um andncio | Criagdo do andncio;
Ads pré-preparado para um publico dentro dos critérios | Definigdo dos alvos
selecionados. do anuncio;
Google Sem orcamento minimo. Os andncios sdo exibidos com | Definigdo de
Adwords base em palavras-chave quando o0 preco que o | palavras-chave;
anunciante se dispbe a pagar é superior ao dos demais | Defini¢do de preco;
concorrentes com as mesmas palavras-chave. Criagdo do anuncio.

Fonte: adaptado de Kechner (2015)
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Partindo da hipdtese de que a web designer parceira da Arraes Editora é capaz de criar
um anuncio atraente a ser utilizado no Facebook, os calculos de custos estimados para as duas

abordagens estdo descritos na se¢do 3.3.2.12, com os resultados reproduzidos na Tabela 6.

Tabela 6 - Custos de marketing digital por meio de links patrocinados

Abordagem Custo Anual
Google Adwords R$0
Facebook Ads R$2.000
Planejamento de SEO R$1.600
Acompanhamento de SEO R$9.600

Fonte: adaptado de Guia de Carreira (2016) e Kechner (2015)
Conforme a Arraes desenvolver seu negocio digital, sua presenca em redes sociais pode

tornar-se relevante para o sucesso do negdcio. Como ainda ndo existem competéncias fortes
nesse quesito dentro da empresa, foi considerada a possibilidade de terceirizacéo, calculada

também em 3.3.2.12 e reproduzida na Tabela 7.

Tabela 7 — Custo de estratégias de participa¢do em midias digitais

Abordagem Custo Anual
Seeding R$28.800
Relacionamento R$76.800

Fonte: adaptado de Kechner (2015)
Dados os altos custos, a analise financeira seré calculada inicialmente desconsiderando

0s custos de marketing em midias sociais, que serdo avaliados durante a analise de sensibilidade
visando determinar qual o retorno necessario dessas iniciativas em seu primeiro més para

determinar a continuidade ou ndo do investimento.
2.3.1.8. Estratégia de Crescimento

Embora a atividade da empresa e sua razdo de ser ja tenham sido adequadamente
descritas anteriormente, a analise SWOT é mostrada no Quadro 18.



Quadro 18 - Analise SWOT para a Arraes Editora

Anadlise Interna

Andlise Externa

Forcas
Bom conhecimento dos fornecedores;
Reputacdo dentro do segmento de
autores de baixo renome;

Poucos custos fixos;

Oportunidades
Saida da maior competidora no

segmento de médio renome;

Fraquezas
N&o domina tecnologia de publicacéo
digital;

N&o possui nenhum autor de peso que

Ameacas
Sujeita a estratégia de competicéo das
maiores editoras;

Outras editoras podem adquirir a
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garanta as vendas da editora;

tecnologia de publicacdo digital com
maior velocidade;
e Amazon abre espago para autor
publicarem seus livros por conta
prépria, o que pode atrai-los direto
para a auto publicacdo em vez de usar

uma editora como intermédio;

Uma vez identificados os riscos para a Arraes Editora, pode-se também apontar

estratégias de mitigacdo. Na mesma ordem apresentada no Quadro 18, menciona-se:

Embora a Arraes Editora ndo tenha condi¢des de competir com a editoras mais
conhecidas, ela pode manter-se acessivel aos autores com menos chances de
gerar retorno financeiro desenvolvendo uma opgdo menos custosa com a
publicacéo digital;

Caso uma editora de pequeno porte desenvolva esse diferencial antes da Arraes
Editora, a competicdo para garantir espaco nesse segmento sera maior do que a
esperada, de forma que sera necessario buscar uma forma de vantagem
competitiva, seja ela por custo ou por diferenciagdo. No caso do mercado digital,
uma boa forma de diferenciacdo seria investir na experiéncia dos usuarios na
loja online. Caso a editora competidora ja apresente uma loja bastante
competitiva, porém, restaria a Arraes tentar uma competicao por preco;

A opcdo por auto publicacdo ja existe, mesmo que ndo de forma tdo simples

como a ofertada pela Amazon. Assim, para garantir sua atratividade na visao



80

dos autores, a Arraes Editora deve continuar oferecendo diferenciais de
qualidade no servico de diagramacéo, editoragdo, vendas e organizacao.
A Arraes Editora pode apontar alguns objetivos a serem alcangados com a entrada no
mercado digital. Os principais deles estéo relacionados no Quadro 19.

Quadro 19 - Relagdo de objetivos da Arraes Editora

Identificador Objetivo
Tornar-se uma referéncia e polo de atracao para autores nos segmentos
o de nenhum ou pouco renome.
Tornar-se uma referéncia para outras editoras de pequeno porte no
02 servigo de publicacdo digital.
03 Aumentar o movimento da loja online da Arraes Editora.
04 Alongar o ciclo de vida das obras publicadas pela Editora.

A partir desses objetivos pode-se também montar metas relacionadas que o0s tornem
mensuraveis e alcancaveis. 1sso é feito na Tabela 8. Observe que os prazos sdo considerados a
partir da publicacéo do primeiro e-book. Os valores foram calculados com base nos resultados
atuais da Arraes Editora, aplicando porcentagens de melhoria.

Para cumprir tais objetivos, a editora adotara as estratégias de marketing de links
patrocinados descritas na se¢do anterior, focando ndo apenas nos consumidores finais, mas

também nos autores.
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Tabela 8 - Metas propostas para a Arraes Editora

Objetivo ]
_ Indicador Meta Prazo
Relacionado
NUmero de autores que publicam suas obras | Crescimento
01 _ 1 ano
na editora Arraes em um ano. de 10%
Mengoes feitas a “Arraes Editora” em web
o1 sites que ndo o da propria editora ao longo do 10 1ano
ano.
Numero de obras digitalizadas em nome de 5% do
02 outras editoras. portfélioda | 1ano
Arraes
Receita obtida a partir da prestacédo de servigo 5% do
02 com outras editoras. faturamento | 1ano
digital
NUmero de visitas por més na loja digital. Crescimento
03 3 meses
de 10%
Vendas efetuadas pela loja virtual. Crescimento
03 3 meses
de 10%
Faturamento em obras com mais de 1 ano no 5% do
04 catalogo da editora. faturamento | 2 anos
total

2.3.1.9. Financas
2.3.1.9.1. Cenério atual

Primeiramente, para termos uma nocao de quais 0s objetivos a serem alcancados pela
Arraes Editora no futuro, a Tabela 9 apresenta alguns dos indicadores calculados a partir dos
dados no ANEXO A.

Tabela 9 - Indicadores atuais da Arraes Editora

Indicador Valor
Faturamento anual médio. R$150.000
Receita média por titulo publicado R$4.300

Aqui vale uma mencdo as diversas ferramentas existentes para conversdo gratuita do
formato PDF (aquele no qual os livros sdo gerados pelo diagramador contratado pela Arraes

Editora) para formatos de leitura digital como ePUB ou MOBI. Essas ferramentas ndo apenas
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quebram a formatacdo preparada pela Arraes Editora, mas também geram diversos erros no
texto (letras mailsculas e minusculas distribuidas de forma aleatoria, palavras faltantes, entre
outros erros). Como estes arquivos ndo sdo de facil edicdo, porém, a Arraes Editora precisaria
ou treinar algum de seus funcionérios para esse trabalho e disponibilizar o tempo para o
retrabalho, ou contratar algum servico terceirizado para realizar essa conversao em seu lugar.
Adicionalmente, segundo o website Revolugédo eBook (2012), a publicacao de um livro
digital exige o pagamento de um novo ISBN (International Standard Book Number, um sistema
internacional de identificacdo de uma publicagéo) para cada formato utilizado (ePUB, MOBI e
PDF sdo os principais). O custo de cada um desses registros é de R$48,00. A conversdo em si
esta listada na Tabela 10, com or¢camentos realizados com base em um livro modelo da Editora

Arraes de menos de 150 paginas.

Tabela 10 - Precos de conversédo de livros digitais em diferentes empresas

L Prego Cobrado por
Nome da Empresa Precificagéo
Formato

Revolucdo eBook Preco fixo até 150
paginas. R$3,00 para R$579,00
cada pagina adicional.
Minimo de R$1,59 por
pagina. Adicional

Nextmidia R$400
cobrado sobre formatos,

tabelas e figuras.

Pagamento Unico
independentemente do
Fabrica de eBooks namero de paginas, R$250
para formatos ePUB e
MOBI.

Fonte: adaptado de Revolugdo eBook (2015), Nextmidia (2016) e Fabrica de eBooks(2016)

A grande variagé@o na precificacdo do servigo mostra que com escala e firmando um
relacionamento de longo prazo, a Arraes Editora conseguiria negociar um preco ainda melhor
para a publicacdo de suas obras. No entanto, como isso representa um custo de publicacéo para
cada livro publicado, pode-se compara-lo a receita média obtida para cada titulo. Na Tabela 9,
esse indicador atualmente € muito superior aos custos de digitalizacdo. Esses pregos medem o

faturamento antes da divis@o de receitas com os autores, porém. Como o risco de digitalizacdo
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podem também ser repassados aos autores, isso significa que mesmo no caso limite em que um
titulo ndo vende um Gnico exemplar digital, ainda havera lucro para a Editora.

Por se tratar de uma média, porém, esse numero ndo considera os titulos com pior
desempenho de venda. Na se¢do 2.3.2.3, foi feita uma andlise que demonstrasse o risco de um
titulo ndo justificar o preco de conversdo. 1sso ocorre para os titulos de autores sem renome que
tém maior dificuldade para fazer divulgacdo propria. Nesses casos, como discutido
anteriormente, o modelo adotado pela Arraes Editora é vender uma cota minima de livros para
0 préprio autor para garantir seus lucros. Considerando o desejo desses proprios autores de
garantir a publicacdo digital de seus titulos, a Arraes Editora pode repassar os custos de

conversao aos autores em uma taxa inicial de publicacao.

2.3.1.9.2. Previsdes de crescimento

O oferecimento de edicdes digitais de e-books criara dois novos produtos para a Arraes
Editora. Dentre estes, considerando o produto de livros digitais, espera-se crescimento nao
apenas na demanda, mas também no nimero de autores atraidos, o que resultara em um maior
crescimento total de receitas.

Considerando os dados de Kobo (2013), ndo ha razGes para suspeitar que o0 mercado de
livros digitais no Brasil ndo se comporte como o mercado digital do resto do mundo (observe
que todos eles seguem uma proporcao semelhante de leitores fisicos e digitais, em torno de 35%
do total.

A partir dos dados obtidos de I.T. Technologies (2013), pode-se entdo calcular para 0s
proximos quatro anos como seria 0 avango das vendas digitais, com operacionalizacdo a partir

do inicio de 2017. A Tabela 11 mostra os resultados calculados em 2.3.2.4.

Tabela 11 - Crescimento do faturamento na Arraes Editora

Ano Vendas Fisicas Vendas Digitais Vendas Totais
2016 R$150.000 - R$150.000
2017 R$152.100 R$30.420 R$182.520
2018 R$154.230 R$35.470 R$189.700
2019 R$156.390 R$40.660 R$197.050
2020 R$158.580 R$45.990 R$204.570

Uma vez definido o faturamento, pode-se também analisar modelos de custeio. O

Quadro 20 apresenta os modelos considerados.
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Quadro 20 - Modelos de custeio considerados para a Arraes Editora

Identificacéo Descricdo

A Arraes Editora arca com o0s custos totais de conversdo apenas para
M1 uma parcela dos titulos e paga royalties com as vendas. Caso os demais

autores desejem edicOes digitais, terdo de arcar com 0s custos.

A Arraes Editora ainda remunera seus autores com royalties, porém os

M2 custos de converséo séo divididos.

A Arraes Editora ainda remunera seus autores com royalties, porém os
M3 custos de conversao sdo de responsabilidade exclusiva dos autores.
" A Arraes Editora paga um valor fixo inicial para os autores, usufruindo

de todas as receitas.

As secdes de 2.3.2.5 a 2.3.2.8 analisam esses modelos em maiores detalhes, gerando as

expectativas para 2020 dadas na Tabela 12.
Tabela 12 - Resultados dos diversos modelos estudados para a Arraes Editora em 2020
Resultado M1 M2 M3 M4

NUmero médio de titulos que

vendem abaixo de R$250 somando 1,83 0,33 - 0,66

ambas as edi¢bes

NUmero médio de titulos que

vendem abaixo de R$250 na edicdo 15,5 6,09 - 6,00
digital.
Numero médio de titulos fisicos para
o 170 170 169 170
atingir o faturamento esperado
NUmero de titulos digitais 47,5 32,6 20,9 22,1
Custos médios de conversao R$11.900 | R$4.380 - R$4.850

Lucratividade média anual dos

o R$17.500 | R$12.500 | R$8.450 | R$16.700
titulos digitais

Vendas digitais/Vendas fisicas 28,4% 19,5% 12,5% 13,2%

Observa-se que segundo as hipoteses admitidas, 0 modelo M1 é ainda aquele que
apresenta maiores retornos, seguido pelo modelo M4. Como M1 independe da aceitacdo dos
autores em receber um valor que pode ser considerado pequeno, porém, é considerado menos
arriscado. A Arraes Editora poderia no futuro estudar um modelo hibrido que oferecesse aos

autores inicialmente a opgdo M4, e seguisse com M1 apenas quando houvesse recusa.
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De forma similar, sdo consideradas as receitas advindas do servico de digitalizacdo de
obras de outras editoras. Para este servigo também propde-se diferentes modelos de cobranca,

conforme ilustrado no Quadro 21.

Quadro 21 - Modelos de pestacéo de servico para a Arraes Editora

Identificacéo Descrigdo

A Arraes Editora cobra um preco fixo por seus servigos de digitalizacdo
MSt e as empresas ficam com todos os lucros de venda.

A Arraes Editora recebe uma porcentagem fixa das vendas digitais
Ms2 efetuadas por outras editoras.

As editoras parceiras arcam com o0s custos de conversdo, mas ha
MS3 também a divisdo de receitas em uma porcentagem menor do que com

MS2.

As secdes 2.3.2.11 a 2.3.2.13 calculam o resultado obtido em cada um dos modelos,

gerando as expectativas para 2020 dadas na Tabela 13.

Tabela 13 - Resultados de 2020 para os lucros da Arraes Editora em cada um dos modelos

Resultado MS1 MS2 MS3
Editoras Parceiras 3 3 3
Lucro em 2020 R$57.900 | R$26.800 | R$40.000

Logo, o melhor modelo para explorar o servigo proposto pela Arraes Editora é 0 MS1,
no qual é cobrado um preco fixo.
2.3.1.9.3. Previsdes de outros custos

Para conseguir sustentar a venda de livros digitais, a Arraes Editora precisaré expandir
sua pagina de internet. A editora ja possui uma loja virtual realizando suas vendas fisicas, além
de um parceiro terceirizado que realiza a manutencdo de tal loja. Considera-se, portanto, que
esse parceiro € capaz de realizar o trabalho de expansdo, sendo o parceiro chave no projeto. O
valor cobrado para essa expansao foi calculado na se¢édo 2.3.2.9 como R$750.

Considerando que a gréfica utilizada pela Arraes Editora é terceirizada, ndo existe
atualmente um limite de impresséo significativo o suficiente que faria com que os lucros com
as vendas fisicas ndo continuassem diretamente proporcionais as vendas. No entanto, calcula-
se 0 espaco extra em servidor utilizado pela adi¢ao dos titulos digitais ao catalogo da editora, e
guanto esse espaco representa em custos anuais. Isto é feito na secdo 2.3.2.10, resultando em

R$1 por ano.
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Ja foram apresentados também os custos iniciais de marketing, estimados em R$2.500
anuais, ou R$200 mensais.

Para garantir a qualidade dos e-books, também, considera-se que antes da publicacdo
efetiva, a Arraes Editora digitalizara dois livros aleatorios em seu catalogo como um projeto
piloto, e alocara um editor por 40h para verificar a qualidade dos resultados. Conforme os
calculos realizados na secéo 2.3.13, isso representaria um investimento inicial de R$880. Na
secdo 2.3.1.9.5 sera discutida a possibilidade de os e-books ndo atingirem a qualidade desejada,
porém para os calculos em 2.3.1.9.4 considera-se que os custos de digitalizacdo desses dois e-
books serdo descontados ainda no primeiro més.

Embora os custos pagos ao Facebook e Google por seus servigos de anincios sejam
ainda dificeis de estimar, sabe-se que o valor minimo a ser pago ao Facebook € de R$3,22
mensais, entdo pode-se definir um orcamento minimo para ambos 0s servigos combinados de

R$10 mensais.

2.3.1.9.4. Célculo do VPL e periodo de retorno do investimento em um cendrio neutro

Com uma estimativa de investimentos e receitas, entdo, pode-se gerar o VPL do
investimento, o que ¢ feito na se¢do 2.3.2.16 para um resultado de R$60.200 nos proximos 4
anos. Sendo maior do que R$0, conclui-se que o investimento em publicagéo digital faz sentido
para a Arraes Editora em ambos os seus produtos. Dado que ambos os produtos podem ser
desenvolvidos de forma independente e que a Arraes Editora possui capital para investir em
ambos, € desnecessario comparar 0s VPLs dos projetos entre si, ja que ambos rendem mais dos
que a taxa de atratividade utilizada como base (taxa DI).

Também, a partir da Tabela 31, observa-se que o investimento ja se paga em outubro de
2017, considerando o periodo 0 como janeiro.

2.3.1.9.5. Analise de sensibilidade

Ao longo desta secdo serd analisado um cenério alternativo pessimista que utiliza
hipoGteses desfavoraveis a Arraes Editora com o objetivo de analisar se o investimento ainda
faria sentido em um cenério de pior desempenho. As hipoteses alternativas para a construgao

desse cenario estdo listadas no Quadro 22.
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Quadro 22 - Hipéteses adotadas para o cenario pessimista

Identificacéo Hipotese
H1 Os custos de digitalizacdo sdo R$579 para todas as obras.
O padrédo de faturamento dos proximos anos serd semelhante ao da
H2 média histdrica, ou seja, crescimento de 15%, queda de 40%, aumento

de 40% e outro de 15%.

Ao selecionar um titulo para publicacdo digital, os editores da Arraes
H3 tém competéncia para detectar um titulo que ndo compensard sua
publicacdo digital em 10% dos casos.

A distribuicdo de faturamentos unitarios do portfolio digital tem o
mesmo formato que a do faturamento unitario fisico.

H5 Os e-books séo vendidos a 80% do preco dos livros fisicos.

H6 A quantidade de e-books vendidos € de 20% em 2017, crescendo a 3%
nos anos subsequentes

H7 O valor pago em royalties em uma edic¢do digital € 50% dos lucros.
Hs A divisdo de custos entre autor e editora distribui-se como uma curva
normal truncada com média 50% em M2.

A chance de um autor recusar pagar sua parcela de custos segue uma
H9 distribuicdo exponencial proporcional ao custo de publicacdo com
média 0,8 em M2, M3 e M4,

Caso um autor se recuse a pagar o preco dos royalties, a Arraes Editora

H4

H10 tem 75% de chance de encontrar um novo autor em M2, M3 e M4,
H11l A Arraes Editora arca com 100% dos custos de conversdao em M4.
O valor pago aos autores pelos direitos de publicacdo digitais segue
H12 uma distribui¢cdo normal com média R$550 e desvio padrdo R$75 em
M4.
Os precos, vendas e distribuicbes das editoras concorrentes sao
H13 suficientemente similares aos da Arraes Editora para usa-los como
aproximacao.
H14 O valor definido pelo servico é o mesmo para todas as editoras

interessadas, e todos os seus titulos em MS1.
H15 A Arraes Editora ndo paga royalties aos autores das editoras parceiras.
A atratividade da parceria para outras editoras é linearmente

H16 : . : . o
proporcional as receitas obtidas com a digitalizacao.

H17 Nenhyma editora aceitaria pagar pelo servico se ndo houvessem lucros
associados.

H1s Trés editoras aceitariam pagar pelo servigo em seu valor minimo de
R$600 (dado o tamanho limitado do mercado) em MS1.

H19 O projeto tera inicio em janeiro de 2017.

H20 A taxa de desconto considerada € de 11% ao ano.

H21 Os gastos com as ferramentas de anuncios sdo de R$10 ao més.

H22 Royaltie~s sdo pagos quando a receita € maior do que 0s custos de
conversao.

A partir das hipdteses, pode-se calcular o VPL para cada combinacdo de modelos de
precificacdo de livros digitais e servigos, seguindo um prazo de 4 anos e com a mesma taxa

assumida no cenario neutro de 11% ao ano, conforme ilustra a Tabela 14.
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Tabela 14 - VPL calculado para as possiveis combinacfes de modelos

Modelos MS1 MS2 MS3*
M1 R$21.600 R$6.100 R$(2.200)
M2 R$25.600 R$10.100 R$1.800
M3 R$26.800 R$11.300 R$3.000
M4 R$18.600 R$3.100 R$(5.200)

* O modelo MS3 mostrou-se inviavel nesse cenario, ja que ndo gerava lucros as editoras
parceiras. Os VPLs considerados referem-se, portanto, apelas ao produto de e-books.

Analisando a combinacdo de modelos, tem-se um resultado bastante diferente daquele
relatado no cenario comum. De forma geral, os livros digitais da propria Arraes Editora tém um
desempenho bastante inferior ao servico prestado a outras editoras. Caso a Arraes perceba
condi¢cdes mais proximas as hipdteses adotadas no cenario desfavoravel, entdo, o melhor
investimento seria na combinacdo M3 e MS1. Vale destacar, porém, que caso 0 cenario
pessimista se concretize sem que a Arraes Editora perceba (investindo, portanto, em uma
combinacdo de MS1 e M1 ou M4), o total esperado ainda serd positivo, mesmo que 0
investimento na digitalizacdo de livros proprios tenha que ser revisto.
2.3.1.10. Modelo de Negdcios

A partir das definicdes feitas ao longo da criacdo do plano de negdcios, pode-se também
apresentar o novo modelo de negocios a ser explorado pela empresa. Isto é feito através de um

modelo Canvas, conforme mostra a Figura 18.



Figura 18 - Modelo de negécios proposto para a Arraes Editora
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Observe que dadas as particularidades do mercado e do segmento, 0s autores e as

editoras parceiras transitam entre o titulo de parceiros chave e segmentos de cliente. O modelo

sera examinado em maiores detalhes a seguir, considerando suas diversas se¢oes.

Parceiros Chave: Foram considerados parceiros chave para a Arraes Editora
outras editoras de porte similar, j& que sem estas nao seria possivel receber os
frutos do servico de digitalizacdo. Por um motivo similar, os autores estdo
incluidos aqui por fornecerem a matéria prima para todos os produtos propostos
(os textos). A gréfica e as lojas, embora nao contempladas nos novos produtos
propostos, sdo ainda indispensaveis para a producao e venda dos livros fisicos,
a maior fonte de receitas nos préximos 4 anos. Os digitalizadores serdo 0s
parceiros responsaveis por tornarem os dois novos produtos uma realidade. Da
mesma forma, a web designer sera responsavel por manter o website no ar e
produzir andncios para atrair mais clientes. Por fim, a Amazon oferece os
servidores que mantém os arquivos da Arraes Editora disponiveis.

Atividades Chave: Aqui estdo as principais atividades realizadas dentro da
prépria Arraes Editora.

Recursos Chave: Foram incluidos aqui o website, que sera o principal canal de

vendas para os dois novos produtos; o proprietario, que possui 0s contatos e
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competéncias relevantes para a aquisicdo de novos autores, distribuidores e
parceiros.

Proposta de Valor: S&o os valores que a Arraes Editora consegue oferecer ao
mercado com seus produtos. Conforme declarado pelo proprietario, era
imprescindivel que a transicdo digital mantivesse a qualidade dos livros
publicados; também, a venda de e-books atrai autores e editoras parceiras, e
permitem maior versatilidade na publicacdo; isso esta relacionado também a
entrada no mercado digital, ainda ndo disponivel para o segmento de autores
estudado, e a ampliacdo da vida das obras, que podem permanecer expostas no
website enquanto o arquivo associado estiver disponivel nos servidores
contratados.

Relacionamento com Clientes: Sao as formas pelas quais os relacionamentos
com os clientes se estabelece. Primeiramente, o proprietario estabelece contato
pessoal com os possiveis clientes (autores e editoras) visitando-os em locais
como universidades, etc. Em feiras e eventos é possivel encontrar um ndmero
mais abrangente de clientes, estabelecendo também um contato direto para
venda e formacdo de parcerias. Por fim, o website com seus canais de contato
mostra-se como outra alternativa para relacionamento.

Canais: Sdo os canais pelos quais os produtos sdo distribuidos. Para livros
fisicos, estes limitam-se as livrarias, além de eventos literarios ou juridicos nos
quais a editora consegue espago para seu estande. Para os livros e servicos
digitais, o canal exclusivo considerado é o website da editora.

Segmentos de Clientes: Sao os autores, que comprardo ainda as edi¢des fisicas
dos livros publicados, além de serem possiveis interessados em outros titulos;
segundo o proprietario Renato Caram, estudantes de direito comp&e uma grande
parcela de seus clientes, ja que utilizam os livros publicados (em formato fisico
ou potencialmente digital) em pesquisas; editoras serdo os clientes dos servicos
de digitalizacéo e venda de e-books.

Estrutura de Custos: Ha diversos funcionarios envolvidos na publicacdo dos
titulos, incluindo diagramadores, a web designer, entre outros. A grafica que
imprime os produtos fisicos sera ainda um custo, como serdo as conversdes dos
e-books. Também, o marketing do website serd também um custo relevante a ser

considerado.
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e Fontes de Receita: Sdo as receitas provenientes dos trés produtos propostos: a
venda de livros fisicos, a venda de e-books, e o servico de digitalizacdo de obras

de outras editoras.

2.3.1.11. Sumario Executivo

A Arraes Editora é uma editora do ramo juridico em pleno crescimento. Seu
proprietario, Renato Caram, é um jovem advogado de Minas Gerais com atuacdo direta no
mercado editorial, com parcerias estabelecidas para distribui¢do, impresséo e diagramacdo das
obras. Com uma equipe de profissionais competentes do ramo juridico, a Arraes ja tem dois
escritdrios no Brasil, e investe em aprendizado para conseguir um crescimento ainda maior.

Para tal, a Arraes Editora agora pretende adentrar o mercado digital com dois produtos
distintos, apoiando-se nas receitas de seus livros fisicos ja estabelecidos para fornecer
investimentos. Os produtos serdo versdes em e-book dos melhores titulos publicados na propria
editora, além de um servico de digitalizacdo para outras editoras de porte similar que nao
possuem competéncias digitais para comercializar e-books.

Esses novos produtos visam um mercado de autores e estudantes do segmento juridico
que atualmente ndo estdo sendo atendidos pelas maiores editoras do mercado, j& que estas
publicam apenas obras de autores que ja tem renome. Como estes autores tém pouca
visibilidade para promocao fisica, as versfes digitais trariam maior possibilidade de serem
encontrados e aumentaria a vida das obras.

Para adentrar o mercado, a Arraes Editora precisard expandir sua loja digital para
comportar os e-books convertidos, 0 que exigira esfor¢o do web designer terceirizado. Também,
serdo necessarios investimentos iniciais que garantam a qualidade da conversdo, e
investimentos de marketing para aumentar o nimero de visitantes do website. Isso totaliza um
investimento inicial de R$1.600, que se repete a cada 2 anos para aumentar a visibilidade da
livraria. Esse investimento sera rapidamente compensado pelas vendas digitais.

Com isso, a empresa sera a Unica editora de seu segmento a oferecer produtos digitais,
atingindo um mercado ainda desconhecido para seus concorrentes, que lIhe fornece custos
variaveis que podem ser interrompidos facilmente caso haja mudancas no cenario, garantindo

0 sucesso do novo modelo de negdcios.
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2.3.2. Calculos dos Resultados
2.3.2.1 Célculo do Faturamento Anual

A partir das notas fiscais de saida das mercadorias consignadas entre o primeiro dia de
2016 e 22-mar-2016, pode-se gerar uma estimativa da média do faturamento anual a partir da
eq. (9).

Faturamento no periodo
Faturamento anual = P

: - Dias no ano 9)
Dias no periodo

Considerando o periodo de 01/01/2016 a 22/03/2016, tem-se um faturamento de
R$18.881,62. Dado que o periodo compreende 81 dias, o faturamento anual estimado seria de
apenas R$85.083,84 se esses fossem todos os dados disponiveis.

Dado o faturamento em anos anteriores, constroi-se uma serie historica do faturamento
mensal para garantir que ndo ha uma sazonalidade poluindo nossos resultados, e para refinar o
resultado obtido a partir das tendéncias observadas. A série historica obtida esté representada
na Figura 19.

Figura 19 - Faturamento mensal da Arraes Editora em meses
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A partir da série historica, pode-se ver que o faturamento mensal se mostra imprevisivel,
ndo havendo uma sazonalidade clara ou uma tendéncia significativa para os dados. Nesse caso,
0 modelo mais adequado para previsao da média seria aquele usando 0 maior nimero possivel
de dados, isto é, considerando a formula 1 com periodo de 2013 a 22/03/2016.

O més de agosto em 2015 foi desconsiderado da analise, ja que durante este periodo
ocorreu a mudanca de todo o estoque de Minas Gerais para S&o Paulo, eliminando a
disponibilidade dos produtos para consignacao e venda e, portanto, zerando as receitas.

O resultado obtido para o faturamento médio anual é, portanto, cerca de R$150 mil.
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2.3.2.2. Calculo da Receita Gerada por Titulo

Com base nos mesmos dados, pode-se também estimar as receitas que sdo obtidas com
cada livro publicado pela Arraes Editora.

A partir dos dados no Anexo A, ha o nimero vendido de cada titulo em uma
determinada data, assim como o preco praticado. Unindo as duas informacdes, entdo, chega-
se na receita média obtida por cada titulo. A Tabela 15 mostra essa relacdo ao longo dos trés

anos analisados, totalizando uma tendéncia de R$4.337,45 obtidos por cada titulo publicado.

Tabela 15 - Indicadores calculados para a Arraes Editora

Descrigéo Indicador
Titulos vendidos desde jan-2013 279
Receitas desde jan-2013 R$224.663,80
Receita média unitéria R$ 802,37

2.3.2.3. Andlise dos Titulos de Pior Desempenho Financeiro

Considerando o valor de base de R$250 para a conversdo de livros em sua versao digital,
conforme o menor valor da Tabela 10, observa-se a partir dos dados qual a porcentagem de
titulos que ndo atingiria esse valor da forma como suas vendas estdo atualmente estruturadas.

Dos 279 titulos analisados na secéo 2.3.2, 88 deles estdo abaixo desse patamar. 1sso
representa 31,5% de todos os titulos publicados. 19 destes, porém, séo titulos publicados a
menos de 12 meses, de forma que ha ainda a possibilidade que eles tenham melhor desempenho
ao atingir o fim de seu ciclo de vida. Isso significa que na préatica 24,73% dos titulos ndo atingem
a receita necessaria para justificar sua conversdo para formatos digitais.

A Tabela 16 mostra todos os titulos que se encaixam nesse caso, suas receitas até o
presente, e prejuizo esperado uma vez descontado o custo de conversdo (desconsiderando por

hora todos os demais custos).

Tabela 16 - Calculo de prejuizo com conversao dos 109 titulos de pior desempenho

Prejuizo
) ) Custo Total de o o
Receitas Totais B Prejuizo Total Unitario
Conversao o
Médio
R$8.916,80 R$17.250 R$8.333,20 R$120,77

2.3.2.4. Célculo de Projecdo de Vendas nos Proximos Quatro Anos
Segundo I.T. Technologies (2013), a mudanga em quatro anos de vendas de livros
fisicos e digitais segue a configuracdo da Figura 20. Diferente do esperado, entdo, ha que as
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vendas de livros fisicos tém crescido, mesmo que em uma propor¢do muito inferior as do

formato digital.

Figura 20 - Compras em nimero de livros por modalidade

LIVROS IMPRESSOS E-BOOKS

2012 2016 2012 2016
Zero 7% 12% 22% 10%
1-3 livros i 40% 34% 25% 15%
4-5 livros ! 19% 18% 17% 15%
6-7 livros ] 10% 9% 8%, 12%
8-9 livros 6% 7% 5% 8%
10-14 livros 8% 8% 8% 12%
154 livros 10% 14% 13% 27%
Média 5.4 5.7 5.3 8.3

Fonte: adaptado de I.T. Technologies (2013)
Observando os dados de faturamento da Arraes Editora analisados em 2.3.1.1, observa-

se que essa tendéncia ndo se concretizou no mercado da editora em termos de faturamento, que
apresentou pior desempenho em 2015 do que em 2014 ou 2013, conforme mostra a Figura 21.
Como ndo é possivel ainda estabelecer uma tendéncia clara utilizando os faturamentos mensais,
quadrimestrais ou anuais (Figuras Figura 19, Figura 21 e 22), para 2016 sera considerado o
faturamento médio ja calculado em 2.3.1.1.

Nota-se que apesar de I.T. Technologies (2013) e Kobo (2013) utilizarem como métrica
0 nuamero de livros vendidos em vez do faturamento, as duas sdo consideradas métricas
relacionadas e com tendéncias proximas segundo os dados da Arraes Editora.

Figura 22
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Figura 21 - Faturamento anual da Arraes Editora em anos
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Nota-se que apesar de I.T. Technologies (2013) e Kobo (2013) utilizarem como métrica
0 numero de livros vendidos em vez do faturamento, as duas sdo consideradas métricas

relacionadas e com tendéncias proximas segundo os dados da Arraes Editora.

Figura 22 - Faturamento quadrimestral da Arraes Editora em quadrimestres
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A partir de 2017, os fatores mencionados em 2.2.1 e 2.2.3 colaboram para um maior
numero de autores procurando a editora, o que se refletira também nas vendas fisicas, mesmo
que seja o diferencial digital o maior atrativo para as publicacfes. Pode-se, portanto, assumir
um crescimento similar ao sugerido para o mercado americano, de 5,6% ao longo de quatro

anos, ou 1,4% ao ano. Essa previsdo generalizada esta representada na Figura 23.
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Figura 23 - Faturamento anual projetado para os préximos 4 anos em anos
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De forma similar, considera-se que atualmente as vendas de livros digitais
correspondem j& a 20% do total (estimativa mais conservadora dentre as diversas encontradas
na bibliografia, oriunda de Bain & Co (2011)). Como essa estimativa desenvolveu-se ao longo
de 4 anos, pode-se considerar também a taxa de crescimento de 3% ao ano. Considerando um

avanco linear durante os anos anteriores, chega-se aos totais da Figura 24.

Figura 24 - Faturamento anual projetado considerando vendas digitais em anos
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2.3.2.5. Analise do Modelo de Conversdo M1 e Modelagem das Vendas
Como nos dados utilizados como base para a Tabela 11 sdo referentes ao mercado de
livros em geral comparado com um acervo digital limitado, pode-se estimar que esse é 0 cenario

observado em M1. Pode-se, portanto, utiliza-lo como base para chegar aos demais modelos. O
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Quadro 23 - Hipdteses adotadas para a analise do modelo mostra as hipoteses adotadas para 0s

calculos desta secéo.

Quadro 23 - Hipoteses adotadas para a analise do modelo M1

Identificagéo Hipotese
H1 Os resultados da Tabela 11 referem-se ao modelo M1.
Ao selecionar um titulo para publicacao digital, os editores da Arraes
H2 tém competéncia para detectar um titulo que ndo compensara sua
publicacdo digital em 50% dos casos.
H3 O custo de conversao dos titulos para versao digital ¢ R$250.
A distribuicdo de faturamentos unitarios do portfolio digital tem o
i mesmo formato que a do faturamento unitério fisico.
H5 Os e-books séo vendidos a 80% do preco dos livros fisicos.
A quantidade de e-books vendidos é de 20% em 2017, crescendo a 3%
o nos anos subsequentes
H7 O valor pago em royalties em uma edicdo digital é 50% dos lucros.

Observe que embora 2.3.1.3 sugira que 75% dos titulos poderiam ser convertidos em e-

books sem prejuizos, parte-se da premissa que os livros so serdo vendidos até atingir o patamar

de receitas assumido em H1. Isso porque a Arraes Editora ndo pode previamente prever com

acuracia quais de seus titulos serdo um sucesso, como descrito por H3.

Seguindo as hipbteses do Quadro 23 - Hiptteses adotadas para a analise do modelo, realiza-

se uma simulacdo para representar a situacao atual dos titulos publicados pela Arraes Editora.

Inicialmente, utiliza-se os dados do ANEXO A para gerar uma distribuicdo de probabilidade

que represente a receita trazida por cada livro.

Para garantir um resultado aceitavel, porém, organiza-se primeiro os dados a um boxplot

para verificar a presenca de outliers. Os dados utilizados para a confeccdo do boxplot

encontram-se na Tabela 17, com o boxplot em si representado na Figura 25.



98

Tabela 17 - Parametros para construcao do boxplot

Paréametro Valor
Mediana R$614
Minimo R$57

Primeiro Quartil R$243
Terceiro Quartil R$1.160
Maximo R$8.000
1Q R$917
Cerca interna superior R$2.535,50
Cerca externa superior R$3.911

Fonte: adaptado deNIST (2012)

Figura 25 - Boxplot do faturamento unitario dos titulos da Arraes Editora
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Fonte: adaptado de NIST (2012)

Observe que apesar de existirem outliers entre os dados, estes sdo resultados reais
advindos de feiras de livros e parcerias especificas, como verbas para eventos. Ha entre eles 12
outliers provaveis e 3 outliers extremos, seguindo a definicdo de NIST (2012). Por ndo serem
representativos da distribuicdo a ser esperada, os outliers extremos podem ser desconsiderados
durante a confeccdo do histograma, porem ndo devem ser ignorados nos demais célculos. A

Figura 26 representa o histograma resultante, calculado com parametros segundo NIST (2012).
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Figura 26 - Histograma do namero de titulos (y) por faixa de faturamento (x)
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Fonte: adaptado de NIST (2012)

Tabela 18 - Parametros para o histograma de faturamento por titulo

Paréametro Valor
N (desconsiderando outliers extremos e -
titulos com menos de 1 ano de publicacdo)
k 17
h R$220,18

Fonte: adaptado de NIST (2012)
A partir do formato do histograma e de sua curva de aproximacéo, pode-se concluir que

os dados se aproximam de uma distribuicdo logaritmica. Extrai-se, portanto, o logaritmo de

todos os dados utilizados para formar o histograma e representar esses resultados na Figura 27.
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Figura 27 - Histograma do logaritmo das receitas unitarias
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Fonte: NIST (2012)
Apesar do pico inicial, considera-se que a distribuicdo se aproxima suficientemente da

normal para concluir que os valores de receita unitaria sdo distribuidos em uma distribuicéo
lognormal (o logaritmo dos valores distribuem-se em uma curva normal). Os parametros da

distribuicdo foram considerados segundo a Tabela 19, ap0s a retirada dos outliers extremos.

Tabela 19 - Parametros para a distribuicdo lognormal encontrada

Parametro Valor
Média de In(x) 6.24
Desvio Padréo de In(x) 1.07

Fonte: adaptado de NIST (2012)
A partir desta distribuicdo, entdo, é possivel gerar novas séries de dados com nimeros

aleatorios entre 1 e 0, simulando novos padrbes de vendas para a Arraes Editora. Essas séries
representariam o faturamento possivel com vendas fisicas.

Para representar o portfélio da Arraes Editora em um determinado momento, foram
gerados uma série de faturamentos aleatdérios com base na distribuicdo lognormal.
Considerando como parametro o faturamento fisico calculado em 2.3.1.3 para 2017, foi
determinado o numero de faturamentos a serem inclusos no portfélio.

Sabendo qual o faturamento digital esperado segundo 2.3.1.3, pode-se também calcular
uma reducdo de 84% nos faturamentos ja calculado (combinando a redugéo de 20% do preco e
80% da quantidade vendida, gera-se a série dos titulos digitalizados correspondentes que
formam o arrecadamento de R$30.420. Os numeros gerados representam o portfélio de
candidatos a formato digital da Arraes Editora no modelo M1. Caso um destes nimeros esteja
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abaixo de R$250, ha 50% de chance de um novo nimero ser gerado, representando a triagem
feita pelos editores.

Somando o faturamento do portfolio digital, subtraimos entéo seus custos de conversao,
e retira-se os royalties dos autores para chegar a lucratividade anual do portfélio digital. Por
hora, ndo serdo considerados autores que decidem arcar com os custos de publicacéo.

Ap0s 10.000 repeticdes, ha os resultados da Tabela 20.

Tabela 20 - Resultado da simulacéo para o modelo M1

Resultado 2017 2018 2019 2020
NUmero médio de titulos que
vendem abaixo de R$250 somando 2,45 2,24 2,01 1,83

ambas as edi¢bes

NUmero médio de titulos que
vendem abaixo de R$250 na edigdo 18,2 17,1 16,2 15,5
digital.

Numero médio de titulos fisicos para
o 169 169 170 170
atingir o faturamento esperado
Numero de titulos digitais 43,7 45,0 46,2 47,5
Custos médios de conversao R$10.900 | R$11.300 | R$11.500 | R$11.900

Lucratividade média anual dos

o R$10.000 | R$12.500 | R$14.900 | R$17.500
titulos digitais

Vendas digitais/Vendas fisicas 26,2% 27,0% 27,6% 28,4%

2.3.2.6. Analise do Modelo de Conversdo M2
De forma similar, delimita-se as hipo6teses que guiam o segundo modelo no Quadro 24

- Hipoteses adotadas para M2.
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Quadro 24 - Hipoéteses adotadas para M2

Identificacéo Hipotese
H1 As distribuicdes de faturamento sédo iguais as calculadas para ML1.
A diviséo de custos entre autor e editora distribui-se como uma curva
e normal truncada com média 50%.
H3 O custo de conversao dos titulos para versao digital ¢ R$250.
Ha A distribuicdo de faturamentos unitarios do portfélio digital tem o
mesmo formato que a do faturamento unitario fisico.
H5 Os e-books séo vendidos a 80% do preco dos livros fisicos.
A quantidade de e-books vendidos e de 20% em 2017, crescendo a 3%
o nos anos subsequentes
H7 O valor pago em royalties em uma edicdo digital € 50% dos lucros.
A chance de um autor recusar pagar sua parcela de custos segue uma
H8 distribuicdo exponencial proporcional ao custo de publicagdo com
média 0,8.
Caso um autor se recuse a pagar o preco dos royalties, a Arraes Editora
9 tem 75% de chance de encontrar um novo autor.

Com H2, decidiu-se optar por uma divisao desigual entre 0s custos cobertos entre autor
e editora para manter a liberdade de ambas as partes negociarem conforme o renome do autor,
a popularidade do topico coberto pelo titulo, entre outros fatores. Como nédo foram encontrados
dados a respeito deste modelo de custeio na bibliografia, assumiu-se uma distribuicdo normal
com media 50% e desvio padrdo 0,25, de forma que 95% dos valores encontrados estejam
distribuidos entre 0 e 1 (os demais valores sdo descartados). A Tabela 21 mostra os resultados
obtidos, com os nameros de titulos que vendem abaixo do custo representando titulos que
efetivamente geraram prejuizo, o nimero de titulos que vendem abaixo do custo da edicéo

digital mostrando aqueles nos quais o pre¢o da edicdo digital diminui a margem obtida com as

vendas fisicas, e os indicadores médios de vendas, custos e lucratividade.




Tabela 21 - Resultados financeiros obtidos com M2

Resultado 2017 2018 2019 2020
Numero médio de titulos que
vendem abaixo do custo pago pela | 0,452 0,398 0,358 0,327
Arraes Editora
Numero médio de titulos que
vendem abaixo do custo pago pela 7,45 6,84 6,37 6,09
Arraes Editora na edicdo digital.
Numero meédio de titulos fisicos
para atingir o faturamento 169 169 169 170
esperado
NUmero de titulos digitais 29,9 30,6 31,7 32,6
Custos médios de conversao pago
vela Arraes Editora R$3.990 | R$4.070 R$4.240 R$4.380
Lucratividade média anual dos
ttulos digitais R$7.860 | R$9.270 | R$10.900 | R$12.500
Vendas digitais/Vendas fisicas 17,9% 18,3% 19,0% 19,5%

2.3.2.7. Analise do Modelo de Conversdo M3

Observe que o modelo M3 parte das mesmas premissas que 0 modelo M2, ilustradas no
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Quadro 25 - Hipoteses adotadas para M3, mas com a restri¢cdo adicional de que o custo pago pela

Arraes Editora sera sempre o minimo, aumentando a probabilidade de recusa dos autores.
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Quadro 25 - Hipdteses adotadas para M3

Identificacéo Hipotese
H1 As distribuicdes de faturamento sdo iguais as calculadas para M1.
H2 O custo de conversdo dos titulos para verséo digital é R$250.
A distribuicdo de faturamentos unitarios do portfolio digital tem o
i mesmo formato que a do faturamento unitario fisico.
H4 Os e-books sdo vendidos a 80% do pre¢o dos livros fisicos.
A quantidade de e-books vendidos é de 20% em 2017, crescendo a 3%
o nos anos subsequentes
H6 O valor pago em royalties em uma edi¢do digital é 50% dos lucros.
A chance de um autor recusar pagar sua parcela de custos segue uma
H7 distribuicdo exponencial proporcional ao custo de publicacdo com
média 0,8.
Hs Caso um autor se recuse a pagar o preco dos royalties, a Arraes Editora
tem 75% de chance de encontrar um novo autor.

Da forma como esta estruturado o modelo, a Arraes Editora ndo terd prejuizos com a

publicacdo digital, porém podera perder potenciais autores que se recusam a aderir ao modelo

de custeio da editora. A Tabela 22 mostra as métricas resultantes da simulacéo.

Tabela 22 - Resultados obtidos com a simulagdo do modelo M3

Resultado 2017 2018 2019 2020
Repeticdes 10.000 10.000 10.000 10.000
NUmero médio de titulos fisicos
para atingir o faturamento 169 169 169 169
esperado
Numero médio de titulos digitais
) 19,9 20,3 20,7 20,9
publicados anualmente
Lucratividade média anual dos
o R$5.620 | R$6.490 R$7.330 R$8.450
titulos digitais
Vendas digitais/Vendas fisicas 11,9% 12,2% 12,3% 12,5%

2.3.2.8. Andlise do Modelo de Conversao M4

No modelo 4, ndo ha pardmetros definidos para determinar quais dos titulos digitalizar,

ou quanto esses titulos trardo de retorno. A lista de hipdteses foi expandida, portanto, para

refletir o novo cenario, conforme o Quadro 26.




Quadro 26 - Hipoteses adotadas para o modelo M4

Identificacéo

Hipdtese

H1 As distribuicdes de faturamento sdo iguais as calculadas para M1.

H2 O custo de conversao dos titulos para verséo digital é R$250.

H3 A distribuicdo de faturamentos unitarios do portfélio digital tem o
mesmo formato que a do faturamento unitario fisico.

H4 Os e-books séo vendidos a 80% do prec¢o dos livros fisicos.

HE A quantidade de e-books vendidos é de 20% da quantidade fisica em
2017, crescendo a 3% nos anos subsequentes

H6 A Arraes Editora arca com 100% dos custos de converséo.

H O valor pago aos autores pelos direitos de publicacdo digitais segue
uma distribui¢cdo normal com média R$200 e desvio padrdo R$75.
A probabilidade de um autor aceitar a proposta fixa de publicacédo

H8 digital segue uma distribuicdo exponencial proporcional ao valor
oferecido, com média 0,8.

Ho Caso um autor se recuse a pagar o preco dos royalties, a Arraes Editora

tem 75% de chance de encontrar um novo autor.
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Os valores de H7 foram determinados com base nos royalties medios pagos por titulo

digital calculados em 2.3.2.7, considerando que a Arraes Editora tera cerca de 75% de chance

de receber um valor maior pelos titulos publicados. As métricas resultantes estdo representadas

na Tabela 23.
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Tabela 23 - Resultado da simula¢do com M4

Resultado 2017 2018 2019 2020
Numero médio de titulos que
vendem abaixo do custo pago pela | 0,843 0,769 0,700 0,658

Arraes Editora

Numero médio de titulos que
vendem abaixo do custo pago pela 6,99 6,66 6,31 6,00
Arraes Editora na edicdo digital.

NUmero médio de titulos fisicos

para atingir o faturamento 169 169 169 170
esperado
NUmero de titulos digitais 20,2 20,9 21,4 22,1

Custos médios de conversao pago
) R$4.300 | R$4.500 R$4.680 R$4.850
pela Arraes Editora

Lucratividade média anual dos
o R$10.100 | R$12.300 | R$14.400 | R$16.700
titulos digitais

Vendas digitais/Vendas fisicas 12,1% 12,5% 12,8% 13,2%

2.3.2.9. Custeio da Expanséo da Loja Virtual da Arraes Editora

Embora a remuneracéo atual da Web Designer parceira da Arraes Editora seja negociada
por projeto, ja que se trata de uma funcionaria terceirizada e ndo uma contratada da Arraes,
pode-se estimar o custo da expansdo da loja virtual a partir da remuneracdo média do pais.
Segundo Guia da Carreira (2016), para profissionais juniores fora de Sdo Paulo, a média salarial
é de R$2.989,70 para uma jornada de 160 horas mensais. Isso significa cerca de R$20/h.

Dado que a Arraes Editora ja possui uma loja virtual funcionando, para acrescentar 0s
e-books serd necessario apenas criar filtros e secbes especificas do website com essa
especificidade, ja que o cadastro dos produtos em si sera feito da mesma maneira que antes,
conforme os arquivos convertidos forem entregues. Isso significa cerca de uma semana de
trabalho, ou 40h.

O custo de modificagdo do website é estimado, portanto, em R$750.
2.3.2.10. Custeio da Expansdo do Armazenamento Virtual

A distribuicdo média do tamanho dos arquivos da Arraes Editora é representada na

Tabela 24, segundo o formato de arquivo.



Tabela 24 - Espaco ocupado em servidor por titulos da Arraes Editora

Formato Tamanho
PDF 800 kB
ePUB 140 kB
MOBI 110 kB
TOTAL 1050 kB
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Considerando que se visa distribuir os trés modelos de arquivos para maior

conveniéncia dos leitores, 0 espaco ocupado em servidor sera 0 1IMB calculado como total.

Utilizando como preco base para armazenamento o servico S3 da Amazon, conforme Amazon

(2016), ha que o custo de armazenamento de 1 GB é U$0,0408, com armazenamento minimo

de 128kB. U$0,0126 adicionais sdo cobrados para a manipulacdo dos dados.

Conforme discutido em 2.2.9.2, o nimero de titulos médio esperado por ano € menos

de 25, o que se traduz em 0,027 GB. Convertendo os valores para reais com a cotacdo do dia
09-out-2016 de R$ 3,22 segundo UOL (2016), ha um gasto total de R$0,04. Por simplificacéo,
considerara-se um gasto anual de R$1.

2.3.2.11. Analise do Modelo de Faturamento MS1

Para estimar o faturamento obtido por MS1, aceita-se as hipéteses descritas no Quadro

217.
Quadro 27 - Hipoteses adotadas para o modelo de faturamento MS1
Identificagdo Hipotese

Os precos, vendas e distribuicbes das editoras concorrentes sao
H1 suficientemente similares aos da Arraes Editora para usa-los como

aproximagcéo.

O valor definido pelo servico é o mesmo para todas as editoras
e interessadas, e todos os seus titulos.
H3 O custo de conversdo dos titulos para versdo digital é R$250.
H4 A Arraes Editora ndo paga royalties aos autores das editoras parceiras.

A atratividade da parceria para outras editoras é linearmente
o proporcional as receitas obtidas com a digitalizacao.

Nenhuma editora aceitaria pagar pelo servico se ndo houvessem lucros
o associados.

Cinco editoras aceitariam pagar pelo servico em seu valor minimo de
" R$260 (dado o tamanho limitado do mercado).
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A Tabela 25 mostra qual os valores esperados para o custo médio (receita da Arraes
Editora) e a receita anual de uma editora parceira para 0s proximos quatro anos. S&o mostrados

0 lucro maximo e minimo, com o prego cobrado que geraria tal lucro minimo.

Tabela 25 - Resultados da simulacéo de custos e receitas para a editora parceira no modelo MS1

Indicadores\Ano 2017 2018 2019 2020
Preco para a

) _ R$780 R$890 R$1.000 R$1.130
receita minima
Custo médio na
receita minima R$31.000 R$36.200 R$41.900 R$47.300
(CRMin)
Receita minima

) ) R$840 R$660 R$60 R$90
média (RMin)
Custo médio na
receita maxima R$11.400 R$12.000 R$12.000 R$12.400
(CRMax)
Receita maxima

) R$20.100 R$24.000 R$29.300 R$34.400
média (Rmax)

Seguindo as hipéteses H5, H6 e H7, ha que o nimero de editoras interessadas em aderir
ao modelo de negdcios da Arraes Editora é cinco quando o preco é R$260, e 1 quando o prego
atinge o preco para a receita minima de um dado ano. Calcula-se, portanto, o faturamento da
Arraes Editora atraves da eg. (10).

faturamento = n.de parceiras * Custo médio (10)

Variando o nimero de editoras parceiras, chega-se aos resultados ilustrados na Tabela

26.
Tabela 26 - Receita da Editora Arraes ao longo dos préximos 4 anos em fun¢do do nimero de parceiras
Parceiras\Ano 2017 2018 2019 2020
1 R$31.000 R$36.200 R$41.900 R$47.300
2 R$52.200 R$60.300 R$68.900 R$77.200
3 R$63.600 R$72.300 R$80.900 R$90.000
4 R$65.200 R$72.200 R$77.900 R$85.000
5 R$57.000 R$60.000 R$60.000 R$62.000

Preco unitario
) R$390 R$570 R$630 R$700
sugerido
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A partir da Tabela 26, entdo, percebe-se que a Editora Arraes terd o melhor desempenho
se inicialmente oferecer seu servico em uma faixa de prego acessivel a quatro parceiras, ou seja,
cerca de R$390 pela digitalizagdo de uma obra. A partir do segundo ano, porém, o modelo
sugere o aumento do preco para cativar 3 editoras, com um valor em torno de R$570 pela
digitalizacdo no primeiro ano, e sendo reajustado conforme os livros digitais tornam-se um
modelo com maior nimero de vendas. Caso essas sugestdes sejam seguidas, a Arraes Editora
pode esperar lucros como os ilustrados na Tabela 27, calculados considerando a porcentagem

do preco cobrado que é gasta com digitalizacdo € aplicando-a as receitas totais obtidas.
Tabela 27 - Lucros da Arraes Editora usando a precificacdo sugerida para o modelo MS1
Ano 2017 2018 2019 2020

Lucro R$23.400 R$41.900 R$48.800 R$57.900

2.3.2.12. Analise do Modelo de Faturamento MS2

Para 0 modelo MS2, as hipéteses adotadas sdo descritas no Quadro 28.
Quadro 28 - Hipdteses adotadas para o modelo MS2

Identificacéo Hipotese

Os precgos, vendas e distribuicbes das editoras concorrentes sao
H1 suficientemente similares aos da Arraes Editora para usa-los como

aproximacao.

A porcentagem definida como taxa pelo servico é a mesma para todas
e as editoras interessadas, e todos 0s seus titulos.

O custo de conversdo dos titulos para versao digital € R$250, arcado
3 pela Arraes Editora.
H4 A Arraes Editora ndo paga royalties aos autores das editoras parceiras.

A atratividade da parceria para outras editoras é linearmente
i proporcional as receitas obtidas com a digitalizacao.

Nenhuma editora aceitaria pagar pelo servico se ndo houvessem lucros
o associados.

Cinco editoras aceitariam pagar pelo servico em seu valor minimo,
H7 guando o lucro da Arraes se torna superior a R$0 (dado o tamanho

limitado do mercado).

De forma similar a secdo anterior, entdo, pode-se ilustrar o faturamento da Editora
Arraes em funcdo do numero de editoras parceiras interessadas no servi¢o, conforme mostra a
Tabela 28.

Tabela 28 - Lucro da Arraes Editora com o modelo MS2 com niimero diferente de parceiras
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Parceiras\Ano 2017 2018 2019 2020
1 R$9.200 R$13.200 R$17.800 R$17.800
2 R$14.000 R$19.800 R$26.700 R$26.700
3 R$14.400 R$19.800 R$26.800 R$26.800
4 R$10.500 R$13.200 R$18.000 R$18.000
5 R$2.200 R$9.900 R$300 R$300
Porcentagem
sugerida 75% 70% 70% 65%

Para MS2, como mostra a Tabela 28, a Arraes Editora tem maiores lucros em faixas que
a mantém com trés editoras parceiras. Conforme o mercado de livros digitais expande-se, 0
modelo matematico sugere que a Arraes conseguira manter suas maiores margens diminuindo

0 percentual cobrado de suas parceiras.

2.3.2.13. Analise do Modelo de Faturamento MS3

Para 0 modelo MS2, as hipoteses adotadas sdo descritas no Quadro 29.

Quadro 29 - Hipdteses adotadas para o modelo MS3

Identificagéo Hipotese

Os pregos, vendas e distribuicbes das editoras concorrentes sdo
H1 suficientemente similares aos da Arraes Editora para usa-los como

aproximacao.

A porcentagem definida como taxa pelo servigo é a mesma para todas
e as editoras interessadas, e todos o0s seus titulos.

O custo de converséo dos titulos para versao digital € R$250, arcado
3 pela editora parceira.
H4 A Arraes Editora ndo paga royalties aos autores das editoras parceiras.

A atratividade da parceria para outras editoras é linearmente
i proporcional as receitas obtidas com a digitalizacdo.

Nenhuma editora aceitaria pagar pelo servico se ndo houvessem lucros
o associados.

Cinco editoras aceitariam pagar pelo servico em seu valor minimo de
7 10% (dado o tamanho limitado do mercado).

De forma similar as se¢des anteriores, entdo, pode-se ilustrar o faturamento da Editora
Arraes em funcdo do numero de editoras parceiras interessadas no servico, conforme mostra a
Tabela 29.
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Tabela 29 - Faturamento da Arraes Editora com o modelo MS3 com namero diferente de parceiras

Parceiras\Ano 2017 2018 2019 2020
1 R$9.100 R$13.700 R$18.200 R$23.100
2 R$14.600 R$21.800 R$28.900 R$36.500
3 R$16.600 R$24.300 R$31.900 R$40.000
4 R$15.100 R$21.100 R$27.300 R$33.600
5 R$10.100 R$12.400 R$15.000 R$17.400
Porcentagem
sugerida 25% 30% 35% 40%

Para MS3, como mostra a Tabela 28, a Arraes Editora tem maiores lucros em faixas que
a mantém com trés editoras parceiras. Como nestes casos S0 as parceiras que arcam com 0S
custos de digitalizacdo, e os custos com servidores ndo se alteram em relacdo aqueles ja
calculados para os titulos da Arraes, considera-se que as receitas e 0s lucros sdo iguais.
Conforme o mercado digital cresce, a Arraes Editora tem possibilidade de aumentar o
percentual cobrado no servigo, desde que se mantenha ainda em uma faixa atrativa para 3

parceiras.

2.3.2.14. Célculo dos Custos de Marketing Digital

Utilizando as mesmas hipoteses de 2.3.2.10, com os dados de Guia de Carreira (2016),
h& que a remuneracao esperada para um web designer € de R$20 por hora. Estima-se que a
criacdo de um anuncio do tipo banner utilizado no Facebook leva cerca de 8h, o que corresponde
a um custo de R$160. Considera-se que esse custo é repetido mensalmente na criacdo de novos
anuncios, gerando uma média anual de R$2.000.

Considerando os anuncios do Google Adwords, ndo seriam utilizados por hora
elementos visuais, de forma que podem ser redigidos pelo proprio proprietario da editora com
o salério de um editor de textos (R$22 por hora) em 2h, ou R$44 mensais. Isso totaliza um custo
de R$530 anuais.

Como parametro, utiliza-se também a Tabela 2 com os custos médios de cada servico.
Considerando que os valores representados sdo uma média, e a Arraes Editora procurara
prestadores com custo mais acessivel, toma-se como premissa que os valores encontrados seréo
cerca de 20% inferiores aos valores médios. Isso significa que o valor de um servigo profissional
de preparacdo de links patrocinados seria R$1.600, superior, portanto, aos custos de

desenvolvimento interno.
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A partir dos resultados de 2.3.2.5, estima-se 0 CPA maximo aceitavel para a Arraes
Editora, que sera dado pelo lucro unitario de cada titulo digital dividido pelo nimero de leitores
por titulo.

Considerando o desconto de 20% para os servicos prestados, calcula-se também o custo
de aumentar a participacdo da Arraes Editora em midias sociais. Sdo oferecidos dois servigos
relevantes: Seeding, por R$2.400 ao més, e relacionamento, por R$6.400 ao més. Tambeém,
outra opgdo a médio prazo seria a SEO, ou Search Engine Optimization. H& dois servigos nessa
categoria, com diferentes formas de cobranga. A Tabela 30 mostra os custos anuais de cada

uma das opg¢des consideradas.

Tabela 30 - Precos anuais dos diversos servigos oferecidos

Servico Preco
Seeding R$28.800
Relacionamento R$76.800
SEO R$1.600
SEO R$9.600

Fonte: adaptado de Kechner (2015)

Também, considerando um dolar a R$3,22 segundo UOL (2016), ha que os custos
mensais minimos a serem pagos para o Facebook seriam de R$3,22, ou R$40 ao ano.

2.3.2.15. Célculo dos Custos de Verificacdo da Qualidade

Segundo Catho (2016), a média salarial para editores de texto no Brasil é de R$3.439,58.
Considerando que o editor é empregado em 160h mensais, isso corresponde a uma remuneracao
aproximada de R$22 por hora. Considerando a estimativa de que a revisdo dos textos levara
40h, ou uma semana, 0 gasto esperado com essa atividade sera de R$880.

Caso o parecer do editor fosse negativo, os custos de digitalizacdo perdidos seriam de
R$500.
2.3.2.16. Célculo do VPL do Investimento

Os retornos utilizados para o célculo serdo aqueles calculados em 2.3.2.5 e 2.3.2.11,
relativos aos modelos considerados mais vantajosos. Nao serdo analisados os retornos relativos
aos livros fisicos, j& que eles ndo s&o o foco do projeto de digitalizacdo. Os custos considerados
também serdo aqueles derivados da publicacdo digital apenas.

A taxa de desconto considerada sera 11%, utilizando como base a taxa DI disponivel no
Portal de Finangas (2016), que representa um possivel investimento alternativo para o capital

da Arraes Editora. O periodo considerado é de 4 anos, até 2020. Observe que algumas hipoteses
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adicionais aquelas ja discutidas na sec¢do 2.3.2.5 e 2.3.2.11 precisam ser consideradas para a

representacdo dos resultados, conforme o Quadro 30.

Quadro 30 - Hipoteses adotadas para o calculo do VPL

Identificagéo Hipotese

O rendimento anual calculado é representado como uma curva
i crescente uniforme.
H2 Os pagamentos referentes ao servidor sao feitos mensalmente.
H3 O projeto terd inicio em janeiro de 2017.
H4 A taxa de desconto considerada € de 11% ao ano.
H5 Livros sdo digitalizados em nimero constante no inicio de cada més.
H6 Os gastos com as ferramentas de anuncios sdo de R$10 ao més.

No inicio de 2017, a Arraes Editora investe em planejamento SEO para
7 manter seu crescimento.

Royalties sdo pagos quando a receita € maior do que os custos de
8 converséo.

A Figura 28 mostra o fluxo de caixa projetado em visdo mensal para o primeiro ano
(2017), trimestral para o segundo ano (2018) e semestral para o terceiro e quarto anos (2019 e
2020).

Figura 28 - Fluxo de caixa para a Arraes Editora nos préximos 4 anos.
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Observa-se os mesmos dados organizados nas Tabela 31 e
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trimestres (T), ou semestres (S).

Tabela 32 em formato numérico. Nestas tabelas, o periodo é representado em meses,

Atraveés da eq. (1), chega-se ao resultado proposto de aproximadamente R$60.200 para

o0 investimento em publicacdo digital. De forma similar, aplica-se o conceito de periodo de

amortizacdo descontado para verificar que o investimento € amortizado no més 11, ou seja,
dezembro de 2017.

Tabela 31 - Representagdo numérica do fluxo de caixa da Arraes Editora

Periodo | Investimento | Servidor Conversdes | Royalties Marketing Receitas Resultado
0 $(1,63000) | $  (0.08) | $(5555.78) | g - |'$ (21400 | & $(7,399.87)
1 $  (0.08) | 5(5555.78) | g - | s (o1400) | $1449.46 | $(4,320.41)
2 $ (0.08) $(5,555.78) $ (14.57) $ (214.00) $2,898.92 $(1,542.52)

$(5,555.78) $4,348.38 $(817.78)
3 $  (0.08) $ (249.40) | $ (214.00)
$(5,555.78) $5,797.84 $(93.05)
4 $  (0.08) $ (484.23) | $ (214.00)
$(5,555.78) $7,247.30 $631.68
5 $  (0.08) $ (719.06) | $ (214.00)
$(5,555.78) $8,696.76 $1,356.41
6 $  (0.08) $ (953.89) | $ (214.00)
$(5,555.78) $10,146.22 $2,081.14
7 $  (0.08) $(1,188.72) | $ (214.00)
$(5,555.78) $11,595.68 | $2,805.87
8 $  (0.08) $(1,42355) | $ (214.00)
$(5,555.78) $13,045.14 | $3,530.60
9 $  (0.08) $(1,658.39) | $ (214.00)
$(5,555.78) $14,494.60 | $4,255.33
10 $ (0.08) $(1,893.22) | $ (214.00)
$(5,555.78) $15,944.06 $4,980.06
11 $  (0.08) $(2,128.05) | $ (214.00)
$20,287.13 $1,167.64
4T $ (0.25) | $(16,667.35) | $(1,993.79) | $ (642.00)
$24,630.20 | $3,339.17
5T $ (0.25) | $(16,667.35) | $(2,769.72) | $ (642.00)
$28,973.27 $5,510.71
6T $  (0.25) | $(16,667.35) | $(3,545.66) | $ (642.00)
$33,316.34 $7,682.24
7T $ (0.25) | $(16,667.35) | $(4,321.59) | $ (642.00)
$51,355.09 | $6,125.69
4S $ (1,600.00) $ (0.50) | $(33,334.71) | $(6,064.92) | $(1,284.00)
$69,393.84 $16,745.06
55 $  (0.50) | $(33,334.71) | $(9,173.53) | $ (1,284.00)
$68,724.34 $16,410.32
6S $ (0.50) | $(33,334.71) | $(9,040.70) | $(1,284.00)
$68,054.85 $16,075.57
7S $ (0.50) | $(33,334.71) | $(8,907.87) | $(1,284.00)




Tabela 32 - VPL e periodo de amortizacao descontado

Resultado | Valor Presente
Periodo | Presente Acumulado
0 $(7,399.87) | $(7,399.87)
1 $(4,283.00) | $(11,682.86)
2 $(1,515.92) | $(13,198.78)
3 $(796.72) $(13,995.51)
4 $(89.87) $(14,085.38)
5 $604.80 $(13,480.58)
6 $1,287.44 $(12,193.14)
7 $1,958.22 $(10,234.92)
8 $2,617.29 $(7,617.63)
9 $3,264.79 $(4,352.83)
10 $3,900.89 $(451.94)
11 $4,525.73 $4,073.78
4T $1,051.93 $5,125.71
5T $2,930.79 $8,056.50
6T $4,712.19 $12,768.70
T $6,399.89 $19,168.59
4S $4,971.75 $24,140.34
5S $12,899.69 | $37,040.03
6S $11,999.08 | $49,039.11
7S $11,156.71 | $60,195.82
TOTAL | $60,195.82
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3. CONCLUSOES

Considerando o estudo realizado do mercado e as métricas financeiras, conclui-se que
a Arraes Editora tera retornos positivos investindo no mercado de livros digitais ainda em seu
primeiro ano de atuacdo. Mais do que isso, conclui-se também que dentre os diversos possiveis
modelos para explorar esta nova fonte de receitas, aquele que se mostra mais proveitoso é o
modelo M1, no qual a Arraes Editora arca com todo o custo de publicacfes, mas também
consegue atrair o maior nimero de autores interessados, ja que a remuneracao segue o padréo
do mercado.

De forma similar, conclui-se que para o servico de digitalizacdo adotado pela Editora
Arraes, 0 melhor modelo a ser utilizado é MS1, no qual é cobrado um preco fixo para a
digitalizacdo, mas ndo ha participacdo nos resultados. Trata-se de um modelo que minimiza
riscos, portanto, o que justifica que ele dé resultados positivos mesmo quando o cenario
encontrado pela editora seja desfavoravel. O preco de R$390 ¢é suficientemente atrativo para
que diversas outras pequenas editoras se interessem pela parceria, ainda gerando uma margem
positiva sobre cada livro digitalizado.

Para chegar a esses resultados foram propostas numerosas hipoteses, entdo conforme a
editora avanca em seu plano de negocios, é necessario checar se estas ainda sdo validas, e
adequar o modelo a situacdo atual. A ferramenta de simulacdo construida em planilhas
eletronicas é flexivel o suficiente que os responsaveis da empresa podem facilmente alterar
parametros e testar o modelo novamente para validar os resultados. Vale notar também que
embora tenham sido estudadas diversas possiveis fontes e fornecedores para as versoes digitais,
a lista proposta ndo é exaustiva, a desconsidera qualquer poder de barganha por parte da editora.
Também foi desconsiderado o acordo ja existente entre a Arraes Editora e uma das empresas
de digitalizacdo para o formato ePUB, o que economizaria pelo menos R$250 dos custos totais
calculados. Como isso ndo alteraria o resultado positivo, a omissdo garante que mesmo no caso
de o trabalho da empresa mostrar-se obsoleto, a Arraes Editora tera condi¢cdes de prosseguir.

E relevante notar que mesmo sob as hipoteses desfavoraveis do cenario pessimista, 0
modelo de negocios preparado para a Arraes Editora demonstrou resultados positivos,
tornando-se viavel a partir do primeiro trimestre do segundo ano de opera¢do. Com o plano de
negocios montado para atingir suas metas e com um sumario executivo que destaca 0s
principais pontos analisados, o proprietario Renato Caram esta equipado para aproveitar-se de
suas conexdes ja existentes para formar as parcerias chave com demais editoras e autores para
dar continuidade aos seus negécios com um resultado esperado acima de R$60 mil nos

préximos quatro anos apenas para a publicacao digital.
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Ressalta-se também que o plano de negdcios proposto traz duas grandes mudancas a
Arraes Editora. Primeiro, um modelo tradicional se torna digital ao lancar e-books,
apresentando esse como seu maior diferencial para o mercado, concorrentes e parceiros;
segundo, uma editora torna-se uma livraria ao agregar titulos de parceiros para venda em seu
website, aumentando o0 escopo de suas operagoes.

O Quadro 31 mostra também possiveis topicos para estudo no futuro, levantados ao

longo do estudo.

Quadro 31 - Propostas de trabalhos futuros na Arraes Editora

Identificacéo Proposta

A Arraes Editora pensa também em ampliar o catalogo de sua livraria digital
o1 para incluir titulos fisicos de editoras parceiras que ndo possuem website
préprio. Seria possivel fazer isso com um modelo de vendas que ndo exige a

aquisicdo dos produtos (por exemplo, por consignacao)?

A Arraes Editora levantou a possibilidade de vender titulos de grandes
- editoras em sua livraria digital para aumentar o0 movimento no website.
Como seria estruturada tal parceria? Haveria aumento efetivo do trafego?

Este compensaria um possivel canibalismo dos titulos da Arraes?

b3 Estudar a possibilidade de internalizar alguns dos custos da editora visando
diminuir o custo variavel dos produtos, substituindo-o por custo fixo.

Qual o volume minimo de vendas que justificaria a compra de equipamentos

P4 de impressdo imediata (print on demand) para a Arraes? Quais seriam as

vantagens e desvantagens? Que outras opg¢des estdo disponiveis no mercado.
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ANEXO A

Lista de titulos publicados pela Arraes Editora desde 2013, suas quantidades

vendidas, e o preco cobrado.

Titulo

ACAO POPULAR E DANO AMBIENTAL - PREVENCAO E REP
ACONSELHAMENTO GENETICO E RESPONSABILIDADE CIVIL
ACORDO DE QUOTISTAS NAS SOCIEDADES LIMITADAS
AGENCIAS REGULADORAS NO BRASIL

AGENTE INFILTRADO FRENTE AO PROCESSO PENAL CONTIT.
ALEM DO POSITIVISMO JURIDICO

AMICUS CURIAE

ANONIMATO NO PROCESSO PENAL, O

ASPECTOS CONTROVERTIDOS DO TRIBUNAL DO JURI
ASTREINTES, AS

AVALIACAO AMBIENTAL ESTRATEGICA

CEDULA DE PRODUTO RURAL

COL. FEDERALISMO E TRIBUTAGAO - KIT 4 VOLS.

COLECAO VOL 01 SEGURANCA JURIDICA

COLECAO VOL 02 DESAFIOS CONTEMPORANEOS
COLECAO VOL 05 DEBATE JOHN RAWLS E JURGEN
HABERMAS

COLECAO VOL 07 TEORIA NEOINSTITUCIONALISTA DO PROC
COMERCIO INTERNACIONAL E INTEGRACAO REGIONAL
COMPENSACAO FIN. PELA EXPLOR. MINERAL CFEM NAT.JUR
CONDICAO ANIMAL UMA APORIA MODERNA
CONSTITUCIONALISMO DISCURSIVO

CONSUMIDOR EMPRESARIO

CONTRATOS BANCARIOS E DE PLANOS DE SAUDE
CORRUPCAO POLITICA E O ESTADO DEMOCRATICO, O
CREATIVE COMMONS

DANO MORAL ENTRE CASAIS RESPONS. CIVIL RELACOES AF
DECADENCIA E PRESCRICAO NO DIREITO TRIBUTARIO
DECISOES INCONSTITUCIONAIS NO CONTROLE CONSTIT.
DEFENSORIA PUBLICA 22 ED. PRINCIPIOS JURIDICOS
DIREITO A DIFERENCA, O

DIREITO A SAUDE E TEORIA DA ARGUMENTACAO

DIREITO AMBIENTAL NO SECULO XXI EFET. E DESAFIO
DIREITO DA CONCORRENCIA E COOP. JUR. INTERNACIONAL
DIREITO DESPORTIVO

DIREITO DO MAR - DESAFIOS E PERSPECTIVAS

DIREITO DOS ANIMAIS

DIREITO DOS TRATADOS

DIREITO E LITERATURA: POR QUE DEVEMOS ESCREVER NAR
DIREITO E MEMORIA UMA COMPREENSAO TEMPORAL DO
DIRE

DIREITO INTERN. PRIVADO E BIOETICA SOCIOAMBIENTAL
DIREITO INTERNACIONAL CLASSICO E SEU FUNDAMENTO
DIREITO INTERNACIONAL EM EXPANSAO VOL I

DIREITO INTERNACIONAL EM MOVIMENTO

DIREITO INTERNACIONAL PRIVADO E A NOVA COOP. JURID

Quantidade
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48.00
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73.00
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86.00
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72.00
53.00
62.00
358.00
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45.00

45.00
45.00
64.00
52.00
66.00
86.00
61.00
69.00
79.00
83.00
48.00
87.00
78.00
64.00
74.00
89.00
98.00
81.00
76.00
156.00
70.00
119.00
59.00

89.00
68.00
104.00
159.00
81.00
106.00



DIREITO INTERNACIONAL PRIVADO-
QUEST.CONTROVERTIDAS

DIREITO MODERNIDADE E FAMILIA

DIREITO PELA PERSPECTIVA DA AUTONOMIA PRIVADA, O
DIREITO POL ECON. NO BRASIL A LUZ DE CAIO PRADO JR
DIREITO PRIVADO - REVISITACOES

DIREITO PROCESSUAL CIVIL LATINO-AMERICANO
DIREITO TRIBUTARIO E DIREITOS FUNDAMENTAIS
DIREITOS DA PERSONALIDADE VIOLADOS

DIREITOS DOS IDOSOS NA PERSPECTIVA CIVIL

DIREITOS FUNDAMENTAIS DOS ANIMAIS
DISCRICIONARIEDADE ADMINISTRATIVA 22 EDICAO
DITADURA E RESPONSABILIZACAO

ELEMENTOS PARA UMA TEORIA GERAL DO MINIST PUBLICO
ENSAIOS CRITICOS DE DIREITO PUBLICO

ENSAIOS SOBRE A VELHICE

ESTADO DE EXCECAO E PLURALISMO POLITICO
ESTUDOS AVANCADOS DE DIREITO A MORADIA
FEDERALISMO ASSIMETRICO BRASILEIRO

FEDERALISMO E REGIONALISMO ITALIA E BRASIL A CONFR
FEDERALISTA ATUAL TEORIA DO FEDERALISMO
FILOSOFIA DO DIREITO

FRAGMENTACAOQO DO DIREITO INTERNACIONAL PONTOS E
CON

FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA E O DIREITO PENAL EMPRES.
FUNDAMENTO DOS DIREITOS DA PERSONALIDADE, O
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - ANALISE JURIDI
FUNDOS SOBERANOS DE RIQUEZA COMO INST. DES. INTEG
HISTORIA DO DIREITO PRIVADO OLHARES DIACRONICOS
HISTORIA IDEOLOGICA E ECON DAS CONST BRASILEIRAS
IMPOSTO BRASILEIRO SOBRE FORTUNAS

INJUSTO PENAL A RELACAO ENTRE O TIPO E A LICITUDE
INTELIGENCIA CRIMINAL E DENUNCIA ANONIMA
INTERNACIONALIZACAO DOS DIREITOS HUMANOS
JURISDICAO CONST. E DIR. FUND. EST. HOMEN. JORGE R
JURISDICAO CONSTITUCIONAL DEMOCRATICA 22 ED
JURISDICAO INTERNACIONAL E JUSTICA BRASILEIRA
JURISPRUDENCIALIZACAO DO DIREITO

JUSTICA CONSTITUCIONAL E TUTELA JURIS. DIR. FUND.
JUSTICA E RECONHECIMENTO

LAVAGEM DE DINHEIRO TRANSNACIONAL

LEI DA PALMADA - UMA ANALISE SOBRE A VIOLENCIA DOM
L'ETUDE COMPARATIVE DU CONTENTIEUX ADMINISTRATIF D
LIMITACOES AOS DIREITOS FUNDAMENTAIS, AS

LOGICA JURIDICA

MEIO AMBIENTE DO TRABALHO E SUA TUTELA COLETIVA O
MEIO AMBIENTE E INSTITUICOES FINANCEIRAS ANALISE D
MINISTERIO PUBLICO COMO INSTITUICAO PERMANENTE POP
MINISTERIO PUBLICO E O INQUERITO CIVIL, O

MODELOS DEMOCRATICOS

MUTACAO CONSTITUCIONAL NA CRISE DO POSITIVISMO
NOVO CONSTITUCIONALISMO LATINO AMERICANO

O OUTRO E O DIREITO VOL. Il
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110.00
48.00
52.00
50.00
96.00

103.00
74.00
51.00
59.00

102.00

102.00
95.00
72.00

104.00
47.00
49.00
62.00
79.00
96.00

128.00
59.00

62.00
45.00
48.00
55.00
72.00
80.00
60.00
53.00
94.00
58.00
72.00
88.00
126.00
58.00
73.00
139.00
58.00
70.00
57.00
74.00
51.00
85.00
57.00
45.00
88.00
88.00
48.00
85.00
65.00
62.00
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PAI ESTOU TE OBSERVANDO
PANORAMA DO DIREITO INTERNACIONAL PRIV. ATUAL E OU
PARTICIPACAO POPULAR E MINISTERIO PUBLICO NO BRASI

PATRIMONIO CULTURAL PLURAL
PERCEPCAO DO INTANGIVEL ENTRE GENEALOGIAS E
APROPR

PODER INVESTIGATIVO DO MINISTERIO PUBLICO

PODERES INSTRUTORIOS DO JUIZ

PRESUNCAO E PROVA NO DIREITO PROCESSUAL

PRINCIPIO DA RAZOAVEL DURACAO DO PROCESSO APLICAB
PROPRIEDADE INTELECTUAL

PROTECAO AMBIENTAL E INSTRUMENTOS DE AVALIACAO

PROTECAO DE DADOS E COOPERACAO TRANSNACIONAL
PROTECAO JURIDICA COLETIVA DOS RECURSOS HIDRICOS
C

RECURSO EXTRAORDINARIO

RECURSO UM DIREITO CONSTIT. 22 ED. AMP.

REGULACAO DO SETOR FERROVIARIO

RELATIVIZACAO DA COISA JULGADA-SEG. JUR. NAS DEC.
RESPONSABILIDADE CIVIL POR DANO MORAL E SEU CARATE
RESPONSABILIDADE DE PROTEGER NO DIR. INT. PUBLICO
RESPONSABILIDADE MEDICA NO TERCEIRO SETOR
RESPOSTA CORRETA, A

RISCO SOBERANO

RUMO A ESTACAO LIBERDADE

SEGURANCA ENERGETICA NO DIREITO INTERNACIONAL
SOCIEDADE DE RISCO E CONTRATOS ADMINISTRATIVOS
SOCIEDADES EMPRESARIAS E LAVAGEM DE CAPITAIS
SOCIOLOGIA JURIDICA

TECNICAS ESPECIAIS DE INVESTIGACAO

TEORIA CONTEMPORANEA DOS TITULOS DE CREDITO
TEORIA DO PODER

TEORIAS DO PODER CONSTITUINTE

THEODOR VIEHWEG E A CIENCIA DO DIREITO

TODOS CONTRA A PEDOFILIA

TUTELA PENAL ELEITORAL ASPECTOS TEORICOS E PRATICO

TUTELA SUCESSORIA DOS COMPANHEIROS
VEDACAO A DESPEDIDAARBITRARIA-O CONTEXTO E A
PERSP

VULNERABILIDADES E INVISIBILIDADES - DESAFIOS CONT
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21.90
144.00
81.00
76.00

51.00
52.00
61.00
49.00
49.00
83.00
63.00
80.00

48.00
52.00
69.00
54.00
42.00
64.00
66.00
49.00
85.00
60.00
39.90
74.00
53.00
67.00
59.00
67.00
70.00
129.00
45.00
66.00
69.90
61.00
44.00

51.00
90.00
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ANEXO B

Cadigo utilizado nas simulagdes dos itens 2.35 a 2.38, escrito na linguagem VBA:
Sub Simulate()
'Declare Lists
Dim phisRev As Collection
Dim digRev As Collection
Dim digCost As Collection
Dim gL7 As Collection
Dim hL7 As Collection
Dim iL7 As Collection
Dim jL7 As Collection
Dim kL7 As Collection
Dim IL7 As Collection
Dim mL7 As Collection

'Declare other variables
Dim model As Integer
Dim fisGoal(4) As Double
Dim digGoal(4) As Double
Dim fisAva(4) As Double
Dim digAva(4) As Double
Dim fisStd(4) As Double
Dim digStd(4) As Double
Dim wb As Workbook

Dim ws As Worksheet

Dim rng As Range

Dim nPrej As Integer
Dim nRuim As Integer
Dim cDig As Double
Dim pDig As Double

Dim ratio As Double

'Initialize collections

Set phisRev = New Collection
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Set digRev = New Collection
Set digCost = New Collection
Set gL7 = New Collection
Set hL7 = New Collection
Set iL7 = New Collection

Set jL7 = New Collection

Set kL7 = New Collection
Set IL7 = New Collection

Set mL7 = New Collection

Set wb = ActiveWorkbook

Form=1To4
Set ws = wb.Worksheets(1)

model = m
fisGoal(1) = ws.Cells(5, 4)
digGoal(1) = ws.Cells(5, 4) * ws.Cells(7, 4)
For j=2 To ws.Cells(4, 4)
fisGoal(j) = fisGoal(j - 1) * (1 + ws.Cells(6, 4))
digGoal(j) = digGoal(j - 1) * (1 + ws.Cells(6, 7))
Next |

fisAva(1l) = WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(12, 4))
fisStd(1) = WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(13, 4))
digAva(1) = fisAva(1) + WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(9, 4))
digStd(1) = WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(13, 4))
For j=2 To ws.Cells(4, 4)
fisAva(j) = fisAva(j - 1) + WorksheetFunction.Ln(1 + ws.Cells(6, 4))
fisStd(j) = WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(13, 4))

digAva(j) = digAva(j - 1) + WorksheetFunction.Ln(1 + ws.Cells(10, 4))

digStd(j) = WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(13, 4))
Next |

Forj=1To ws.Cells(4, 4)
For k=1 To mL7.Count
gL7.Remove (1)



fisStd())

hL7.Remove (1)
iL7.Remove (1)
jL7.Remove (1)
kL7.Remove (1)
IL7.Remove (1)
mL7.Remove (1)

Next k
Fori=1To 1000

For k =1 To phisRev.Count
phisRev.Remove (1)
Next k
For k = 1 To digRev.Count
digRev.Remove (1)
digCost.Remove (1)
Next k
Select Case model
Case 1:
Set ws = wh.Sheets(1)

‘Calcula receita de titulos fisicos
Dim revFis As Double
revFis =0
Do While revFis < fisGoal())
Dim newTitle As Double
Dim random As Double
Do
random = Rnd()
Loop While (random <= 0)

newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(random,
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fisAvay(j),

If (Abs(fisGoal(j) - revFis - newTitle) < Abs(fisGoal(j) - revFis)) Then

revFis = revFis + newTitle

phisRev.Add newTitle
Else

Exit Do
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End If
Loop

' Calcula receitas digitais
revFis =0
nRuim =0
cDig=0
rDig = 0
Dim loss As Double
loss =0
Do While revFis < digGoal(j)
Do
random = Rnd()
Loop While (random <= 0)
newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(random, digAva(j),
digStd(j))
If (Abs(digGoal(j) - revFis - newTitle - loss) < Abs(digGoal(j) - revFis
- loss)) Then
Dim redo As Boolean
redo = True
While redo
redo = False
Dim retry As Double
Dim cost As Double
cost = ws.Cells(8, 4)
retry = Rnd()
While (newTitle < cost And retry < ws.Cells(14, 4))
newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(),
digAva(j), digStd()))
retry = Rnd()
Wend
revFis = revFis + newTitle
If (newTitle < cost) Then
nRuim = nRuim + 1
End If
digRev.Add newTitle
digCost.Add cost



cDig = cDig + cost
rDig = rDig + newTitle
Wend
Else
Exit Do
End If
Loop

nPrej =0
For k =1 To digCost.Count
If (phisRev.Count > digCost.Count) Then
If (phisRev(k) + digRev(k) < digCost(k)) Then
nPrej = nPrej + 1
End If
Else
If (digRev(k) < digCost(k)) Then
nPrej = nPrej + 1
End If
End If
Next k

Dim temp As Double
temp = (digCost.Count / phisRev.Count)

gL7.Add nPrej
hL7.Add nRuim
iL7.Add phisRev.Count
jL7.Add digCost.Count
kL7.Add cDig

IL7.Add rDig

mL7.Add temp

Case 2:

'‘Calcula receita de titulos fisicos
revFis =0
Do While revFis < fisGoal(j)
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newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(), fisAva()),
fisStd(j))

If (Abs(fisGoal(j) - revFis - newTitle) < Abs(fisGoal(j) - revFis)) Then
revFis = revFis + newTitle
phisRev.Add newTitle

Else
Exit Do

End If

Loop

' Calcula receitas digitais
revFis =0
nRuim =0
cDig =0
rDig =0
loss =0
Do While revFis < digGoal(j)
newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(), digAva()),
digStd(j))
If (Abs(digGoal(j) - revFis - newTitle - loss) < Abs(digGoal(j) - revFis
- loss)) Then
redo = True
While redo
redo = False
Dim accept As Double
Do
cost = WorksheetFunction.Norm_Inv(Rnd(), ws.Cells(27, 4),
ws.Cells(28, 4)) * ws.Cells(8, 4)
Loop While (cost > ws.Cells(8, 4) Or cost < 0)
accept = WorksheetFunction.Expon_Dist((1 - cost / ws.Cells(8,
4)), 1 /ws.Cells(32, 4), True)
retry = Rnd()
While (newTitle < cost And retry < ws.Cells(14, 4))
newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(),
digAva(j), digStd()))
cost = WorksheetFunction.Norm_Inv(Rnd(), ws.Cells(27, 4),
ws.Cells(28, 4)) * ws.Cells(8, 4)
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retry = Rnd()
Wend
If (Rnd() > accept) Then
revFis = revFis + newTitle
If (newTitle < cost) Then
NRuim = nRuim + 1
End If
digRev.Add newTitle
digCost.Add cost
cDig = cDig + cost
rDig = rDig + newTitle
Else
If (Rnd() < ws.Cells(26, 4)) Then
redo = True
Else
loss = loss + newTitle
End If
End If
Wend
Else
Exit Do
End If
Loop

nPrej =0
For k =1 To digCost.Count
If (phisRev.Count > digCost.Count) Then
If (phisRev(k) + digRev(k) < digCost(k)) Then
nPrej = nPrej + 1
End If
Else
If (digRev(k) < digCost(k)) Then
nPrej = nPrej + 1
End If
End If
Next k
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temp = (digCost.Count / phisRev.Count)

gL7.Add nPrej
hL7.Add nRuim
iL7.Add phisRev.Count
jL7.Add digCost.Count
KL7.Add cDig
IL7.Add rDig
mL7.Add temp

Case 3:

'Calcula receita de titulos fisicos
revFis =0
Do While revFis < fisGoal(j)
Do
random = Rnd()
Loop While (random <= 0)
newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(random, fisAva(j),
fisStd(j))
If (Abs(fisGoal(j) - revFis - newTitle) < Abs(fisGoal(j) - revFis)) Then
revFis = revFis + newTitle
phisRev.Add newTitle
Else
Exit Do
End If
Loop

' Calcula receitas digitais

revFis =0

nRuim =0

cDig =0

rDig =0

loss=0

Do While revFis < digGoal(j)

newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(), digAva(j),

digStd(j))
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If (Abs(digGoal(j) - revFis - newTitle - loss) < Abs(digGoal(j) - revFis

- loss)) Then
redo = True
While redo
redo = False
accept = WorksheetFunction.Expon_Dist(1, 1 / ws.Cells(32, 4),
True)
cost=0
retry = Rnd()
newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(), digAva(j),
digStd(j))

If (accept < Rnd()) Then
revFis = revFis + newTitle
If (newTitle < cost) Then

nRuim = nRuim + 1

End If
digRev.Add newTitle
digCost.Add cost
cDig = cDig + cost
rDig = rDig + newTitle

Else
If (Rnd() < ws.Cells(26, 4)) Then
redo = True
Else

loss = loss + newTitle
End If
End If

Wend
Else

Exit Do
End If

Loop

nPrej =0
For k = 1 To digCost.Count
If (phisRev.Count > digCost.Count) Then
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If (phisRev(k) + digRev(k) < digCost(k)) Then
nPrej = nPrej + 1
End If
Else
If (digRev(k) < digCost(k)) Then
nPrej = nPrej + 1
End If
End If
Next k

temp = (digCost.Count / phisRev.Count)

gL7.Add nPrej
hL7.Add nRuim
iL7.Add phisRev.Count
jL7.Add digCost.Count
kL7.Add cDig

IL7.Add rDig

mL7.Add temp

Case 4:

'Calcula receita de titulos fisicos

revFis =0
Do While revFis < fisGoal(j)
newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(), fisAva()),

fisStd(j))

If (Abs(fisGoal(j) - revFis - newTitle) < Abs(fisGoal(j) - revFis)) Then
revFis = revFis + newTitle
phisRev.Add newTitle

Else
Exit Do

End If

Loop

' Calcula receitas digitais
revFis =0

nRuim=0
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cDig=0
rDig=0
loss=0

Do While revFis < digGoal())

digStd()))

- loss)) Then

4), ws.Cells(30, 4))

1/ ws.Cells(32, 4), True)

digAva(j), digStd(j))

newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(), digAva(j),

If (Abs(digGoal(j) - revFis - newTitle - loss) < Abs(digGoal(j) - revFis

redo = True
While redo

redo = False
Dim offer As Double
cost = ws.Cells(8, 4)
Do
Do
random = Rnd()
Loop While (random <= 0)

offer = WorksheetFunction.Norm_Inv(random, ws.Cells(29,

Loop While (offer < 0)
accept = WorksheetFunction.Expon_Dist((offer / ws.Cells(8, 4)),

retry = Rnd()
While (newTitle < cost And retry < ws.Cells(14, 4))

newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(),

cost = WorksheetFunction.Norm_Inv(Rnd(), ws.Cells(27, 4),

ws.Cells(28, 4)) * ws.Cells(8, 4)

retry = Rnd()

Wend

If (Rnd() > accept) Then
revFis = revFis + newTitle
If (newTitle < cost) Then

nRuim = nRuim + 1

End If
digRev.Add newTitle
digCost.Add cost
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cDig = cDig + cost
rDig = rDig + newTitle
Else
If (Rnd() < ws.Cells(26, 4)) Then
redo = True
Else
loss = loss + newTitle
End If
End If
Wend
Else
Exit Do
End If
Loop

nPrej =0
For k =1 To digCost.Count
If (phisRev.Count > digCost.Count) Then

If (phisRev(K) + digRev(k) < digCost(k)) Then

nPrej = nPrej + 1
End If
Else
If (digRev(k) < digCost(k)) Then
nPrej = nPrej + 1
End If
End If
Next k

temp = (digCost.Count / phisRev.Count)

gL7.Add nPrej
hL7.Add nRuim
iL7.Add phisRev.Count
jL7.Add digCost.Count
kL7.Add cDig

IL7.Add rDig
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mL7.Add temp

End Select
Next i
Dim resG As Long
Dim resH As Long
Dim resl As Long
Dim resJ As Long
Dim resK As Double
Dim resL As Double
Dim resM As Double

resG=0
resH=0
resl=0

resl=0
resk =0
resL=0
resM =0

Fori=1TogL7.Count

resG =resG + gL7(i)

resH = resH + hL7(i)

resl = resl +iL7(i)

resJ =resJ +jL7(i)

resK = resK + kL7(i)

resL =resL + IL7(i)

resM =resM + mL7(i)
Next i
'ws.Cells(1 + j, 7) = resG / gL7.Count
'ws.Cells(1 + j, 8) =resH / gL7.Count
ws.Cells(2,9 + (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) ="M" & m
ws.Cells(3,9+ (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) =
ws.Cells(4,9 + (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) = resL / gL7.Count
ws.Cells(5,9+ (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) = resK / gL7.Count
ws.Cells(9,9 + (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) = (ws.Cells(4,9+ (j-1) + (m -

1) * ws.Cells(4, 4)) - ws.Cells(5, 9+ (j-1) + (m - 1) *ws.Cells(4, 4))) / 2
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'Calcula custos de marketing
Dim custo As Double
custo = ws.Cells(16, 4) * 12
custo = custo + ws.Cells(21, 4) * ws.Cells(19, 4) * ws.Cells(22, 4)
If j = ws.Cells(18, 4)) Then
custo = custo + ws.Cells(17, 4)
End If
ws.Cells(6, 9 + (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) = custo
custo = ws.Cells(15, 4) * 12
ws.Cells(7,9 + (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) = custo
If j =1) Then
custo = ws.Cells(8, 4) * ws.Cells(24, 4) + ws.Cells(24, 4) * ws.Cells(23, 4) *
ws.Cells(20, 4) + ws.Cells(33, 4) * ws.Cells(19, 4)
ws.Cells(8,9 + (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) = custo
Else
ws.Cells(8,9+ (j-1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) =0
End If
Next |

Next m

Call SimulateServ
Call ValorPresente
Call MontaTabela

MsgBox ("Pronto!")
End Sub

Sub SimulateServ()

'Declare Lists

Dim digRevF As Collection
Dim digCostF As Collection
Dim gL7F As Collection
Dim hL7F As Collection
Dim iL7F As Collection
Dim JL7F As Collection
Dim kL7F As Collection



Dim IL7F As Collection
Dim mL7F As Collection
Dim gL7 As Collection

Dim hL7 As Collection

Dim iL7 As Collection

Dim jL7 As Collection

Dim kL7 As Collection

Dim IL7 As Collection

Dim mL7 As Collection
Dim parRevF As Collection
Dim parCosF As Collection
Dim arrRevF As Collection
Dim parLucF As Collection
Dim arrCosF As Collection
Dim REPS As Integer
REPS = 100

'‘Declare other variables
Dim model As Integer
Dim digGoal(4) As Double
Dim digAva(4) As Double
Dim digStd(4) As Double
Dim fisGoal(4) As Double
Dim fisAva(4) As Double
Dim fisStd(4) As Double
Dim wb As Workbook

Dim ws As Worksheet

Dim rng As Range

Dim nPrej As Integer
Dim nRuim As Integer
Dim cDig As Double
Dim pDig As Double

Dim ratio As Double

'Initialize collections
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Set digRevF = New Collection
Set digCostF = New Collection
Set gL7F = New Collection
Set hL7F = New Collection
Set iL7F = New Collection

Set jL7F = New Collection

Set kL7F = New Collection
Set IL7F = New Collection

Set mL7F = New Collection

Set parRevF = New Collection
Set parCosF = New Collection
Set arrRevF = New Collection
Set parLucF = New Collection
Set arrCosF = New Collection

Set wb = ActiveWorkbook
Set ws = wb.Worksheets(1)

Form=1To3

model =m

digGoal(1) = ws.Cells(5, 4) * ws.Cells(6, 4)

For j=2 To ws.Cells(4, 4)

fisGoal(j) = fisGoal(j - 1) * (1 + ws.Cells(6, 4))
digGoal(j) = digGoal(j - 1) * (1 + ws.Cells(6, 7))

Next j

fisAva(1) = WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(12, 4))
fisStd(1) = WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(13, 4))
digAva(1) = fisAva(1) + WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(9, 4))
digStd(1) = WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(13, 4))

Forj=2To ws.Cells(4, 4)

fisAva(j) = fisAva(j - 1) + WorksheetFunction.Ln(1 + ws.Cells(6, 4))
fisStd(j) = WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(13, 4))

digAva(j) = digAva(j - 1) + WorksheetFunction.Ln(1 + ws.Cells(10, 4))
digStd(j) = WorksheetFunction.Ln(ws.Cells(13, 4))

Next |
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Forj=1To ws.Cells(4, 4)

For k=1 To mL7F.Count
gL7F.Remove (1)
hL7F.Remove (1)
iL7F.Remove (1)
JL7F.Remove (1)
kL7F.Remove (1)
IL7F.Remove (1)
mL7F.Remove (1)

Next k

For k =1 To parLucF.Count
parRevF.Remove (1)
parCosF.Remove (1)
parLucF.Remove (1)
arrRevF.Remove (1)
arrCosF.Remove (1)

Next k

Dim cost As Double
Forc=1To REPS

cost =ws.Cells(8,4) + 10 * ¢

Dim digRev As Collection
Dim digCost As Collection

Set gL7 = New Collection
Set hL7 = New Collection
Set iL7 = New Collection

Set jL7 = New Collection

Set kL7 = New Collection
Set IL7 = New Collection

Set mL7 = New Collection
Set digCost = New Collection
Set digRev = New Collection
Fori=1 To 1000
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For k =1 To digRev.Count
digRev.Remove (1)
digCost.Remove (1)
Next k
Select Case model
Case 1:
' Calcula receitas digitais
Dim revFis As Double
revFis =0
nRuim =0
cDig =0
rDig =0
rArr =0
IPar=0
CcArr=0
Dim loss As Double
loss =0
Do While revFis < digGoal(j)
Do
random = Rnd()
Loop While (random <= 0)
newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(random, digAva(j),
digStd(j))
If (Abs(digGoal(j) - revFis - newTitle - loss) < Abs(digGoal(j) -
revFis - loss)) Then
Dim redo As Boolean
redo = True
While redo
redo = False
Dim retry As Double
retry = Rnd()
While (newTitle < cost And retry < ws.Cells(14, 4))
newTitle =  WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(),
digAva(j), digStd(j))
retry = Rnd()
Wend

revFis = revFis + newTitle
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If (newTitle < cost) Then
NRuim = nRuim + 1
End If
digRev.Add newTitle
digCost.Add cost
cDig = cDig + cost
rDig = rDig + newTitle
IPar = IPar + rDig - cDig
rArr = rArr + cDig
CArr = cArr + ws.Cells(8, 4)
Wend
Else
Exit Do
End If
Loop

nPrej =0
For k =1 To digCost.Count
If (digRev(k) < digCost(k)) Then
nPrej = nPrej + 1
End If
Next k

gL7.Add nPrej

hL7.Add digCost.Count
iL7.Add cDig

jL7.Add rDig

kL7.Add IPar

IL7.Add rArr

mL7.Add cArr

Case 2:

cost=0

' Calcula receitas digitais

revFis=0
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digStd()))

revFis - loss)) Then

digAva(j), digStd(j))

nRuim =0

cDig=0

rDig=0

loss =0

rArr =0

IPar=0

Do While revFis < digGoal(j)

Do

random = Rnd()

Loop

While (random <= 0)

newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(random, digAva(j),

If (Abs(digGoal(j) - revFis - newTitle - loss) < Abs(digGoal(j) -

redo = True
While redo

redo = False
retry = Rnd()
While (newTitle < cost And retry < ws.Cells(14, 4))
newTitle =  WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(),

retry = Rnd()
Wend
revFis = revFis + newTitle
If (newTitle < cost) Then
NRuim = nRuim + 1
End If
digRev.Add newTitle
digCost.Add cost
cDig = cDig + cost
rDig = rDig + newTitle
rArr = rArr + rDig * ¢ / 100
IPar = IPar + rDig - rArr

Wend

Else

Exit Do

End

If
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Loop

If (IPar < 0) Then
Exit For
End If

nPrej =0
For k = 1 To digCost.Count
If (digRev(k) < digCost(k)) Then
nPrej = nPrej + 1
End If
Next k

gL7.Add nPrej
hL7.Add digCost.Count
iL7.Add cDig
jL7.Add rDig
KL7.Add IPar
IL7.Add rArr
mL7.Add O
Case 3:

cost = ws.Cells(8, 4)

' Calcula receitas digitais
revFis =0
nRuim =0
cDig=0
rDig =0
loss =0
rArr =0
IPar=0
Do While revFis < digGoal(j)
Do
random = Rnd()

Loop While (random <= 0)
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newTitle = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(random, digAva(j),
digStd(j))
If (Abs(digGoal(j) - revFis - newTitle - loss) < Abs(digGoal(j) -
revFis - loss)) Then
redo = True
While redo
redo = False
retry = Rnd()
While (newTitle < cost And retry < ws.Cells(14, 4))
newTitle =  WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd(),
digAva(j), digStd(j))
retry = Rnd()
Wend
revFis = revFis + newTitle
If (newTitle < cost) Then
NRuim = nRuim + 1
End If
digRev.Add newTitle
digCost.Add cost
cDig = cDig + cost
rDig = rDig + newTitle
rArr = rArr + rDig * ¢ / 100
IPar = IPar + rDig - cDig - rArr
Wend
Else
Exit Do
End If
Loop
If (rDig - cDig < 0) Then
Exit For
End If

nPrej =0
For k =1 To digCost.Count
If (digRev(k) < digCost(k)) Then
nPrej=nPrej+ 1
End If



Next k

gL7.Add nPrej
hL7.Add digCost.Count
iL7.Add cDig
jL7.Add rDig
kL7.Add IPar
IL7.Add rArr
mL7.Add O
End Select
Next i
digRevF.Add digRev
digCostF.Add digCost
Dim resG As Long
Dim resH As Long
Dim resl As Long
Dim resJ As Long
Dim resK As Double
Dim resL As Double
Dim resM As Double

resG=0
resH=20
resl =0

resl=0
resk =0
resL=0
resM =0

Fori=1TogL7.Count
resG =resG + gL7(i) / gL7.Count
resH =resH + hL7(i) / hL7.Count
resl = resl +iL7(i) / iL7.Count
resJ =resJ +jL7(i) / jL7.Count
resK = resK + kL7(i) / kL7.Count
resL =resL + IL7(i) / IL7.Count
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resM = resM + mL7(i) / mL7.Count
Next i
If (resK < 0) Then
Exit For
End If
parRevF.Add resJ
parCosF.Add resl
parLucF.Add reskK
arrRevF.Add resL
arrCosF.Add resM

Next c
o0 =-1000
k = 10000000

Dim iMax As Integer
Dim iMin As Integer
Dim cMax As Double
Dim cMin As Double
index = -1
For c = 1 To parLucF.Count
If (parLucF(c) > 0) Then
0 = parLucF(c)
iMax = ¢
cMax = arrCosF(c)
End If
If (parLucF(c) < k And parLucF(c) > 0) Then
k = parLucF(c)

iMin =c
cMin = arrCosF(c)
End If
Next c

Dim n As Integer

n = ws.Cells(31, 4)

Dim bestN As Integer
Dim bestRev As Double
Dim arrC As Double
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bestN = -1
bestRev =0
If (arrRevF.Count > 0 And iMax > 0 And iMin > 0) Then
Forn=1To ws.Cells(31, 4)
If (n * (arrRevF(iMax) + (n - 1) * (arrRevF(iMin) - arrRevF(iMax)) /
(ws.Cells(31, 4) - 1)) > bestRev) Then
bestRev = n * (arrRevF(iMax) + (n - 1) * (arrRevF(iMin) - arrRevF(iMax))
/ (ws.Cells(31, 4) - 1))
arrC =n* (cMin + (n - 1) * (cMax - cMin) / (ws.Cells(31, 4) - 1))
bestN =n
End If
Next n
End If
ws.Cells(11,9 + (j - 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) = "MS" & m
ws.Cells(12,9 + (j - 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) =
ws.Cells(13,9 + (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) = bestRev
If (m=1) Then
ws.Cells(14,9 + (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) = arrC
Else
ws.Cells(14,9+ (j- 1) + (m - 1) * ws.Cells(4, 4)) =0
End If

Next |
Next m
End Sub

Sub ValorPresente()
Dim wb As Workbook
Dim ws As Worksheet
Dim rng As Range
Dim vpl As Double
Dim vpls As Double

Set wb = ActiveWorkbook
Set ws = wb.Sheets(1)

Fori=1To4
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vpl=0
Forj=1To ws.Cells(4, 4)
vpl = vpl + ws.Cells(4, 9 + j - 1 + ws.Cells(4, 4 * (i - 1)) /

WorksheetFunction.Power(1 + ws.Cells(25, 4), j - 1) - ws.Cells(5, 9 +j - 1 + ws.Cells(4, 4) * (i
- 1)) / WorksheetFunction.Power(1 + ws.Cells(25, 4), j - 1) - ws.Cells(6, 9 +j - 1 + ws.Cells(4,
4) * (i - 1)) / WorksheetFunction.Power(1 + ws.Cells(25, 4), j - 1) - ws.Cells(7, 9 +j - 1 +
ws.Cells(4, 4) * (i - 1)) / WorksheetFunction.Power(1 + ws.Cells(25, 4), j - 1) - ws.Cells(8, 9 +
j-1+ws.Cells(4, 4) * (i - 1)) / WorksheetFunction.Power(1 + ws.Cells(25, 4), j - 1) - ws.Cells(9,
9+j-1+ws.Cells(4, 4) * (i - 1)) / WorksheetFunction.Power(1 + ws.Cells(25, 4), j - 1)

Next j
ws.Cells(10, 9 + ws.Cells(4, 4) * (i - 1)) = vpl
Next i
Fori=1To3
vpls =0
Forj=1To ws.Cells(4, 4)
vpls = vpls + ws.Cells(13, 9 + j - 1 + ws.Cells(4, 4) * (i - 1)) /

WorksheetFunction.Power(1 + ws.Cells(25, 4), j - 1) - ws.Cells(14, 9 +j - 1 + ws.Cells(4, 4) *
(i - 1)) / WorksheetFunction.Power(1 + ws.Cells(25, 4), j - 1)
Next |
ws.Cells(15, 9 + ws.Cells(4, 4) * (i - 1)) = vpls
Next i
End Sub

Sub MontaTabela()
Dim wb As Workbook
Dim ws As Worksheet
Dim rng As Range

Set wb = ActiveWorkbook
Set ws = wh.Sheets(1)

Fori=0To4
Forj=0To 3
If i=0Andi<>j) Then
ws.Cells(18 + j, 8) = "MS" & |
Elself j =0 And i <>)) Then
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ws.Cells(18, 8 +i) ="M" &
Elself i=0Andi=j) Then
ws.Cells(18, 8 + i) = "Total"
Else
ws.Cells(18 +j, 8 +i) =ws.Cells(10, 9 + (i - 1) * ws.Cells(4, 4)) + ws.Cells(15,
9+ (j-1) *ws.Cells(4, 4))
End If
Next j
Next i
End Sub



