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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a viabilidade econdmico-financeira para uma
decisdo de se realizar um leasing de empilhadeiras em detrimento de manter uma frota
prépria em uma empresa varejista presente em todo o territdrio nacional. A empresa
possui dificuldades em sua gestdo dos ativos e imprevisibilidade dos custos devido ao
estado de conservacdo de seus equipamentos e, com isso, necessita decidir se deve realizar

o leasing.

A andlise € realizada a partir da construcdo dos impactos que a escolha de uma das
alternativas teria em fluxo de caixa e, a partir disto, medir indicadores de Valor Presente
Liquido (VPL). Para esta construcdo, foram levantados todos os valores que seriam
acarretados para cada uma das alternativas e, dado que a analise € feita com base em
premissas, foi realizada uma analise de sensibilidade para que fosse possivel entender o0s
resultados esperados com valores diferentes de premissas. Para uma possivel
implementacao do leasing, foi sugerida uma programacéo escalonada durante o primeiro

ano, buscando eficiéncia operacional.

A metodologia deste trabalho pode ser aplicada para outros estudos do tipo lease
versus buy de maneira a permitir que a tomada de decisdo seja realizada de maneira

estruturada e embasada.

Palavras chave: Lease versus buy. Viabilidade econémica. Leasing financeiro. Varejo.






ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the economic and financial feasibility of a
decision to lease forklift trucks or maintain its own fleet in a retail company present
throughout the national territory. The company has difficulties in its asset management
and has unpredictability of costs due to the state of conservation of its equipment and,

therefore, needs to decide whether to lease or not.

The analysis is structured by estimating the impacts each alternative would have on
cash flow and, with this information, by measuring indicators of Net Present Value
(NPV). For this estimative, all the values that would incur for each of the alternatives were
collected and, since the analysis is based on assumptions, a sensitivity analysis was
performed so that it was possible to understand the expected results with different
assumptions. For a possible implementation of the leasing, a phased program during the

first year was suggested, aiming operational efficiency.

The methodology of this work can be applied to other lease versus buy studies in order
to allow the decision making to be carried out in a structured and supported manner.

Keywords: Lease versus buy. Economic viability. Financial leasing. Retail.
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1. INTRODUCAO

A necessidade de se criar vantagem competitiva de modo a tornar o negdcio
sustentavel e mais rentavel é uma pressdo incessante para os lideres das empresas. Dessa
maneira, a busca da competitividade no cenario atual exige uma revisdo constante dos
parametros que afetam direta ou indiretamente os resultados de uma empresa. Modelos de
negdcios mais atrativos, tecnologias mais eficientes, aderéncia da estratégia, problemas na
governanga ou obsolescéncia das formas de atuacdo sdo exemplos de pontos a serem

continuamente acompanhados e considerados em mudangas para uma organizagao.

As revisfes de ambito estratégico, devido a maior necessidade de planejamento, tempo
de implementacédo e relevancia para toda a organizacdo, sdo realizadas de maneira mais
espacada e fornecem o alicerce para todas as outras tomadas de decisdo a serem alinhadas
a elas. Outras revisbes de planejamento, processos e tecnologias sdo, em geral,
desdobradas das decisdes estratégicas e, por abrangerem segmentos mais delimitados, sao

realizadas com maior frequéncia.

Qualquer tipo de decisdo a ser tomada por uma empresa, seja para a alteracdo ou
manutencdo de qualquer modelo, tecnologia, processo, pode ser auxiliada pela engenharia,
ja que requer a realizacdo de um estudo detalhado, tanto para avaliar o seu potencial
econémico-financeiro, quanto para avaliar as melhorias culturais ou de eficiéncia para a

empresa.

A partir de definicBes de alternativas possiveis para a resolucdo dos problemas, uma
I6gica de organizacdo dos dados para a criacdo de modelos que permitam visualizar o0s
resultados de cada alternativa e uma andlise critica das alternativas de solucdo, os
tomadores de decisdo podem ter embasamento suficiente para escolher 0s passos a serem

tomados por uma organizagao.
1.1 Objetivos do trabalho

O presente trabalho foi desenvolvido considerando o caso de uma empresa varejista
que possuia um problema em sua gestéo de frota de maquinas empilhadeiras, que estdo em
estado de conservacao precario devido ao seu desgaste pela falta de acompanhamento das

manuten¢des das maquinas e consequente sucateamento da frota.
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Portanto, o objetivo deste trabalho é de fornecer informagdes necessérias para a
empresa considerada escolher dentre as alternativas levantadas para sanar este problema,

aquela que possibilita obter o melhor resultado em termos financeiros

Os insumos para esta tomada de decisdo serdo obtidos através de um estudo de
viabilidade econdmico-financeiro para a renovacao desta frota de equipamentos de uma
rede varejista, que é constituida de equipamentos movidos por energia elétrica ou por

GLP, que pode ser desenvolvido pela consideracdo de duas alternativas.

A primeira alternativa seria a de possuir equipamentos proprios, mantendo a forma
que a empresa adota atualmente. Nesta alternativa, ha aquisicdo de equipamentos quando
necessario e a manutencao € de responsabilidade da propria empresa, embora para alguns
locais seja feita a terceirizagdo do servi¢o. Desta maneira, também é de responsabilidade
da empresa a falta de equipamentos no caso de quebras e manutencdes e, por esta razao,
requer um numero maior de maquinas do que é necessario para a operacao em si, para que

tenha sempre equipamentos de backup.

Ja a outra alternativa a ser estudada é de implementacdo de um contrato de leasing de
empilhadeiras que, além de implicar na utilizacdo de equipamentos de terceiros,
comtemplaria a terceirizacdo dos servicos de manutencdo, que traria maior expertise a
manutencdo corretiva e preventiva das empilhadeiras, e de acompanhamento a distancia
do uso dos equipamentos, que permitiria uma maior visibilidade das causas de desgaste

dos mesmos.

Dadas as diversas mudancas que a terceirizacdo causaria, a empresa desejava avaliar,
além da viabilidade do projeto em relacdo a uma troca de equipamentos por ativos
proprios, a melhor forma de conduzir sua possivel implementacdo em cada unidade de
maneira a buscar uma maior eficiéncia em sua operacdo. A analise sera feita considerando
as restricbes da empresa e dos fornecedores, assim como 0s custos associados a alteracao

do modelo em determinado periodo do primeiro ano de implementacao.
1.2 Motivagdes e papel da autora no trabalho

O estudo de viabilidade foi uma das acdes desenvolvidas por uma empresa de
consultoria contratada para realizar um projeto de reducdo de custos na empresa varejista.
Durante este projeto, a autora foi a responsavel pelas construcfes dos impactos financeiros

para as alternativas estimadas em conjunto entre a empresa varejista, os fornecedores e a
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empresa de consultoria. Os relatdrios elaborados neste estudo foram, em todas as partes,

planejados e gerados pela autora.

Desta maneira, a autora trabalhou integrando diversas areas, conforme indicado na
Figura 1 para que houvesse um alinhamento entre as necessidades técnicas prescritas pela
engenharia de logistica, as negociacGes entre 0 setor de compras e os fornecedores em
relacdo a precos e SLAS, os equipamentos disponiveis e as condi¢fes dos fornecedores, e
a coeréncia financeira visando a identificacdo da melhor alternativa e os impactos que a

tomada de decisdo causaria.

Figura 1 Estrutura do projeto

Consultoria

— Fornecedor Consultoria Cliente —

Fonte: Elaboracéo propria
Além deste importante papel que exerceu durante o projeto que despertou a motivagao
para a elaboragdo do presente trabalho, o entendimento de indicadores e construgéo de
cenarios para avaliacdo de impactos financeiros sempre foram topicos de interesse pessoal
da autora, fazendo com que o projeto tivesse grande importancia para sua experiéncia

profissional.
1.3 Estrutura do trabalho

O capitulo inicial do trabalho apresenta uma introducdo ao tema a ser estudado, além
das motivacOes para a escolha do tema, explicitando o papel da autora no projeto

realizado.

Os capitulos subsequentes serdo estruturados da seguinte maneira:



24

O segundo capitulo é dedicado a contextualizacdo do trabalho na empresa de
varejo em que foi realizado o estudo, além de descrever os principais pontos
que levaram a empresa a identificar a necessidade de modificar o seu modo de
utilizacdo de empilhadeiras;

O terceiro capitulo trata-se de uma revisdo bibliografica dos conceitos
relevantes para o desenvolvimento e compreensdo do estudo, iniciando com
um breve entendimento do setor de varejo, que permite a visibilidade de
algumas de suas tendéncias e projecOes, seguido da definicdo de leasing
financeiro, de conceitos de ciclo de vida e curva da banheira e da apresentacédo
de conceitos financeiros e contabeis fundamentais ao estudo, como o0s
principais demonstrativos utilizados, explanacdo sobre métodos financeiros de
avaliacdo de viabilidade de projetos;

O quarto capitulo abrange uma breve explicacdo das metodologias que serdo
utilizadas para estimar os custos de cada alternativa

O quinto capitulo apresenta os resultados obtidos pela aplicacdo da
metodologia utilizada. Contempla a viabilidade das alternativas, os fluxos de
caixa e 0s demonstrativos de resultados (DRE) durante o primeiro ano de
implementacao;

Por fim, o Gltimo capitulo é dedicado a concluséo do estudo, com uma andlise
critica dos resultados e discussdo dos principais riscos a serem gerenciados

durante a implementacéo;
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2. CARACTERIZACAO DA EMPRESA

Por questbes de confidencialidade, a empresa objeto de estudo do trabalho serd citada
como Varejo&Cia e os principais dados tiveram de ser camuflados. Os dados originais
que ndo puderam ser revelados foram alterados por um multiplicador de forma a nao

alterar a proporcao dos custos envolvidos e, assim, ndo alterar o resultado final do estudo,
2.1.1 Infraestrutura

A Varejo&Cia atua no comércio varejista em todo o territério nacional, com
aproximadamente 500 lojas fisicas no Brasil, sendo um dos maiores players do mercado
global. Através de diferentes bandeiras, consegue atingir diferentes rendas e perfis. Por
possuir marcas em praticamente todos os formatos de varejo, a Varejo&Cia consegue ter
foco em clientes de classe baixa, média e alta, além capturar tanto vendas de
conveniéncia, com ticket médio menor em mercados de bairro, como grandes vendas,
atraves de grandes hipermercados em pontos estratégicos das cidades que atingem um

publico de uma area mais extensa.

Por explorar diferentes formatos de loja, a quantidade de equipamentos de transporte
de mercadorias varia de acordo com a necessidade de estoque local. Isto é, em pequenos
mercados de bairro, como os volumes de estoque ndo sdo altos, ndo ha necessidade de se
ter equipamentos de movimentacdo como empilhadeiras. Os hipermercados, por outro
lado, por terem um fluxo de entrada e saida de mercadorias intenso, requerem o uso de

tais equipamentos.

Kotler e Armstrong (2007) classificam os tipos de varejo de acordo com formas e
tamanhos de lojas. Dessa maneira, a Tabela 1 apresenta um resumo da necessidade de
equipamentos por tipo de estabelecimento para a empresa conforme a categorizacdo

proposta por estes autores

Tabela 1: Necessidade de equipamento por tipo de loja

Quantidade de

Tipo lojas Necessidade de equipamento
Loja de conveniéncia 151 Nao
Supermercados 130 Sim
Superlojas 133 Sim
Varejistas de ponta de 70 Sim

estoque
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Para o presente trabalho, foram selecionadas apenas as lojas do tipo Varejistas de
ponta de estoque para a realizagdo do projeto piloto devido a sua maior necessidade de uso
de equipamentos e pela maior assertividade da quantidade de empilhadeiras necessarias

por loja.

Para cada unidade, ha diferentes necessidades de equipamento, por caracteristicas de
elevacdo maxima, carga suportada, intensidade de uso, etc. No presente estudo foi
considerada a necessidade de uso de 13 modelos diferentes de equipamentos. A Tabela 2

mostra um resumo das principais caracteristicas que os diferenciam.

Tabela 2 Principais caracteristicas dos equipamentos

Equipamento Caracteristica Unidade Valor
Méxima Carga kg 1.800
A Elevacdo Méaxima mm 120
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 6,00

Comprimento dos garfos mm 1.200

Maxima Carga kg 1.600

B Elevacdo Méaxima mm 2.800
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 6,00

Comprimento dos garfos mm 1.200

Méxima Carga kg 2.000

C Elevacdo Maxima mm 3.000
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 17,00

Comprimento dos garfos mm 1.200

Maxima Carga kg 1.600

D | Elevacdo Méxima mm 1.700
‘J.r Velocidade de deslocamento com carga | km/h 14,00
Comprimento dos garfos mm 1.200

Maxima Carga kg 1.800

E Elevagdo Maxima mm 11.500
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 14,00

Comprimento dos garfos mm 1.200

E Maxima Carga kg 2.000
Elevacdo Maxima mm 4.800
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Velocidade de deslocamento com carga | km/h 17,00
Comprimento dos garfos mm 1.200
Méaxima Carga kg 2.500
Elevacdo Maxima mm 4.700
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 19,00
Comprimento dos garfos mm 1.200
Maxima Carga kg 2.500
Elevacdo Maxima mm 122
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 9,50
Comprimento dos garfos mm 2.400
Maxima Carga kg 2.500
Elevacdo Maxima mm 215
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 9,20
Comprimento dos garfos mm 2.400
Méaxima Carga kg 2.500
Elevacdo Maxima mm 122
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 9,50
Comprimento dos garfos mm 1.200
Maxima Carga kg 1.450
Elevacdo Maxima mm 10.160
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 11,50
Comprimento dos garfos mm 1.500
Maxima Carga kg 1.200
Elevagdo Maxima mm 9.500
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 11,50
Comprimento dos garfos mm 1.200
Méaxima Carga kg 2.000
Elevagdo Maxima mm 85
Velocidade de deslocamento com carga | km/h 6,00
Comprimento dos garfos mm 1.200

Fonte: Crown (2017), Toyota (2017), Jungheirich (2017)
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Atualmente, nas 70 lojas do tipo Varejista de Ponta de Estoque h& um total de 359
equipamentos, que podem ser classificados em quatro modelos conforme indica a Tabela
3:

Tabela 3: Distribuicdo de equipamentos de lojas por modelo

Modelo Quantidade

Modelo A 75
Modelo B 70
Modelo C 74
Modelo D 140

Total 359

Fonte: Lista de ativos da Varejo&Cia

Em relacdo a infraestrutura de armazenamento de sua rede, a Varejo&Cia possui 13
centros de distribuicdo (CDs) de gestdo prépria distribuidos em oito estados brasileiros.
Cada CD possui diferentes caracteristicas quanto aos tipos de produtos armazenados e
volumes de armazenagem. No total, atualmente sdo usados um total de 894 equipamentos

nestes CDs que estdo distribuidos conforme indica a Tabela 4.

Tabela 4: Distribuicdo de equipamentos de CD por modelo

Modelo Quantidade

Modelo E 197
Modelo F 23
Modelo G 23
Modelo H 73
Modelo | 322
Modelo J 226
Modelo K 3
Modelo L 22
Modelo M 5
Total 894

Fonte: Lista de ativos da Varejo&Cia

Ao todo, sdo usados um total de 1253 equipamentos nos 13 CDs e nas 70 Lojas

distribuidos em 18 estados com a configuracéo ilustrada na Figura 2
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Figura 2 Distribuicdo de equipamentos por Estado
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Fonte: Elaboracdo propria

2.1.2 Caracterizagao do problema

A Varejo&Cia necessita rever o seu modelo de utilizacdo de empilhadeiras devido ao
estado atual de sua frota de equipamentos, que levam a altos custos de manutencao, baixa
confiabilidade e eficiéncia de seus processos de armazenamento, e elevadas e crescentes

necessidades de locagdes de equipamentos, mesmo em periodos de baixa demanda.

Os equipamentos atuais da empresa estavam, em geral, obsoletos, ja que eram
renovados com uma frequéncia abaixo da recomendada. O uso intenso dos equipamentos,
principalmente nos CDs gera uma depreciacdo acelerada, que néo reflete na substituicdo
dos mesmos. Visto que a depreciacdo deste tipo de maquinario ocorre em 10 anos, cerca
de 25% dos equipamentos ja estdo completamente depreciados como mostra a Figura 3.

Esta figura mostra também que quase 70% dos equipamentos ja tem mais de 8 anos, o que
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indica que seria necessario um desembolso bastante significativo nos proximos anos para
que a frota continue operando em condi¢Bes normais. No Anexo A h& esta abertura

também por unidade.

Figura 3: Idade dos equipamentos da Varejo&Cia
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Fonte: Lista de ativos da Varejo&Cia

Atualmente, a manutencdo preventiva e corretiva das lojas é realizada por terceiros.
Entretanto, devido a grande quantidade de lojas e sua dispersdo geogréafica, a Varejo&Cia
enfrenta muita dificuldade para acompanhar e fiscalizar a efetiva execucdo de
manutencgdes preventivas e, ja foi comprovado que esses servicos muitas vezes nao sao
sequer realizados conforme estabelecido em contrato com os fornecedores de servico de
manuten¢do. Dessa maneira, a falta de manutencao periodica dos equipamentos, a falta de
treinamento para os operadores e a obsolescéncia dos equipamentos fazem com que o

processo de sucateamento dos mesmos ocorra de maneira ainda mais rapida.

Este problema de falta de manutencdo ndo ocorre nos CDs que possuem
monitoramento mais proximo pela administracdo central. Neles, sdo adotados modelos em
que a manutencao preventiva e feita internamente ou por terceiros. Em ambos os casos, ha
equipes dedicadas diariamente ao servico no local, o que garante a vistoria dos

equipamentos.

De qualquer maneira, mesmo com a realizacao correta dos servicos, o estado atual dos

equipamentos também encarece 0s custos de manutencdo corretiva, que apresentou um



31

crescimento superior a 10% entre 2015 e 2016, demandando manutengdes com uma
frequéncia acima do que seria esperado, deixando empilhadeiras indisponiveis até serem
arrumadas, e com custo de manutencdo por equipamento crescentes, sendo muitas vezes

proximos ao valor de um equipamento novo.

Tabela 5 Despesas com manutencdo nas 71 lojas e CDs

Média Anual (R$ MM)
Custo de Manutencdo em Lojas 3,5
Custo de Manutencdo em CDs 5,6
Custo de Manutencéo Total 9,1

Entretanto, € necessario que haja uma reposicao dos equipamentos quebrados para que
a operacdao continue normalmente, permitindo a continua colocagdo de produtos nos
pontos de venda a partir dos CDs e nas prateleiras dentro das lojas. Dessa maneira, com a
falta de equipamentos e a dificuldade de se prever o término de manutencdes corretivas
para 0 retorno dos equipamentos préprios a operacdo, habitualmente a empresa se vé
obrigada a realizar locagdes de equipamentos que, ainda que muitas vezes ocorram por
varios meses seguidos, sdo contratadas de forma urgente, sem realizacdo de contratos de

longo prazo e com base em valores mensais.

Tabela 6 Despesas com locagéo nas 71 lojas e CDs

Média Anual (R$ MM)
Custo de Locacdo em Lojas 3,5
Custo de Locacdo em CDs 5,6
Custo de Locacéo Total 9,1

A unido destes pontos, a obsolescéncia de maquinas, a necessidade de locagéo e altos
custos de manutencdo, geram um ciclo que se potencializa, agravando o problema e
gerando uma necessidade de dispéndio acima daquilo que a Varejo&Cia tem como
orcamento planejado. Diante disso, muitas locagfes e manuten¢Ges acabam ndo sendo
realizadas e a operacdo é afetada, atrasando processos de transporte e reposicdo de

produtos, além de gerar ineficiéncias e necessidades de maiores recursos de pessoal.
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Essas ineficiéncias sdo encontradas em diversas contas, de maior ou menor facilidade
de mensuragdo, como as ja citadas de locacdo e manutencdo, e também nas de energia

elétrica, GLP e operadores.

E importante ressaltar que, apesar de as maquinas terem pouca representatividade nos
custos da empresa e de ndo serem geradores de receitas diretos, o efeito de sua falta é
percebido pelo consumidor final a partir da falta de produtos disponiveis e da precarizacéo

dos pontos de venda.

Figura 4: Fotos do estado atual de equipamentos da Varejo&Cia
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3. REVISAO DA LITERATURA
3.1 O Mercado de varejo

De acordo com Kotler e Armstrong (2007), o varejo é definido como a pratica que
engloba todas as atividades envolvidas na venda de bens ou servicos direcionada ao uso
pessoal de consumidores finais. Dessa maneira, 0 varejo € um conceito bastante amplo,
praticado por diversos tipos de empresas, até mesmo por aquelas que ndo séo consideradas

varejistas.

Visto que o setor é diretamente relacionado ao uso do consumidor final, o varejo
influencia e é influenciado por todo o desempenho da economia. Atualmente, o Brasil
encontra-se em um periodo de recessdo atipica — de duragdo e intensidade maiores do que
muitas outras que ocorreram anteriormente. Como ilustra a Figura 5, ap0s seis trimestres,

a economia ja havia se recuperado em todas as recessdes ocorridas desde 1996.

Figura 5: Desempenho do PIB em periodos de recessdo

(1,00 = valor anterior ao inicio da recessdo)
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Fonte: Site do IBGE (2017)

Frente a profunda recessao que o pais passa, as elevadas taxas de desemprego e a menor
disponibilidade de crédito, percebe-se que a projecdo de crescimento para o setor é
reduzida para os proximos anos, com um Compound Annual Growth Rate (CAGR)
estimado de 2,7% ao ano (Figura 6). Este valor, quando observado apenas vendas do

varejo realizado em lojas fisicas, é ainda menor, em 2,5% ao ano.
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Figura 6 Faturamento do setor de varejo (R$ Bi)
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Fonte: Relatério Euromonitor — Retail Brazil (2017)
Nos proximos anos, o mercado prevé indices de IPCA abaixo dos que vem ocorrido
nos ultimos anos, mas, ainda assim, com o baixo crescimento e o periodo de dificuldade
econbmica, a expectativa € de que o setor de varejo continue crescendo abaixo da

inflacdo, como ocorre desde 2015, nos proximos periodos, conforme a Figura 7 mostra.

Figura 7 Crescimento do setor versus IPCA (%)
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Fonte: Sites do BCB (2017) e Euromonitor (2017)

Algumas tendéncias, entretanto, favorecem o setor. A recessdao, apesar de abalar o

faturamento do varejo, também gera uma mudanca de habitos da populagédo, que tende a
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preferir a socializacdo em casa a restaurantes e bares, impulsionando a compra de

alimentos e bebidas em supermercados.

Ainda assim, o periodo faz com que os consumidores sejam mais sensiveis a precos,
buscando produtos mais baratos e com melhor relagdo custo x beneficio. Em geral, a
economia impactou negativamente a disposi¢cdo dos clientes em gastar (willingness to

spend) e reduziu os tickets médios com uma maior racionalizacdo da compra.

A maior sensibilidade dos consumidores também favoreceu formatos de maiores
descontos, e uma aprecidvel parcela da populagdo passou a comprar em lojas de varejos de
atacado e “atacarejo”, mesmo os consumidores de classes mais altas. Ainda que ocorra
uma futura melhoria da economia, espera-se que os formatos continuem tendo forte

presenca no mercado.

A tendéncia da venda online, seja por e-commerce ou m-commerce (venda realizada
por aparelhos celulares), cresce no pais. Apesar de atualmente os grandes volumes serem
majoritariamente referentes a compras de eletroeletrdnicos e eletrodomesticos, os maiores
players, mesmo do varejo de supermercados, ja estdo atuando também por meio digital. O
crescimento da venda por internet € uma mudanca no habito do consumidor, que além de
ter acesso a uma maior variedade de produtos, obtém também acesso a pesquisa de pre¢os
e da qualidade dos produtos, principalmente no cenério atual de maior conscientizacdo dos

gastos.

Dessa forma, mesmo com a perspectiva de melhora da economia, o setor de varejo
apresenta muitos desafios: expectativa de crescimento abaixo da inflagdo nos préximos
anos, baixas margens, consumidores ainda sensiveis ao pre¢o devido a recessao, busca por
maior comodidade, consumidores com acesso a ampla variedade de produtos através da
internet e possibilidade de realizacdo ampla de pesquisa de precos pelos clientes. Todos
esses fatores fazem com que o varejo seja bastante pressionado a buscar ganhos em
eficiéncia e rapidez, além de menores custos de operacdo, para que 0 setor continue
atendendo as demandas dos clientes e sendo sustentavel, alem de aumentar a relevancia

das lojas varejistas de ponta de estoque.
3.2 Custo de ciclo de vida (Life Cycle Costs)

Woodward (1997) afirma que os estudos de viabilidade, ao estudar a compra de ativos,

em geral consideram apenas o custo inicial de compra, sem considerar o custo total que
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incorrerd no decorrer do ciclo de vida do bem. Entretanto, para realizar um estudo
embasado do custo do ativo, deve-se considerar, além do valor despendido para a compra,
custos operacionais, de manutencdo, a taxa de desconto e até mesmo O custo para

descarta-lo.
Os custos de operacionais e de manutencdo devem incluir os seguintes:

e Mao de obra direta ou indireta — Pode-se manter uma equipe propria para
realizar tarefas de manutencdo e/ou operacdo de maquina ou a contratacdo de
servicos terceirizados para a execucgdo destas tarefas durante toda a vida Gtil do
ativo;

e Materiais diretos ou indiretos — Trata-se de materiais para o uso do ativo, desde
materiais para a manutencgdo até outros especificos para a sua operagdo, como,
por exemplo, ferramentas;

e Infraestrutura — A aquisi¢do de um ativo pode, em certos casos, necessitar de
uma infraestrutura especifica, como um galpéo.

As manutengdes séo divididas, basicamente, em dois tipos: manutencdo preventiva e
corretiva. A manutencdo preventiva, realizada de maneira regular e planejada, apesar de
gerar despesas recorrentes de materiais, reduz os riscos de quebras e paradas na operacéo,
além de prolongar o tempo de vida Gtil do ativo, sobretudo quando inclui também
reformas. J& a manutencdo corretiva é realizada em resposta as falhas e é realizada de
forma ndo programada. A realizagdo somente de manutengdes corretivas reduz as
despesas de manutencdo recorrentes, mas gera quebras mais caras, encarecendo sua

operacao.

Percebe-se, assim, que & necessario encontrar um equilibrio entre os dois tipos de
manutengdes para se buscar 0 menor custo de manutencdo para a operagdo, conforme é

possivel observar na Figura 8.
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Figura 8 Relagdo de custo por manutencao
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Fonte: Adaptada de Woodward (1997)

E importante notar que obter o maximo de confiabilidade do equipamento ndo é
desejavel, ja que torna-se extremamente caro e 0 custo para isso superaria o valor de custo
6timo. Em geral, para as empilhadeiras, os préprios fornecedores fornecem planos de
manutencdo que otimizam e facilitam os melhores tempos para se executar as
manutencOes. Entretanto, o célculo do custo estimado 6timo dificilmente consegue levar
em consideracdo fatores de produtividade. Isto é, fatores como os efeitos que a quebra
pode causar para a reputacdo da empresa, por exemplo, ndo sdo consideradas nos calculos

de tempos ideais de manutencao preventiva realizados pelos fornecedores.
3.3 A curva da banheira

Dado que as manutencdes preventivas sdo realizadas de maneira sistémica e planejada,
para estimar 0s custos totais de manutencdo, é necessario entender as taxas de quebras
para 0S equipamentos a serem operados. Nesse sentido, o conceito de curva da banheira

permite entender conceitualmente os volumes e padrdes de quebras das empilhadeiras.

A curva da banheira ¢, de acordo com O’Connor (1991), a juncéo de trés outras curvas
de taxas de falha: a de falhas por partes fracas, a de falhas induzidas por fatores externos e

a de falhas de itens “bons”.

As partes fracas falham por haverem pegas que passaram no teste de manufatura, mas

que possuem defeitos, o que faz com que quebrem rapidamente. Por outro lado, existem
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partes boas que estdo em perfeito estado e, devido ao uso e fadiga, apresentardo quebras,
mas ap6s um maior periodo de uso. Além disso, h& quebras que ocorrem durante todo o
ciclo de vida do ativo que sdo causadas por fatores externos, como uso de carga excessiva

ou acidentes.

Considerando estes pontos, forma-se a curva da banheira, representada na Figura 9,
que possui trés fases distintas: infancia, com taxa de quebra que decresce com o tempo; a
vida adulta, com taxa de quebras relativamente constante; e desgaste, na qual a taxa de

falha tende a apresentar um padréo de crescimento.
Figura 9 Curva da Banheira

Taxa de
falha

Infancia Vida adulta Desgaste

Tempo

Fonte: Adaptada de O'Connor (1991)

Klutke et al. (2003) expdem limitagdes desta curva como representacdo de seu uso,
apontando que estudos demonstram que sdo poucos — 10% a 15% — os casos em que ela se
aplica com bastante aderéncia. Apesar disto, esta curva € uma representacdo bastante
utilizada em estudos de confiabilidade e, como representacdo conceitual, permite
compreender os fatores que influenciam nas quebras de equipamentos. Ainda assim, seu

uso deve ser feito com cautela, observando as peculiaridades do sistema a ser estudado.
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3.4 Leasing Financeiro x Leasing Operacional

O leasing € uma forma de financiamento no qual o arrendador concede o direito ao
uso e controle de um ativo identificavel. Contratos de locacao de equipamentos de longo
prazo, por exemplo, sdo formas de leasing, ja& que equipamentos sdo ativos e O

arrendatério obtém o direito de seu uso sem realizar uma compra efetiva.

Até o lancamento da International Financial Reporting Standards 16 (IFRS16),

haviam dois tipos de leasing:

e Leasing Operacional: uma locacdo comum, na qual o locatéario, em geral, ndo
tem intencdo de aquisicdo do bem e as despesas de deprecia¢do e manutencao

séo de responsabilidades do arrendador;

e Leasing Financeiro: geralmente, os pagamentos realizados pelo contrato de
leasing financeiro sdo maiores do que o valor do bem, se tornando uma op¢éo
mais justificavel para a compra do bem no final do contrato. As despesas
operacionais do ativo sdo de responsabilidade do locatario.

A partir de 2019, o IFRS definiu que os conceitos de leasing serdo unificados e havera
apenas um tipo de contrato. A alteracdo na norma foi estabelecida para dar maior clareza
aos stakeholders dos demonstrativos contabeis dos passivos das empresas. Isso porque, a
partir do estabelecimento de um contrato de locacdo de longo prazo, a empresa
arrendataria estabelece uma obrigagdo que, no modelo antigo, ndo era apresentado no seu

passivo.
De acordo com a IFRS, essa alteracao devera ser aplicada caso o contrato seja:

e Relativo a um ativo identificavel,
e O arrendatario tenha direito aos beneficios econémicos provenientes do uso do
ativo;
e O arrendatéario tenha direito de controlar e direcionar o uso do ativo;
Desde a Lei 11.638/2007, o Brasil comecou a adotar os novos padrdes definidos pela
IFRS, adequando seus padrdes contabeis aos que sdo utilizados nos Estados Unidos e na

Europa.

Com isso, o contrato de locacdo de equipamentos da Varejo&Cia que, anteriormente
poderia ser contabilizado como leasing operacional, tendo efeitos apenas na DRE, tera de

ser contabilizado com um leasing conforme a IFRS16. Dessa maneira, 0 presente topico
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sera dedicado a uma breve explanacdo das diferencas de contabilizacdo entre a norma

antiga e a norma futura.

Figura 10 Alteragdes na contabilizacdo de ativos e passivos com a IFRS 16

o
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Legenda: %@ Q Ativos objetos do leasing

Fonte: IFRS (2016)

Conforme descrito na Figura 10, os valores referentes a locacdo de longo prazo, tanto
as obrigacOes — pagamentos realizados em troca dos bens — quanto os direitos — o ativo

locado, serdo apresentados no Balanco Patrimonial.

O valor a ser adicionado no passivo e no ativo sdo calculados como o valor presente

liquido dos pagamentos referentes ao contrato de leasing conforme a Equacéo 1:

n

Ativo/Passi _ VPL = Pagamento, 1)
ivo/Passivo; = = At o)

t=1

na qual:

e ( ¢ ataxa de desconto contida no contrato
e t €0 periodo de pagamento

e n éaquantidade de periodos contempladas no leasing

Como mostra a Tabela 1, para a soma de todo o periodo de contrato, ndo h alteragdes
no Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR) na DRE, ja que o mesmo total dos valores
pagos pelo arrendatario sera desdobrado entre depreciacdo e despesa financeira. A
alteracdo ocorre apenas nas contas em que os valores séo contabilizados. Se em um

contrato de locacdo normal, conforme a norma anterior, todo o valor se referia a despesas
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operacionais, com a IFRS16 o valor é dividido em duas contas, apés o EBITDA. Com

isso, esse valor, com essa alteragdo, serd aumentado em relacdo ao que seria hoje. De

acordo com o estudo IFRS 16: The leases standard is changing. Are you ready? (PwC,

2016), estima-se que nas empresas de varejo, a mediana do aumento do indice sera cerca

de 41%.

Tabela 7 AlteragBes na contabilizacdo de leasing com a IFRS16

o

Receita

Despesas operacionais

EBITDA

Depreciacao

Lucro operacional

Despesas financeiras

LAIR

Depreciacdo

Despesa
financeira

Fonte: IFRS (2016)

Valor de
locacdo

7"
Depreciacdo

1

Despesa
financeira

Os valores da depreciacdo e da despesa financeira sdo calculados conforme a Equacdo

2 e Equacao 3:

na qual:

L Passivo,
Depreciagdo = ——
n

e Passivo, € o valor inicial adicionado ao passivo pelo contrato de leasing;

e n éaquantidade de periodos contemplados no contrato de leasing

Despesa financeira, = Passivo; .r

@)

)
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na qual:

e t é o periodo referente ao célculo;

e r ¢ ataxa de desconto contida no contrato de leasing

Dessa maneira, percebe-se que, apesar de o leasing financeiro ndo impactar a DRE na
soma do contrato inteiro, a distribuicdo dos valores durante o periodo de leasing nao é
uniforme, como seria na norma anterior. Com a IFRS16, as despesas sdo maiores do que 0
valor do pagamento no inicio do contrato e sera menor nos periodos finais do contrato,

conforme a Figura 11.

Figura 11 Comparativo de pagamento e reconhecimento de despesa durante o periodo de leasing para a
empresa arrendatéria

RS

v

Tempo

e Pagamento do leasing Reconhecimento da despesa do leasing

E claro que, em caso em que ha reajustes no contrato, este valor pode ndo ser sempre
decrescente, ja que é adicionado o valor presente no balanco da empresa arrendataria
relativo ao aumento nas parcelas de locacéo, podendo ocorrer de a despesa financeira ser

maior no periodo seguinte.

Por fim, entende-se que o leasing financeiro traz grandes alteracbes para a
contabilizacdo do arrendatario, ja que inclui o ativo nos balangos das empresas
arrendatarias. Além disso, também altera a distribuicdo das despesas durante o periodo do
contrato, apesar de, no total, o valor se manter inalterado. Vale lembrar que, para o fluxo
de caixa, ndo ha nenhum tipo de alteracdo pela consideragdo da IFRS16. A Figura 12

esclarece as diferencas de contabilizacao entre caixa e DRE
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Figura 12 Contabilizacdo do leasing pela empresa arrendataria

Caixa Leasing
Locagdo (3) Locacdo Ativo/Passivo (0)
(2) Desp Fin (4)
Ativo Fixo - Leasing Fornecedores
(0) Ativo/Passivo (2) Locacao Locacdo (1)
Ativo Fixo - Depreciacdo DRE Leasing
Depreciacao (4) (1) Locacao Locacdo (3)
DRE - Depreciagao DRE Desp Financeira
(4) Deprecdiacdo (4) Desp. Fin

Para a empresa arrendataria, em (0), é realizada a contabilizacdo do leasing financeiro,
ativando o bem no balanco conforme a Equacdo 1. Para o primeiro periodo, € realizada
uma provisdo da despesa com o leasing, que tem sua contrapartida no passivo, ja que é
uma obrigacdo para com terceiros (1). Apds o pagamento, o valor é creditado na conta
Caixa, no balanco, e debitado do passivo, ja que o valor foi pago (2). Os passos (3) e (4)
séo realizados para serem retirados os impactos do pagamento do valor fixo do leasing da
Demonstragdo de Resultados dos Exercicio, isto &, alterar os impactos do leasing
operacional para o leasing financeiro. Assim, em (3), credita-se o valor fixo do leasing na
DRE e é realizado o debito de mesmo valor no passivo. Por altimo, no passo (4), séo
debitados os valores das despesas de depreciacdo e financeira, conforme descritas na

Equacéo 2 e na Equacéo 3, respectivamente.

A contratacdo de leasing para 0 uso de ativos pode ser vantajosa para as empresas que
necessitam utilizar ativos para sua operacéo, ja que, além de ndo exigir o desembolso de
grandes montantes para a aquisi¢do do bem, permite que o capital seja investido de outras

maneiras para a arrendataria. Além disso, traz beneficios fiscais, pois reduz o lucro
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tributavel, visto que os valores pagos ao arrendador sdo langados contabilmente como

despesas.

O leasing pode, também, melhorar os indicadores de eficiéncia do uso do bem, ja que,
em geral, existem clausulas de SLA associados ao funcionamento do equipamento. Com a
obrigagdo do fornecedor em manter o SLA, 0s equipamentos séo renovados com uma
frequéncia maior do que provavelmente seriam no caso de uma aquisi¢do do equipamento

pela empresa arrendataria
3.5 Contabilidade

A contabilidade ¢ uma importante aliada para a tomada de decis@es. Isto porque é a
partir dos relatérios que ela gera que é possivel ter a visdo da saude financeira e
econbmica de uma instituicdo. Além de consolidar os dados relevantes, os relatorios
contabeis também trazem uma visdo alinhada para toda a organizacdo dos resultados.

Dessa maneira, gestores sdo constantemente avaliados através dos relatdrios contabeis.

Segundo Marion (2012), as tomadas de decisdo devem ser baseadas em um tripé
constituido pela situacdo financeira, situacdo econémica e endividamento da organizacao
considerada. A situacdo financeira é importante porque, por mais lucrativa que ela seja,
ela necessita de capital de giro para investir e honrar com seus compromissos para manter
sua operacgdo. A situacdo econdmica mostra-se importante por demonstrar o resultado do
periodo sem distor¢des, isso €, o resultado de suas receitas e despesas conforme foram
geradas, dando consequéncia a um lucro ou prejuizo no exercicio. A consideracdo do
endividamento mostra-se importante em tomadas de decisdo por ser necessario entender a

robustez da organizagao para poder realizar investimentos.

Figura 13 Tripé contabil para a tomada de deciséo

Situacao Economica Endividamento

N

\ Situacdo Financeira

Fonte: Adaptada de Marion (2012)
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A DRE ¢ o principal relatério utilizado pelas empresas para a apuracdo do fluxo
econdmico. Através dela, é possivel perceber se a organizacao foi lucrativa e, por isso, é
de grande importancia para os stakeholders, e seu acompanhamento e o entendimento de

suas variagdes € uma grande responsabilidade de gestores.

A construcdo de uma DRE segue diversos principios contabeis de modo a torné-la
confiavel aqueles que a interpretam. A Tabela 8 demonstra as principais informac6es

contidas em uma DRE.

Tabela 8 Modelo conceitual simplificado de uma DRE

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

RECEITA BRUTA DE VENDAS

(-) DEDUCOES DE VENDAS

(-) IMPOSTOS SOBRE VENDAS

RECEITA LIQUIDA DE VENDAS

(-) CUSTO DOS PRODUTOS E SERVICOS PRESTADOS

LUCRO BRUTO

(+/-) DESPESAS E RECEITAS OPERACIONAIS

RESULTADO ANTES DAS DESPESAS E RECEITAS FINANCEIRAS

(+/-) RESULTADO FINANCEIRO LIQUIDO

RESULTADO ANTES DOS TRIBUTOS SOBRE O LUCRO

PROVISAO PARA CSLL/IRPJ

RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO

Fonte: Adaptada de Marion (2012)

A DRE ¢€ construida seguindo o regime de competéncia. Isto €, considerando que 0s
valores foram gerados no periodo, independentemente da data de seu recebimento. O
recebimento e pagamento, entretanto, seguem o regime de caixa que, por ser uma
informacgdo importante possui também relatérios relativos a este tipo de movimentagdo

financeira.
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O fluxo financeiro pode ser obtido através da construcdo do fluxo de caixa, ferramenta
fundamental para a andlise de viabilidade de projetos, conforme sera explorado nesta
secdo. Existem dois modos para se calcular o fluxo de caixa: o método direto e 0 método

indireto.

O método direto demonstra a variagdo das disponibilidades de caixa através de todas
as entradas e saidas que ocorreram. J& 0 método indireto é calculado a partir do lucro
liqguido e com a analise das variacbes dos ativos e passivos circulantes presentes no

balango patrimonial da empresa.

Apesar de ambos apresentarem, no final, a variacdo do fluxo de caixa, 0 método direto
¢ mais completo, e evidencia as entradas e saidas, fornecendo maiores informac6es
aqueles que utilizam o relatério. Entretanto, por ser mais completo, sua construcéo &,
também, mais trabalhosa. Na Tabela 9 e na Tabela 10 sdo apresentados exemplos de
modelos conceituais dos dois métodos distintos para a construcdo de uma demonstracédo

de fluxo de caixa.

Tabela 9 Demonstracdo de fluxo de caixa - modelo direto

DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA — MODELO DIRETO

ATIVIDADES OPERACIONAIS

RECEBIMENTO DE VENDAS

(-) PAGAMENTO DE COMPRAS

CAIXA BRUTO OBTIDO NAS OPERACOES

(-) DESPESAS OPERACIONAIS PAGAS

CAIXA GERADO NO NEGOCIO

(-) DESPESAS FINANCEIRAS PAGAS

CAIXA GERADO APOS AS OPERACOES FINANCEIRAS

ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

(-) AQUISICOES DE IMOBILIZADOS EINVESTIMENTOS

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS

EMPRESTIMOS BANCARIOS

(-) DIVIDENDOS PAGOS

RESULTADO FINAL DE CAIXA

Fonte: Adaptada de Marion (2012)
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Tabela 10 Demonstrativo de fluxo de caixa - Modelo indireto

DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA — MODELO INDIRETO

ATIVIDADES OPERACIONAIS

LUCRO LIQUIDO

(+) DEPRECIACAO

LUCRO QUE AFETA O CAIXA

(+/-) VARIACOES NO CIRCULANTE

CAIXA GERADO NO NEGOCIO

ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

(-) AQUISICOES DE ATIVO NAO CIRCULANTE

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS

EMPRESTIMOS BANCARIOS

(-) DIVIDENDOS PAGOS

RESULTADO FINAL DE CAIXA

Fonte: Adaptada de Marion (2012)

Vale lembrar que, para a andlise de viabilidade do projeto, alguns itens dos relatérios
ndo sdo alterados, portanto serdo utilizados modelos simplificados destas demonstragdes

contabeis.
3.6 Conceitos de financas

Custo de oportunidade

O custo de oportunidade é aquele que incorre pela decisdo de realizar um investimento
em detrimento de outro. Isto é, quando se opta por um investimento, considerando
recursos finitos, € feita também a opcdo de ndo se realizar outros investimentos. Dessa
maneira, a escolha é feita com base na apuracdo do custo associado & opcao de nao fazer

0S outros investimentos.

Fica claro que, dado que h& diferentes oportunidades para diferentes organizacoes e
entidades, o custo de oportunidade pode também diferir, sendo, portanto, variavel de
acordo com os investimentos que estdo ao alcance de cada um.

Valores e o0 tempo
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Dado que a escolha de um investimento gera um custo de oportunidade, entende-se
que o capital estd sujeito a valorizacdo, isto &, o tempo exerce influéncia sobre o valor
monetario. Ao pensar desta forma, surgem os conceitos de Valor Presente e Valor Futuro,
conforme ilustrado na Figura 14. Apesar de os dois valores serem iguais (R$ 1000,00), os

dois ocorrem em diferentes momentos (t=0 e t=2) e, portanto, tém valores monetarios

distintos.
Figura 14 Valores no tempo
R$ 1000,00 R$ 1000,00
Valor Presente Valor
Futuro
t=0 t=2

Fonte: Autoria propria

Essas variacOes, de acordo com Ehrlich e Moraes (2005), sdo decorrentes de trés

diferentes variaveis:

e Capitalizacdo — O modelo de capitalizacdo ao qual o capital esta sujeito, seja
ele composto ou simples. Isto é, a forma como a taxa de desconto € aplicada ao
valor.

e Composicdo — A periodicidade com que a taxa de desconto é calculada sobre o
valor. Isto é, a taxa efetiva que é aplicada ao capital difere de acordo com a
composicao da capitalizacéo.

e Inflagdo — A inflagdo, em geral, deve ser levada em consideracdo para a
correcdo monetéria, ja que ela é, em sentido amplo, a variacdo dos pregos de
produtos e servigos na economia.

Dessa maneira, considerando que esses fatores alteram o valor monetario no decorrer
do tempo, seria injusto comparar diretamente valores em diferentes periodos. Por isso, é
usual trazer todos os valores para um mesmo momento, para que se possa entender 0s

valores de maneira equiparavel atraves da Equacao 4 ou da Equacdo 5

VF=VP.(1+ D" 4)
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VE,

p=—2_
v @a+on

(®)

na qual,

e VP ¢éovalor presente;
e VE, é o valor futuro no periodo n;
e | €0 custo de oportunidade a que os valores estdo sujeitos;

e n é 0 periodo entre os valores presentes e futuros.

As equagdes 4 e 5 levam valores presentes ao futuro e trazem valores futuros ao

presente, respectivamente.

Custo de capital - R.q

O custo de capital pode ser entendido como o custo de oportunidade para o capital
(EHRLICH E MORAES, 2003). Isto é, a taxa de desconto para o retorno que oS
stakeholders esperam para o capital a ser investido, ou seja, uma taxa de atratividade

minima para se utilizar o capital.

Uma das maneiras mais aceitas de se calcular essa taxa é através do Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Esse modelo leva em consideracdo aspectos de riscos e de

prémio de risco associados ao ativo, através da Equacéo 6

R, =B .(E[Rm] —Rf) + Ry +R. + Ry (6)

na qual temos os seguintes componentes

Retorno de um ativo sem risco - Ry

A taxa de retorno que se obteria caso se investisse em um ativo sem nenhum risco
associado. Um ativo sem risco associado é aquele que ndo possui risco de inadimpléncia
pelo emissor, isso €, 0 investidor tem a certeza de que ira receber a remuneracéo, e que ha

a certeza do valor que retornara com o investimento.

Beta -



50

O beta representa o nivel de risco sistemético, ou seja, um risco que ndo pode ser
reduzido por uma diversificagdo de carteira de um investimento em relagcdo ao mercado

como um todo.

Dessa maneira, quanto maior o beta, maior o risco associado ao investimento, ja que
expressa a variabilidade do retorno do ativo em relagdo a variabilidade de uma carteira
diversificada. O beta, quando se utiliza apenas capital proprio é calculado através da

Equacéo 7

_ Cov(R;, Ry)

2 (Ry) ")

na qual:

e R; éoretorno do ativo;

e R,, €0 retorno do mercado

Para investimentos em que o capital € oriundo tanto de capital proprio quanto de
terceiros, o0 beta deve ser ajustado para que, além de representar o risco associado ao
investimento, também deve representar o risco associado por utilizar o capital de terceiros,
gerando endividamento. O beta ajustado, conhecido como beta alavancado (Bz) é obtido

através da Equacao 8:

p=plrra-ng ®

na qual:

e T éaaliquota do imposto de renda;
e D é o valor de capital de terceiros para o investimento;

e E éovalor de capital proprio para o investimento

O uso da aliquota de imposto de renda se da por, ao utilizar capital de terceiros, tornar
necessario assumir um valor de juros a ser pago ao financiador. Essa parcela de juros é

reduzida do lucro tributavel, criando um beneficio fiscal para a organizagéo.

Prémio pelo risco da carteira - (E[R,,] — Ry)

O conceito do prémio é entendido quando espera-se que, quanto maior 0 risco

associado a um investimento, maior sera o retorno esperado. Dessa maneira, 0 prémio é
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dado como a diferenca entre o retorno esperado pelo ativo e o retorno de um ativo sem

risco.

Risco pais - R,

O Brasil, ao contrario de economias como, por exemplo, os EUA ndo possui historico
ou volume de transacdes suficientemente grande para se ter confiabilidade nos dados
histdricos e, com isso, o uso da CAPM pode ficar comprometido. Como os dados para se
calcular os riscos séo, em geral, historicos, € necessario que, para investimentos em paises
com economias ndo estaveis, como o Brasil, seja realizado um ajuste referente ao risco do
pais. Segundo Frankel (1991), o Risco pais deve, portanto, conter as especificidades
financeiras do pais, como a instabilidade, falta de integracdo dos mercados financeiros e

demais custos transacionais.

O prémio por investir no pais, dessa maneira, pode ser calculado pela diferenga entre
um titulo de renda fixa do governo americano e um ativo livre de riscos do governo
americano. Para compor o CAPM, em geral, utilizam-se indices do mercado como o Embi

+ BR (Emerging Market Bond Index) que realizam esse calculo.

Risco cambial - R,.

Dada a alta volatilidade de mercados instaveis, como o Brasil, também adiciona-se ao

calculo do custo de capital um valor correspondente ao risco cambial.

Assim, pelo CAPM, considera-se que o custo de capital deve superar 0s riscos a ele
associados. Dessa maneira, 0 investimento deve trazer um retorno que, no minimo, supere
0 retorno de um investimento sem risco, 0 prémio do risco do investimento, 0 risco

sistematico do setor ou ativo e o risco associado ao pais.
3.7 Analise de viabilidade de projetos

Ao discutir um estudo de viabilidade, basicamente entende-se que se deseja projetar
resultados futuros para decisbes a serem tomadas no presente. Com isso, para O
entendimento da viabilidade de um projeto, deve-se embasar as tomadas de decisdo por
critérios técnicos (BORDEAUX-REGO et al., 2006). Existem alguns critérios que sao

mais utilizados em analises de projetos que serdo discutidos a seguir
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3.7.1 Valor presente liquido

O conceito de valor presente liquido (VPL) considera ndo sé os valores investidos e
retornados, mas também o periodo dos fluxos de caixa. Todos os elementos projetados séo
trazidos a valor presente para se identificar o resultado considerando o custo de capital do
projeto para o periodo analisado. A utilizacdo deste critério possibilita, a partir da
utilizagdo do custo de capital, considerar riscos assumidos do projeto.

O valor presente liquido é obtido através da Equacéo 9

VPL Y _fe
— 9
LT+ 9

Na qual:

e FC, ¢é o fluxo de caixa no periodo t;
e 1 ¢ ataxa de desconto definida para o projeto;

e t é o0 periodo do projeto
3.7.2 Payback simples

Em geral, ao analisar projetos, existe um periodo em que a organizagdo define como
maximo para que o capital investido retorne em decorréncia da implementacéo do projeto.
O critério de payback simples consiste em projetar o momento em que este retorno ocorre,
quando os beneficios acumulados se tornam maiores do que o investimento, e em verificar

se esse momento ocorre antes do periodo definido como limite.
3.7.3 Payback descontado

O metodo de payback descontado é similar ao payback simples, mas leva em
consideracdo os valores ao longo do tempo com um custo de capital. Isso é, o fluxo de
caixa de todos os periodos é trazido a valor presente e, a partir disso, identifica-se o

momento em que ocorre o retorno do investimento
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3.7.4 Taxa interna de retorno

O critério da taxa interna de retorno, ao contrario dos critérios anteriores, define a taxa
de desconto necessaria para que o valor presente liquido se torna zero. Dessa maneira,

pode-se compara-la a taxas de referéncia para se avaliar a atratividade de um projeto.

Figura 15 VPL em funcéo da taxa de desconto

v

Valor Presente Liquido (RS)

Taxa de desconto (%)

Fonte: Adaptada de Bordeaux-Rego et al. (2006)
Como a Figura 15 mostra, o célculo da TIR é uma ferramenta interessante por ser
possivel comparar a taxa identificada com taxas de referéncia, auxiliando o entendimento

dos riscos e tomadas de decisdo com maior embasamento.
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4, METODOLOGIA
4.1 Analise de viabilidade

A anélise de viabilidade para as alternativas de frota de equipamentos da Varejo&Cia
tem como objetivo principal descobrir qual das alternativas seria mais benéfica para a
empresa, com base em seu fluxo de caixa descontado, trazendo todos os valores ao seu

VPL, conforme descrito na Secdo 3.7.

Se, por um lado, para a alternativa de frota propria, existe uma frota degradada, que
necessitara de um grande investimento para renovacdo dos equipamentos e normalizacdo
dos custos de manutencédo que, atualmente, estéo fora de controle, por outro, na alternativa
de leasing com a possibilidade de terceirizacdo sdo previstos altos valores de despesas

mensais por todo o periodo.

Dessa maneira, ndo é evidente qual seria a melhor alternativa para o problema que a
Varejo&Cia enfrenta. Portanto, sera necessario estimar os custos e despesas associados a
cada alternativa formulando premissas e coletando-se dados de referéncia por meio de
pesquisa com fornecedores e na literatura especializada nos equipamentos para se realizar

0 estudo.

Todos os custos serdo estimados pelo periodo de 10 anos inteiros de cada alternativa,
considerando, dessa maneira, 0s custos de todo o ciclo de vida dos equipamentos préprios
que sdo depreciados em 10 anos. Isto €, dado que os custos de equipamentos podem variar
de acordo com a sua idade, realizar o estudo de viabilidade para 10 anos permite que

sejam considerados todas as idades para todos 0s equipamentos.

Vale ressaltar que, por ser um estudo de viabilidade cujo objetivo € comparar duas
alternativas mutuamente excludentes, ndo ha necessidade de estimar todos os custos, mas
apenas aqueles que sdo exclusivos para cada alternativa. Desta maneira, ndo serdo

calculados custos e despesas de:

e Gés Liquefeito de Petréleo (GLP) — ndo serdo estimadas altera¢cdes no volume
ou perfil de movimentagdo. Com isso, as alternativas ndo implicam em

consumos diferentes de combustivel para as empilhadeiras movidas a GLP;
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Energia Elétrica - ndo havera alteracdo no volume ou perfil de movimentacéo.
Com isso, as alternativas ndo implicam em consumos diferentes de energia
para as empilhadeiras movidas a energia elétrica;

Operadores de empilhadeiras — de forma semelhante aos itens anteriores, nao
haverd alteracdo no volume ou perfil de manutencdo. Além disso, operadores
de empilhadeira continuardo sendo de responsabilidade da Varejo&Cia,
mesmo na alternativa de leasing. Assim, as alternativas ndo possuem

diferencas quanto a estes custos;

Os custos e despesas especificos para cada alternativa, considerando os descritos na

Secdo 3.2, que serdo descritos com maiores detalhes no Capitulo 5 deste trabalho, séo

enumerados a seguir:

Alternativa de frota propria

Venda de equipamentos — Receita por venda de equipamentos que serdo
trocados para a aquisicdo de maquinas novas;

Compra de equipamentos — Despesa para a compra de equipamentos que serao
repostos apos a venda;

ManutencOes — Despesas de manutengdes corretivas, preventivas e reformas
necessarias para a operacao das maquinas;

Salérios — Despesas de folha de pagamento de técnicos de manutencdo de
empilhadeiras, ja que, este servigo continuaria sendo realizado pela prépria
Varejo&Cia;

Recuperacdo de impostos — Beneficio fiscal elegivel para a compra dos ativos

pela empresa.

Alternativa de leasing de equipamentos

Leasing — Despesa mensal relativa ao leasing de empilhadeiras, que abrange o
custo do servico de manutencdo terceirizada a ser prestado pelo fornecedor;

Venda de equipamentos — Receita pela venda de todos os equipamentos da
Varejo&Cia que devera ser realizada para a troca do modelo de atuacdo, no

momento em que for realizada a implementacéo para o leasing.
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4.1.1 Definicdo do custo do capital

A taxa de desconto, conforme descrito no referencial tedrico, tem sua importancia no
estudo de viabilidade, pois é responsavel por permitir a constru¢do do fluxo de caixa
descontado a valor presente e, portanto, € a partir dela que os tomadores de decisdo
poderdo ter embasamento sobre quais opg¢Oes prosseguir de acordo com o risco envolvido

no negocio.

Para a definicdo do custo de capital utilizamos o CAPM, cujos indices calculados séo

0S seguintes:

e (E[Rm] — Rf) — Prémio de risco da carteira: Calculado a partir da média dos
ultimos anos do indice S&P 500;

e R, — Risco pais: Calculado a partir da média dos ultimos 12 meses do indice
EMBI + Risco Brasil, criado pela JP Morgan;

e R, — Taxa livre de risco: Calculado a partir da média dos ultimos 12 meses do
prémio do Titulo do Governo Americano de 10 anos (10-year treasury)

e 3 — Beta: Calculado a partir da média dos betas de empresas do setor de varejo

listadas na Bovespa.
Com isso, dado que consideramos que metade do capital é de terceiros e a outra
metade é propria, de acordo com a Equacéo 8, temos que,

50
B; = 0,86 * [1 + (1 —34%) %] = 1,43

e, dessa maneira, o custo de capital, conforme definido pela Equagéo 6 é:
R, =1,43* 8,10% + 2,70% + 2,66% = 16,9%

A taxa de desconto a ser aplicada no estudo de viabilidade serd, portanto, de 16,9%.
4.2 Estimativa de impactos na DRE

Caso seja vantajoso realizar a troca de modelo, da alternativa de frota propria para a de
leasing, a Varejo&Cia precisara medir os impactos que esta alteragdo gerara na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio da companhia, ja que é neste relatorio que séo

apresentados os lucros.
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Para realizar a construcdo e avaliacdo deste relatorio, também serdo necessarios

estimar as despesas relativas a cada uma das alternativas que afetam a DRE.

Alternativa de frota propria

e Depreciacdo — Despesas relativas a depreciacdo dos ativos da empresa durante
0 periodo;
e Ganho/Perda de capital — Ganho/Perda contabil pela venda do ativo por valor

superior ou inferior ao ativado;

Alternativa de leasing

e Depreciagdo — Despesa contabil decorrente das regras do leasing segundo o
IFRS 16;

e Despesa financeira — Despesa contabil decorrente das regras do leasing
segundo o IFRS 16;

e Ganho/Perda de capital — Ganho/Perda contébil pela venda do ativo por valor

superior ou inferior aquele ativado.
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5. ANALISE DAS ALTERNATIVAS

A partir das condigdes explicitadas no Capitulo 4, sera construido o fluxo de caixa
descontado pelo método direto para a realizacdo de uma andlise das alternativas para a
Varejo&Cia e 0 entendimento dos impactos que serdo vistos na DRE, caso o leasing de

frota seja vantajoso.

O fluxo de caixa descontado, através do VPL, € de extrema importancia para a analise
de viabilidade, pois conforme descrito nas referéncias bibliograficas, é uma das
ferramentas mais utilizadas para avaliar financeiramente um projeto. Para a Varejo&Cia, a
partir das estimativas de entradas e saidas de caixa, serd possivel estimar o valor
efetivamente economizado ou gasto durante todo o periodo do projeto ao se escolher uma

alternativa.

Ja a DRE serd construida apenas para avaliar o impacto que a eventual troca de
formato de contratagdo de empilhadeiras poderia causar nos lucros da empresa em
comparacdo com o modelo atual, principalmente porgue, ao contrario da alternativa de
compra, na qual € realizada uma aquisicao do ativo, o leasing implica em altos valores de

despesas, principalmente no inicio do contrato.

E importante reforcar que os resultados ndo demonstram o custo total da alternativa de
frota propria (TCO - Total Cost of Ownership) nem o custo total de uma terceirizacédo de
frota, ja que o propobsito do presente estudo ndo é de examinar a viabilidade de projetos
individualmente, mas comparar os resultados das duas diferentes alternativas. Desta
forma, o produto principal deste capitulo ndo é o fluxo de caixa das alternativas, mas a

distingéo das diferencas entre os fluxos de caixa delas.

O fluxo de caixa serd construido para o horizonte de tempo de 10 anos, para que seja
possivel capturar as oscilagdes de custos no decorrer do ciclo de vida deprecidvel das
empilhadeiras. Desta maneira, sdo evitadas distor¢des que podem ser causadas pela falta
de regularidade na compra de equipamentos para a frota atual, evidenciada por anos em
que houve aquisicdo de um numero elevado de maquinas, assim como por anos em que

ndo houve compra alguma.

Seréo detalhadas as premissas utilizadas na consideracdo de cada uma das alternativas,
assim como os seus resultados, para que, com o custo de capital definido, a melhor opcao

possa ser definida financeiramente.
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5.1 Andlise da alternativa de frota prépria

A alternativa de frota propria, como descrito neste trabalho, tem diversos custos
associados sob responsabilidade da empresa, como manutencdes e salarios. Além disso,
necessita de alto investimento inicial para que se normalize a idade da frota de
equipamentos ja depreciada.

Nesta secdo serdo listados os meios pelos quais sera criado o fluxo de caixa projetado
para esta alternativa. Dado que o valor monetéario se altera com o tempo, a analise ndo sera
feita como se todos os equipamentos da frota propria fossem comprados no periodo

inicial, mas considerando a frota como esta atualmente.
5.1.1 Venda de equipamentos

As receitas de venda de equipamentos préprios depreciados se dardo quando da
identificacdo da necessidade de troca de determinada empilhadeira, vendendo aquelas que

deverdo ser substituidas por novas.

O momento de troca de cada equipamento serd em seu aniversario de 10 anos, e foi
definido por dois principais motivos: o primeiro é que pela obsolescéncia da frota atual de
uma forma geral, com 70% dos equipamentos tendo mais de 8 anos de uso (Figura 3), 0
montante de investimento necessario tornaria praticamente impossivel a substituicdo de
equipamentos com uma idade menor de 10 anos, isto é, utilizar o critério de trocar
equipamentos com 10 anos € um critério mais conservador e provavel; o segundo é que,
vendendo apenas equipamentos depreciados, o risco de haver uma perda contabil, ja que o
estado de conservacdo dos equipamentos estd precério, ndo existiria, beneficiando os

relatdrios financeiros da Varejo&Cia.

O valor da venda destes equipamentos ja depreciados sera de 5% do valor de um
equipamento novo do mesmo modelo, conforme estimativas de cotagdes fornecidas por

empresas de vendas de equipamentos usados tais como SuperBid e GoldenBrothers

Os valores para aquisi¢do de cada tipo de equipamento no ano O foram cotados pela

Varejo&Cia e estdo descritos na Tabela 11.
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Tabela 11 Valores de compra de equipamentos no ano 0

Valor
TIPO | Aquisicdo (V)
(R$)
33.896
50.000
84.249
135.236
213.332
145.284
133.537
72.576
71.185
68.293
150.692
191.546

37.212
Fonte: Cotagdo com Toyota Empilhadeiras (2017), Crown (2017) e Jungheinrich (2017)

S rX|l«—|ZT|omMmmo|O|w|>

Com isso, a receita total por ano t para a venda de equipamentos segue a Equacgéo 10

Receita por venda de equipamentos = Z Vi . 5%. (1 +i)° (10)
na qual:

e V; é o valor de aquisigdo do equipamento do tipo j atualmente;
e n; €aquantidade de equipamentos do tipo j com mais de 10 anos no ano t,

e | ¢ ataxa de inflacdo no periodo,

Para a taxa de inflacdo, sera utilizada, em todos os calculos deste trabalho, o valor de

4,5% (FOCUS, 2017).

Os resultados das receitas projetadas com base na Equagdo 10 e nos dados de V;, ny,
apresentados respectivamente na Tabela 11 e no Anexo A estdo apresentados na Figura

16.
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Figura 16 Receita de venda de equipamentos por ano-alternativa de frota prdpria
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A compra de equipamentos sera realizada exclusivamente para a substituicdo das

empilhadeiras sucateadas vendidas, no mesmo periodo em que as vendas ocorrerem.

Dessa maneira, assumiremos que, dada a perspectiva de baixo crescimento do setor de

varejo nos proximos anos mostrada no capitulo 3 e consequentemente das operacBes na

rede atual da Varejo&Cia, ndo havera um aumento de volume ou mudanca de perfil que

justifiguem a aquisi¢do de novos equipamentos além daqueles destinados a substitui¢éo

durante os 10 anos do projeto. Assim sendo, a quantidade por tipo de equipamentos sera

admitida constante.

Dessa maneira, o valor total dos equipamentos a serem comprados no ano t é obtido

através da Equagédo 11

Custo total de compra de equipamentos no ano t = Z Vi.n . (1+ 0t (11)

na qual:

e V; é o valor de aquisigdo do equipamento do tipo j atualmente;

e n; €aquantidade de equipamentos do tipo j que foram vendidos no periodo t;

e [ éataxa de inflagcdo no periodo.
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Os resultados dos gastos projetados de compra de equipamentos com base na Equacéo

11 e nos dados de V}, n;., apresentados respectivamente na Tabela 11 e no Anexo A estéo

apresentados na Figura 17.

Figura 17 Gastos com compra de equipamentos por ano-alternativa de frota prdpria
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5.1.3 Manutencgoes
5.1.3.1 Manutencéao preventiva

As manutengdes preventivas sdo, em geral, realizadas periodicamente a partir de
checklists para verificacdo do estado de preservacdo de pecas e do nivel de materiais,

como 6leo do motor, dleo de freio, d&gua na bateria, entre outros.

Além do custo fixo de técnicos de manutencdo a serem descritos mais adiante neste
capitulo, os gastos de manutengdo preventiva consistem de pequenos reparos que podem
ser realizados sem grandes paradas na operacao e cuja identificacdo de necessidade ocorre

durante a aplicacao dos checklists periddicos.

As trocas dos itens de manutencdo preventiva séo estimadas de acordo com tempos de
operacdo dos equipamentos (horas ligadas e em movimentagédo, seja ela vertical ou
horizontal), indicador comumente utilizado neste tipo de maquinas. Na Tabela 12 sdo

descritas as pecas com maiores incidéncias de troca, assim como seus tempos estimados
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entre trocas e custos unitarios de acordo com informagfes obtidas por meio do servigo de
atendimento telefénico do suporte a manutencdes dos fabricantes de equipamentos que
sdo fornecedores da Varejo&Cia. Conforme descrito na secdo 3.2, é essencial que esses
tempos sejam cumpridos ja que sdo 0s parametros considerados para minimizar o custo

total de manutencdo desses equipamentos.

Tabela 12 Tempos de troca e custo dos itens de manutengdo preventiva

Descricao Horas Para Custo unitario

Troca (HT) (R9) (Cp)

Valvula Limitadora de Pressdo 2.400 ¢ 2.352,00

Roda de Apoio 2.000° 2.151,00

Roda de Carga 2.000° 2.139,00
Roda de Tracéo 2.000° 715,00
Correia 2.000° 520,00
Vela de Ignicdo 1.200° 652,00
Cartucho do Filtro de Oleo 1.000 ® 687,00
Filtro de Ar 200 ® 141,00
Oleo Lubrificante Liquido 200 ° 139,00

Fonte: Estimativas obtidas de fornecedores conforme descrito nas notas de rodapé a, b, ¢

As lojas, por serem numerosas e bastante dispersas geograficamente, e terem uma
operagdo menos intensa, ndo possuem uma estrutura propria para manutencgéo e, portanto,
tem contratos com fornecedores terceirizados de méo de obra e pecas, no valor fixo de R$
3500,00 mensais por loja no ano 0. Como o estudo nédo prevé alteragdes no escopo de
manutencdo de empilhadeiras nas lojas na alternativa de frota propria, este valor historico
sera mantido considerando que sera apenas atualizado a cada ano com base em indices de

inflacdo.

Os CDs, por outro lado, possuem uma estrutura propria de manutencdo e, dessa
maneira, os itens de troca sdo de responsabilidade da Varejo&Cia. Para o calculo dos
custos de manutencdo preventiva, é necessario cruzar as informagdes de operacdo dos
equipamentos por localizacao, ja que seus usos sdo condicionados pela demanda de cada

CD. Assim, com as horas de operacéo de cada equipamento e os tempos de troca de cada

# Obtido através de manual de manutencdo preventiva — Brazil Trucks

® Obtido através de contato telefdnico com representantes Toyota Empilhadeiras pelo telefone (11)
3511-0400. Informagdes fornecidas pela area de suporte a manutencdo apenas como aproximacdo de
tempos médios

¢ Obtido através de contato telefonico com a representante da Hyster Somov pelo telefone (11) 4772-
0800. Informacdes fornecidas pela area de suporte a manutencéo apenas como aproximagédo de tempos
médios

¢ Os tempos de troca de rodas podem variar por tipo de roda, qualidade do revestimento do piso e
guantidade de carga e, portanto, utilizou-se um valor médio, entre 1.000h e 3.000h
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item, é possivel definir os custos de manutencdo preventiva anual de equipamentos

préprios da Varejo&Cia.

Tabela 13 Tempos de operagdo HR;,, em horas mensais por maquina e localizagéo

Equipamentos | Sudeste | Sul | Nordeste

E 262 278 293

F 249 232 295

G 256 281 296

H 264 276 287

I 237 274 292

J 272 273 286

K 159 104 226

L 241 216 221
M 243 104 204

Fonte: Varejo&Cia

Assim, as despesas de manutencdo preventiva para cada ano t sdo calculadas a partir

das Equacéo 12 e Equacdo 13

Custo total de manutengio preventiva de CDs no periodo t

HR;,, .12 (12)
_ Jw Nt
= ) 2" ..+
HT, Ce- A1)

na qual:

e HR;, sdo as horas estimadas de funcionamento do equipamento j na localidade
W,

e HT, sdo as horas estimadas para troca da peca k;

e (€0 custo unitario atual de troca da pega k;

e i éataxa de inflagcdo no periodo.

Custo total de manutengio preventiva de lojas no periodo t

13
=3500.q.12.(1 + i)t (13)

na qual:
e g ¢éaquantidade de lojas em que sdo realizados 0s servigos.

Os resultados das despesas de manutencdo preventiva projetados com base na Equacéo
12 e na Equagdo 13, nos dados de g e HR;,,, apresentados respectivamente na Tabela 1 e
na Tabela 13, e nos dados de HT), e C; apresentados na Tabela 12, estdo apresentados na

Figura 18.
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Figura 18 Despesas de manutencao preventiva por ano-alternativa de frota prépria
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5.1.3.2 Manutencéo Corretiva

A manutencdo corretiva consiste em manutencdo que, ao contrario da preventiva,
podem provocar pausas na operacdo, por serem de maior complexidade para serem
corrigidas. Tratam-se de quebras ndo esperadas ou necessidade de trocas de pecas menos

recorrentes e previstas.

A necessidade de manutencdo corretiva é bastante ligada a qualidade de manutencgéo
preventiva as quais 0s equipamentos estdo sujeitos, as suas intensidades de uso e a sua
idade. Uma méquina que é frequentemente monitorada tem maiores chances de ter suas
potenciais falhas identificadas antes de quebrarem. Por outro lado, um uso mais intenso
faz com que as pecas se danifiquem mais rapido e tenham que ser trocadas com menores
intervalos. Além disso, em geral, equipamentos mais velhos estdo mais préximos do fim

de sua vida atil e também podem apresentar maiores falhas.

Os custos de manutencdo corretiva serdo calculados a partir de dados histéricos
fornecidos pela Varejo&Cia. As quebras de equipamentos que necessitaram de
manutencédo corretiva foram tabeladas de acordo com a idade da maquina durante os dois

Gltimos anos de operacdo e, dessa maneira, é possivel ver a taxa de quebras média que 0s
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equipamentos atuais possuem na empresa por idade. Como os CDs e lojas apresentam
perfil bastante diferente quanto a qualidade da manutencdo preventiva e intensidade de
uso, espera-se que suas necessidades de manutencdo corretiva também se diferenciem e,
portanto, o histérico de quebras foi analisado separadamente, de maneira a entender 0s
padrGes de quebra para cada um deles, gerando a Figura 19, com a média de quebras

conforme a idade do equipamento.

Figura 19 Taxa média de quebras conforme idade de equipamento
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Para projetarmos a taxa de quebras por idade, porém, ndo serdo utilizadas as médias
encontradas, mas é necessario realizar uma regressao estatistica. A regressao estatistica é
um modelo comumente utilizado para se encontrar a funcdo que descreve a variagdo de
uma varidvel em relagdo a outra, isto é, a regressao permite descrever a relacao funcional

entre variaveis.

As regressoes, nas quais a variavel y é funcdo de x, mais comumente utilizadas sao:

e Exponencial: y = a.e?*

e Linearry=ax+>b

e Logaritmica: y = log,x + b

e Polinomial de ordemn: y = ax™ + bx™ 1+ -+ mx+c¢

e Poténcia: y = ax?

A ferramenta do Excel permite encontrar a regressdo que melhor se encaixa aos dados
para essas funcdes e, para definir qual delas descreve melhor a taxa de quebras, foram
comparados seus R2, também conhecido como coeficiente de determinacdo. Este indicador
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demonstra a qualidade do ajuste através da porcentagem de variagdo da funcdo com os
dados originais. Desta maneira, quanto mais proximo de 1 o R2 se aproximar, em geral,
mais adequada é a funcdo. A Tabela 14 lista os R2? obtidos para Lojas e CDs de acordo

com cada regressdo testada.

Tabela 14 R-Quadrado por modelo para quantidade de quebras

Tendéncia CI;? ngjza
Exponencial 0,8465 0,2935
Linear 0,8312 0,2681
Logaritmica 0,6088 0,0925
Polinomial (Ordem 2) 0,9381 0,4499
Polinomial (Ordem 3) 0,9413 0,631
Polinomial (Ordem 4) 0,9473 0,7848
Polinomial (Ordem 5) 0,9602 0,8281
Polinomial (Ordem 6) 0,9793 0,9851
Poténcia 0,6327 0,1267

Fonte: Autoria propria
Como se percebe na Tabela 14, ao observar os R? resultantes, a regressdo polinomial
de ordem 6 é a que mais se adequa aos dados histéricos da Varejo&Cia, tanto para os CDs
guanto para as Lojas. Visualmente, esse resultado também é visto, na Figura 20, que
mostra semelhanca entre os dados empiricos (Figura 19) e a equacdo de regressdo

encontrada.

Figura 20 Regresséo polinomial para taxa de quebra (q;) por idade

y =-0,0003x% + 0,0102x5 - 0,1372x* + 0,9013x3 - 2,9612x? + 4,4784x + 0,6547

Quantidade

y =0,0013x5 - 0,0458x> + 0,6136x* - 4,1031x3 + 14,257x% - 23,832x + 16,122
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Fonte: Autoria Propria
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Da mesma maneira, o custo médio de manutencédo varia com a idade do equipamento,
ja que, em geral, pegas mais caras, como motores, tem uma vida Util mais longa do que
equipamentos menos robustos, e a tabulacdo e analise também foi realizada por idade e

por tipo de operacao.

Os custos de manutencdo médios por idade de equipamentos apresentaram
correspondéncia com a funcdo polinomial de ordem 5, conforme mostra a Tabela 15.
Visualmente, também percebe-se a proximidade da curva histérica com a funcéo

encontrada.

Tabela 15 R-Quadrado por modelo para custos de manutengéo

Tendéncia CI;E) ngjza
Exponencial 0,9069 0,8590
Linear 0,9348 0,8891
Logaritmica 0,8702 0,8457
Polinomial (Ordem 2) 0,9475 0,9196
Polinomial (Ordem 3) 0,9773 0,9717
Polinomial (Ordem 4) 0,9798 0,9811
Polinomial (Ordem 5) 0,9828 0,9858
Polinomial (Ordem 6) 0,9770 0,9670
Poténcia 0,9170 0,9091

Fonte: Autoria Propria

Figura 21 Regressdo Polinomial para custo médio (c;) de manutengéo unitaria conforme idade do equipamento
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Percebe-se que o padrdo de quebras se diferencia entre as lojas e CDs. E possivel que,
por ter uma operacdo mais intensa, as falhas dos CDs comegam a ocorrer com menor
idade, mas, por ter uma manutencéo corretiva mais eficiente, ndo se vé um crescimento de

maneira tdo acentuado nos anos finais do equipamento como se V€ nas lojas.

Os pregos unitérios, entretanto, possuem crescimento elevado em ambos 0s tipos de
instalacBes, demonstrando que pecas mais caras e com maior complexidade de troca nédo
tem necessidade de trocas nos anos iniciais de uso, mesmo para equipamentos com uso
mais intenso. Entretanto, a manutencdo dos CDs possui valores maiores em todos 0s anos,
tanto por serem equipamentos de maior robustez, quanto por terem um uso mais intenso

em suas operacdes.

E interessante notar também que as Lojas apresentam, no inicio, um padrdo
semelhante ao esperado pela curva da banheira, com uma reducéo na taxa de falhas no
inicio de sua vida 0til. Esse padrdo, porém, ndo é visto nos CDs, que possuem um

comportamento mais linear.

Para o calculo da despesa de manutencdo corretiva total para o periodo t, foi utilizada

a Equacao 14

Custo total de manutengio corretiva no periodo t

14
=qucjn]t(1+l)t ( )

na qual:

e q; € ataxa de quebras por equipamento com idade j, de acordo com a curva de
regressdo encontrada;

e ¢ € 0 custo médio de manutengdo unitario para a idade j, de acordo com a
curva de regressao encontrada;

e n; € aquantidade de maquinas com idade j no ano t;

e | éataxa de inflacdo no periodo

Os resultados das despesas de manutencao corretiva projetados com base na Equagao

14, nos dados de q; e c; , apresentados através das fungOes encontradas nas regressdes
descritas respectivamente na Figura 20 e na Figura 21, e nos dados de n;, apresentado no

Anexo A estdo apresentados na Figura 22.
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Figura 22 Despesas de manutencdo corretiva por ano- alternativa de frota prdpria
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Através da Figura 22, percebe-se que os valores no ano 10 apresentam um custo alto,
ja que ha uma grande quantidade de equipamentos que terdo 10 anos neste periodo, dado

que atualmente ha um grande volume de empilhadeiras depreciadas que serdo trocadas no

primeiro ano.

5.1.3.3 Baterias e motores

As baterias e motores sofrem trocas e manutengdes em periodos maiores do que as
manutencgdes preventivas e, portanto, sdo calculadas de maneira separada. Como suas

trocas e manutencgdes ndo sdo anuais, é necessario descobrir em qual momento é esperado

ter tais gastos.

Para os motores, fornecedores estimam que em cerca de 25.000 horas torna-se
necessario realizar manutencdes mais intensas, semelhantes a uma reforma para prolongar

sua vida atil, com custo unitario de aproximadamente R$ 2650,00.

Ja para as baterias, estima-se que a sua vida Util seja de 1.500 recargas completas. Os
tempos necessarios para realizar uma nova recarga e 0s precos unitarios por equipamento

estdo apresentados na Tabela 16.
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Tabela 16 Tempos de operacdo de bateria e custo unitario de bateria

Horas de Custo unitario
Tipo operagao da (Cy)
bateria (HD;) (R$)
A 6 32.737
B 6 32.737
C - -
D 6 32.737
E 8 49.212
F 8 48.371
G - -
H 8 25.210
I 8 25.210
J 8 25.210
K 8 16.407
L 16 49.854
M 8 16.407

Fonte: Toyota (2017), Crown (2017), Jungheinrich (2017)

Com isso, é possivel definir os multiplos de idades em que serd necessario realizar
trocas de baterias e motores através da Equacdo 15 e da Equacdo 16 respectivamente.

1500

B = HR;,, * 12 (15)
HD;

4y, _ 25000 "

J HRjW ( )

nas quais:

e HR;, sdo as horas mensais estimadas de funcionamento do equipamento do
tipo j na localidade w;

e HD; sdo as horas de operacao da bateria para o equipamento do tipo j;
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Ap0s definidas as idades em que as pecas deverdo ocorrer, torna-se facil estimar os

custos incorridos por ano t para essas manutencées através da Equacgédo 17

Custo total de manutencio de baterias e motores

17
- Z(qm.2650+ a5.Cy) - (1 + D) 7

na qual:

e g, € a quantidade de equipamentos com a idade para manutencdo de motores
(IM);

e g, € aquantidade de equipamentos com idade para troca de baterias (IB);

e (, é 0 custo unitario da bateria;

e i éataxa de inflagdo no periodo.

Os resultados das despesas de manutencdo de baterias e motores projetados com base
na Equagdo 17, nos dados de gq,,, qp, definidos pelas idades para troca calculadas
respectivamente pela Equacdo 15 e pela Equacdo 16, juntamente com a idade atual dos
equipamentos apresentado no Anexo A, e nos dados de C;, (Tabela 16) estdo apresentados

na Figura 23.

Figura 23 Despesas com manutencgdes de baterias e motores - alternativa de frota propria
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5.1.4 Salarios de técnicos de manutencao

Para a alternativa de frota prdpria, ndo ha terceirizacdo dos técnicos de manutencédo
que atuam integralmente nos CDs e séo funcionarios da empresa e, dessa maneira, este é
um custo que diferencia as alternativas e deve ser calculado. Com isso, para estimar o
custo de salérios de colaboradores responsaveis pela manutengdo utiliza-se do historico.
Em média, o quadro de funcionarios € representado na Tabela 17, sendo que o salario
mensal médio do chefe de manutencdo em 2016 é de R$ 4.500,00 (sc) para o chefe de

manutenc&o e para os auxiliares, R$1.600,00 (sa) atualmente.

Tabela 17 Quadro de funcionarios de manutencao

cD Chefe de Manutengéo Auxiliares de Manutengéao

(n) (m)
CD1 1 2

CD2
CD3
CD4
CD5
CD6
CD7
CD8
CD9
CD10
CD11
CD12
CD13

Wl | O O N W

A I S I S
[EEN
N

= O N o B~

Fonte: Dados Varejo&Cia

Além disso, é necessario adicionar um multiplo referente ao custo-empresa (C) para a
folha de funcionérios, que varia de acordo com sindicatos, beneficios, ramo de atividade
da empresa e seu regime de apuracdo e, para a Varejo&Cia, é calculado como sendo 1,8
dos salérios pagos (Equacéo 18)

Custo total de Salarios no periodo t 18)
=(.sc+m.sa).C.(1+i)".12

na qual:

e n éaquantidade de chefes de mantencao;
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e m ¢ aquantidade de auxiliares de manutencao;

e sc e o salario mensal do chefe de manuteng&o;

e sa € o salario mensal do auxiliar de manutencao;
e ( é o multiplicador de custo empresa;

i é ataxa de inflagdo no periodo

Nas lojas, como j& descrito anteriormente, ndo ha uma estrutura propria de
manutenc¢do, sendo o servico realizado atualmente por terceiros e, portanto, ndo ha custos

de salérios para estas unidades.

Os resultados das despesas de salarios projetados com base na Equacdo 18 estdo

apresentados na Figura 24.

Figura 24 Despesas com salario de manutencao - alternativa de frota prépria
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5.1.5 Recuperacdo de impostos

Desde 1996, esta em vigor uma lei que permite a recuperacdo de impostos de ativos
imobilizados, desde que o bem faca parte do processo de industrializacdo ou de
comercializacdo de mercadorias com saidas tributaveis. Isto significa que todos os ativos
imobilizados adquiridos por uma empresa que tenha como finalidade o comércio ou
producdo de produtos que serdo vendidos e recolham seus respectivos tributos sdo

elegiveis a recuperarem parte do ICMS pago durante a compra deste bem instrumental.
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Assim, dado que a Varejo&Cia utiliza as empilhadeiras dentro do processo de
comercializacdo, ja que é ferramenta para transporte das mercadorias, a empresa tem o

direito de recuperar o valor pago em tributos de ICMS em sua aquisicé&o.

O valor a ser recuperado é a parcela total do imposto destacado na fatura da compra do
bem instrumental e, necessariamente, é recuperado em 48 parcelas mensais idénticas

durante os quatro primeiros anos ap0s a compra do ativo.

12

Recuperagdo de impostos no periodo t = Z nje. V;

na qual:

e n; € aquantidade de equipamentos j com idade menor de 4 anos no ano t;
e V; éovalor pelo qual o equipamento foi adquirido;

e réaaliquotade ICMS

Para o calculo do imposto a ser recuperado no trabalho, por haver diferentes aliquotas
de ICMS estabelecidas pelos diferentes Estados do Brasil e ndo ser possivel saber as
origens das empilhadeiras, utilizou-se, por conservadorismo, a aliquota (r) de 7%, a mais
baixa dentre as aliquotas para se definir a parcela de ICMS na aquisi¢&o do produto.

Os resultados das recuperagdes de impostos projetados com base na Equacgdo 19 e nos

dados de m;; e V; apresentados, respectivamente, no Anexo A e Tabela 11 estdo

apresentados na Figura 25.
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Figura 25 Recuperacéo de impostos para a alternativa de frota prépria
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5.1.6 Fluxo de caixa para a alternativa de frota prépria

Apos a definicdo de todos os valores que afetam exclusivamente a alternativa de frota

possivel construir seu fluxo de caixa consolidado, reunindo todas as receitas

propria, é
custos e despesas descritas neste capitulo. A Tabela 18 apresenta esta consolidacao
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Tabela 18 Fluxo de caixa dos valores que afetam exclusivamente a alternativa de frota prépria

RS Mi) Fonte 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Compra - 49771 |- 28494 |- 16921|- 6.611|- 12.365|- 22.740|- 6863 385 |- 2.028
Loja SL2 | q3673 |- 5230 |- 6767 4595 |- 1703 1931 |- 368 385 |- 201
D 36098 |- 23235 | 10153 2016 | 10662 | 20809 | 6495 1.827
Venda 2480 | 1425 846 331 618 | 1137 343 19 101
Loja 511 684 263 338 230 85 97 18 19 10
cD 1.805 1162 508 101 533 1.040 325 91
Manutengio Preventiva - 21776 |- 22756 |- 23780 |- 24.850 |- 25968 |- 27.137|- 28.358 |- 29.634 |- 30.967 |- 32.361
Loja SL31 0 3972 |- 3211 3355 |- 3506 |- 3664 3820|400l 4181 |- 4369 |- 4566
CD - 18703 |- 19545 |- 20425 |- 21344 |- 22304 |- 23308 |- 24357 |- 25453 |- 26598 |- 27.795
Manutencio Corretiva 8972 |- 7384|- 7.309| 7962|- ©9303|- 9.608|- 10988 |- 13601 |- 15.662|- 18.967
Loja 51321 qg02 |- 1382 947 862 |- 1045 |- 1528 2205 2861 |- 3214 3.910
cD 7280 |- 6002 |- 6362]- 7100|- 8238 |- so0s0|- 8782 |- 10740 |- 12449 15057
Baterias e Motores 905 386 |- 15548 |- 8405|- 4968|- 2598|- 4076|- 7153|- 3.627|- Lle12
Loja =Ll | 34 4558 |- 1601 |- 2448 | 1535 312|-  s12 97 254
D 871 386 |- 10991 |- 6804 |- 2520| 1.063|- 3764| 6641 | 3520|1338
Salirios Manutencio 3162 |- 3305|- 3453 3.609 |- 3771 3.941|- 4118 4304 |- 4497|- 4700
Loja 514
D 3.162 |- 3305 |- 3453|. 3609 |- 3771 |- 3041|4118 |- 4304 |- 4497|4700
Rec. Impostos 3508 s574| 6.663] 7.126| 4s507] 410s| 3401| 2965| 2241 649
Loja 5.1.5 986 1335 1799 2121 1283 1.050 602 307 202 67
D 2613 | 4239| 4864|5005 3225 |  3.055| 2799| 2658 | 2039 583
Fluxo de Caixa 78.500 |- 55325 |- 59.502 |- 43.980 |- 51250 |- 60.781|- 50.659 |- 52.093 |- 54.439 |- 56.990
Flmxo de Caixa Acunuhdo 78.500 |- 133.825 |- 193.327 |- 237.308 |- 288.558 |- 349.339 |- 399.998 |- 452.091 |- 506.530 |- 563.520
Fluxo de Caixa Desconfado 67.151 |- 40485 |- 37.247 |- 23.551 |- 23476 |- 23.817|- 16.981 |- 14.937 |- 13353 |- 11.958
Flixo de Caixa Desc. Acunmhdo |- 67.151 |- 107.636 |- 144.883 |- 168.434 |- 191.900 |- 215.726 |- 232.707 |- 247.644 |- 260.997 |- 272.955

Como é possivel observar na Figura 26, apesar de todos os valores serem diretamente

afetados pela inflacdo, as despesas desta alternativa ndo crescem a uma taxa constante.

Isto demonstra a importancia de realizar a analise para todos os anos de vida util dos

equipamentos, ja que os valores sdo afetados diretamente pela idade das empilhadeiras

presentes atualmente na Varejo&Cia.

Durante os primeiros anos, as saidas de caixa sdo concentradas principalmente na

compra de equipamentos, ja que a frota atual est4 bastante envelhecida. Com o passar dos

anos, a manutencdo corretiva torna-se a responsavel por esta falta de crescimento

constante das saidas de caixa.
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Figura 26 Fluxo de caixa livre por ano da alternativa de frota propria
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5.2 Alternativa de leasing de frota

Ao contréario da alternativa de frota propria, a alternativa de leasing possui poucas
varidveis, sendo mais facil ter uma previsibilidade de seus custos ao longo de todo o

periodo de contrato.

Para fins de analise de viabilidade, serd considerado que todos os contratos de leasing

iniciardo no primeiro més do primeiro ano.
5.2.1 Venda de equipamentos

Para a alternativa de leasing, toda a frota de empilhadeiras passara a ser utilizada por
meio de um contrato de locacdo de longo prazo, isto é, ndo serdo mais equipamentos
préprios da Varejo&Cia. Desta maneira, ndo havera necessidade de se manter o ativo na
companhia. Além da falta de necessidade de manter o ativo, outros fatores geram urgéncia

para a venda dos equipamentos proprios.

A manutencdo dos equipamentos no ativo da empresa incorre em depreciacdes, que
reduzem o lucro obtido pela empresa. Manter este custo sem o uso do equipamento nao é
interessante para a Varejo&Cia. Além disso, os 1243 equipamentos ocupam espago fisico
que, em um ambiente de varejo, reduz o espaco disponivel para armazenagem dos

produtos e ainda atrapalha na movimentacdo das operagoes.
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Com tudo isso, foi tomada a decisdo de vender os equipamentos no ano em que houver

a entrada do contrato de leasing no local.

Devido ao estado de conservacdo das empilhadeiras, compradores de equipamentos
usados estimaram que os valores de venda seriam 0 mé&ximo entre a metade do valor
contabil (Anexo B) e 5% do valor de aquisicdo, similarmente da venda do equipamento

completamente depreciado na alternativa de frota propria.

Valor Contabil

Valor de venda = 2 Max ( 5 Viome 5% .(1+ i)t) (20)

na qual:

e V; é o valor de aquisigdo do equipamento do tipo j atualmente;
e n; € aquantidade de equipamentos do tipo j com mais de 10 anos no ano t;

e | ¢éataxa de inflacdo no periodo,

Utilizando a Equagdo 20, com base nos dados de V; e mnj, apresentados

respectivamente na Tabela 11 e no Anexo A, a alternativa de leasing teria uma receita de
R$2,32MM para as lojas e R$9,65MM para os CDs.

5.2.2 Arrendamento (Leasing)

Os valores do leasing sdo provenientes das cotacdes e negociacdes realizadas entre
fornecedores de leasing de empilhadeiras convidados para o processo de bid e a
Varejo&Cia. No processo, foram realizadas cotagcbes com 5 fornecedores em cenarios de
contratos de diferentes horizontes de tempo.

Para o trabalho, a anélise de viabilidade sera realizada com dois cenarios de leasing:

e Cenario 1. Fornecedor Alfa, contrato de 60 meses— Fornecedor parceiro da
Varejo&Cia

e Cenério 2: Fornecedor Beta, contrato de 60 meses — Fornecedor com a
proposta mais competitiva em relacéo a preco (22% menor do que o fornecedor
Alfa)

Por ja possuir um relacionamento de confianga, o fornecedor Alfa é o preferivel pela
empresa, mas sera aceito somente se a analise de viabilidade resultar em uma economia

em relacdo a compra de equipamentos proprios, mesmo que tenha um resultado pior do
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que o fornecedor Beta. Os valores mensais do leasing (Aj) de ambos os fornecedores estdo

descritos na Tabela 19.

Tabela 19 Comparativo de precos de leasing

Valor mensal do Valor mensal do Valor mensal do
Fornecedor leasing para Lojas | leasing para CDs (R$ | leasing total (4;)
(R$ MM) MM) (R$ MM)
Fornecedor Alfa 1.018,9 3.816,5 4.835,4
Fornecedor Beta 670,5 3.064,4 3.734)9

Assim, o valor total no periodo t a ser gasto com o leasing sera calculado conforme

Equacéo 21.

Gasto com leasing no periodot = A;.12.(1+ et (21)

na qual:
e Aj € o valor mensal do leasing;

e i éataxa de inflacdo no periodo.

Os resultados dos gastos com leasing projetados com base na Equagdo 21 para 0s

Fornecedores Alfa e Beta estdo apresentados na Figura 27 e na Figura 28,

respectivamente.

Figura 27 Valores das despesas de leasing por ano para o Cenério 1
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Figura 28 Valores das despesas de leasing por ano para o Cenério 2
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5.2.3 Recuperacao de impostos

Assim como na alternativa de compra de equipamentos préprios, optar pelo leasing

para o uso das empilhadeiras também traz beneficios fiscais para quem adquire os bens.

Quando se realiza uma operacdo de arrendamento sendo a arrendadora ndo optante
pela tributacdo pelo Simples Nacional e domiciliada no Brasil e a arrendataria utilizadora

do bem em suas atividades como pessoa juridica, é permitido o crédito de PIS/COFINS

para a arrendatéria.

O crédito é calculado sendo 9,25% do total da fatura do leasing, isto é, no caso do
leasing de empilhadeiras, sobre a parcela do valor que afeta o fluxo de caixa, e ndo sobre a
despesa que afeta a DRE da Varejo&Cia. O crédito é valido para todo o periodo em que é

realizado o contrato de leasing, sendo calculado conforme a Equagdo 22
Recuperacgao de impostos; = Z Aj. (1 + )t1.9,25% (22)

na qual:

e A; é o valor mensal referente ao leasing a ser pago na unidade j;

e [ éataxa de inflacdo no periodo.
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Os resultados das recuperacOes de impostos projetados para a Varejo&Cia com
Fornecedor Alfa e o Fornecedor Beta com base na Equagdo 22 e nos dados de 4;
apresentados na Tabela 19, estdo apresentados na Figura 29 e na Figura 30,

respectivamente.
Figura 29 Recuperacéo de Impostos por ano - alternativa de leasing Cenério 1
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Figura 30 Recuperacdo de impostos por ano - alternativa de leasing Cenario 2
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5.2.4 Fluxo de caixa para a alternativa de leasing

De maneira semelhante a que foi realizada para a alternativa de frota propria, as

despesas para o leasing foram agrupadas de modo a se ter o fluxo de caixa das entradas e

saidas exclusivas para a alternativa com ambos os fornecedores.

Figura 31 Fluxo de caixa dos valores que afetam exclusivamente a alternativa do leasing — Cenario 1

RS Mi) Forte 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Venda 11.981 - - - - - - - - -
Loja 5.2.1 2.328 - - - - - - - . .
CD 9.653 - - - - - - - - -
Leasing 58.024 |- 60.635 |- 63.364 |- 66.215 |- 69.195 |- 72.309 - 75.563 |- 78.963 |- 82.516 - 86.230
Loja 5.2.2 12,227 12777 |- 13352 |- 13953 |- 14581 |- 15237 |- 15922 |- 16639 |- 17388 |- 18170
CD 45.798 47.858 |- 50.012 |- 52.263 |- 54614 |- 57.072 |- 59640 |- 62324 |- 65129 |- 68060
Rec. Impostos 5.367 5.609 5.861 6.125 6.401 6.689 6.990 7.304 7.633 7.976
Loja 5.2.3 1.131 1.182 1.235 1.291 1.349 1.409 1.473 1.539 1.608 1.681
CD 4236 4427 4.626 4 834 5.052 5.279 5517 5.765 6.024 6.296
Fluxo de Caixa 40.676 55.027 |- 57.503 |- 60.091 |- 62.795 |- 65.620 |- 68.573 |- 71.659 |- 74.884 |- 78253
Fluxo de Caixa Acunmhdo 40.676 95,702 |- 153.205 |- 213.296 |- 276.090 |- 341.711 |- 410.284 |- 481.943 |- 556.827 |- 635.080
Fhixo de Caxa Descontado 34.795 40.267 |- 35.995 |- 32.177 |- 28.764 |- 25.713 |- 22,985 |- 20.547 |- 18.368 |- 16.419
Fhixo de Caixa Desc. Acumulado |- 34.795 |- 75.062 |- 111.057 |- 143.234 |- 171.998 |- 197.711 |- 220.697 |- 241.244 |- 259.612 - 276.031
Figura 32 Fluxo de caixa dos valores que afetam exclusivamente a alternativa de leasing — Cenério 2
(B3 M) Fonte 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Venda 11.981 - - - - - - - - -
Loja 521 2328 - - - - - - - . )
cD 9.653 . . . . . . . . -
Leasing 44.819 46.836 |- 48.943 |- 51.146 |- 53.447 |- 55.852 |- 58366 |- 60.992 |- 63.737 |- 66.605
Loja 522, go46 |- 8408 |- 8787 o182 | 9595 |- 10.027 |- 10478 |- 10.950 | 11.443 |- 11958
cD 36.772 |- 38427 |- 40156 |- 41.963 |- 433852 |- 45.825 |- 47.887 |- 50.042 |- 52.294 |- 54647
Rec. Impostos 4.146 4.332 4.527 4.731 4.944 5.166 5.399 5.642 5.896 6.161
Loja 5.2.3 744 778 813 849 888 028 969 1.013 1.058 1.106
cD 3401 | 3355 3714| 3882 4056| 4239 4430| 4620| 487| 5055
Flixo de Caixa 28.692 |- 42.503 |- 44.416 |- 46.415 | 48503 | 50.686 |- 52.967 |- 55350 |- 57.841 | 60.444
Flixo de Cafxa Acurmlhdo 28.692 71.195 |- 115.611 |- 162.026 |- 210.529 |- 261.215 |- 314.182 |- 369.532 |- 427.374 |- 487.818
Flixo de Caixa Descontado 24.544 31.102 |- 27.803 |- 24.854 |- 22218 |- 19.861 |- 17.754 |- 15.871 |- 14.188 |- 12.683
Fhixo de Caixa Desc. Acumulido |- 24.544 |- 55.646 |- 83.449 |- 108.304 |- 130.521 |- 150.382 |- 168.137 |- 184.008 |- 198.195 |- 210.878
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Figura 33 Fluxo de caixa livre por ano para a alternativa de leasing
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A alternativa de leasing tem menos variaveis, sendo afetada, basicamente pelas
parcelas de locacdo fixas mensais, que sdo reajustadas anualmente. Assim, o crescimento
do fluxo de caixa anual ocorre a uma taxa constante e gradual, com exce¢do do primeiro

ano, no qual ocorre a venda de equipamentos.
5.3 Andlise comparativa das alternativas

Com a construcao dos fluxos de caixa, € possivel realizar a analise comparativa das

alternativas, de modo a identificar qual delas seria mais vantajosa de ser implementada na

Varejo&Cia.

Para isso, foi projetado o fluxo de caixa descontado da alternativa de leasing versus o
fluxo de caixa descontado da alternativa de frota prépria, isto é, o fluxo de caixa
descontado da alternativa de leasing menos o fluxo de caixa descontado da alternativa de

frota propria, para os dez anos do horizonte de planejamento considerado.
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Figura 34 Fluxo de caixa descontado acumulado - Frota prépria versus leasing com o Cenario 1
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A comparacdo entre as duas alternativas, sendo a de leasing com o fornecedor Alfa
(Figura 34), mostra que, apesar de o leasing ser mais vantajoso sob a perspectiva
financeira nos primeiros anos, a partir do nono ano, a alternativa de frota prépria seria
mais recomendavel, isto é, o Payback descontado para a manutencdo da alternativa de

frota é de 9 anos.

E importante notar, entretanto, que, na possibilidade de implementar o leasing apenas
em um dos formatos, a alternativa de leasing é interessante para 0s CDs, mesmo com 0

fornecedor menos competitivo, Alfa.

Apesar disto, por ser bastante representativo, o resultado negativo para as lojas
inviabiliza a implementagdo do cenério tanto para CDs quanto para lojas ao longo dos 10

anos.

A comparacdo entre as alternativas utilizando os valores propostos pelo fornecedor
Beta, por outro lado, apresenta um resultado favoravel a implementacdo do leasing tanto

para CDs quanto para as lojas (Figura 35).
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Figura 35 Fluxo de caixa descontado acumulado — Frota prépria versus leasing com o Cenério 2
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5.4 Andlise de sensibilidade

Assim como toda projecdo, a construcdo das estimativas de impactos foi realizada a
partir de premissas que podem ndo ser corretas. Estimar o futuro dificilmente sera

realizado de maneira completamente assertiva e, dessa maneira, estéa sujeito a erros.

Dado que as premissas carregam erros e visto que € preferivel para a Varejo&Cia que
o leasing seja feito em parceria com o fornecedor Alfa, contanto que sua implantacao seja
viavel financeiramente, é desejavel realizar uma analise de sensibilidade, alterando
parametros que podem carregar incerteza ou que podem ser deliberadamente alterados,

pois pode gerar resultados que, apesar de menos provaveis, também sdo possiveis.

Com isso, seréo estimados os fluxos de caixas descontados variando o valor de leasing
do fornecedor Alfa e o valor de venda dos equipamentos depreciados. Isto porque, Vvisto
que existe j& uma parceria, é possivel que esta parceria permita melhores negociacGes
entre as duas empresas, reduzindo o valor do leasing e é possivel que os valores de venda
dos equipamentos depreciados sofram alteracdes de acordo com o estado de conservacao
deles, e sejam vendidos por um valor superior ou inferior aos 5% do custo de um

equipamento novo.
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Foram definidos que € possivel chegar a até 4% de desconto na negocia¢do com o
fornecedor, embora seja pouco provavel. Ja para o valor de venda dos ativos, os intervalos

de possibilidades sao de vendé-los por 3% a 7% do preco de um equipamento novo.

Figura 36 Analise de sensibilidade com alteracdo de possiveis parametros
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A analise de sensibilidade resulta que, se o valor do leasing for mantido, ndo ha
possibilidade de que a alternativa com o fornecedor Alfa se torne viadvel. Entretanto, caso
a Varejo&Cia consiga negociar 1,0% de desconto sobre o valor atual do contrato, é

possivel que seja mais vantajoso realizar o leasing, ainda que pouco provavel.

A partir de 2% de desconto, entretanto, a viabilidade da alternativa de leasing é
confirmada, independentemente do valor com que os equipamentos depreciados serdo

vendidos.
5.5 Analise de impacto na DRE

Visto que € viavel alterar o modelo de frota dos formatos, a Varejo&Cia precisara
dimensionar quais serdo os impactos que esta mudanca tera em sua DRE em comparacao
com o modelo atual de frota propria, principalmente para o primeiro ano de operacao.
Para isso, sera necessario estimar, além daquelas que afetam o caixa, ja estimadas, as

despesas que afetam a sua contabilidade e os tempos de implementacdo em cada unidade.
5.5.1 Proposta de programa para implementacao

A Varejo&Cia deseja que toda a troca de equipamentos nas lojas e CDs seja realizada
no primeiro ano, no caso de alteracdo para o arrendamento. Os fornecedores tem

capacidade para fabrica-las e importa-las nesse periodo.



89

Entretanto, por parte do fornecedor, esta entrega teria que ser feita de maneira

espacada durante o ano, ja que a capacidade de importacdo ndo é suficiente para realizar a

troca em um Unico més. Para a Varejo&Cia, também ndo € interessante realizar a

operacdo em um Unico momento, dada a necessidade de realizar treinamentos e

acompanhar de perto a execugdo da troca, que afetaria diretamente o funcionamento de

suas operagdes. Dessa maneira, com essas restrigdes, a entrada de equipamentos terceiros

ocorreria de maneira gradual durante o ano.

Para estimar as trocas e, com isso, definir qual serd o impacto na Demonstracdo de

Resultados do Exercicio da empresa, foram definidos os seguintes pardmetros para a

implementacao da alternativa:

A capacidade de entrada sera de 105 equipamentos por més, no maximo, sendo
75 equipamentos dos CDs e 30 equipamentos de Lojas, para que, dessa forma,
toda a troca seja feita de maneira mais gradual possivel, mas mantendo a
restricdo de ocorrer no primeiro ano de implementacéo do projeto;

Nenhuma unidade realizara trocas parciais no més. Para evitar duplicidade de
contratos de manutencdo nas lojas e desconfortos por desligamentos parciais
dos funcionarios de manutencéo prépria dos CDs, todos os equipamentos numa
dada unidade serdo trocados no mesmo més. Assim, se a necessidade da
unidade for maior do que a capacidade de entrega, sera necessario acumular as
maquinas até que se tenha a quantidade necessaria disponivel antes de efetuar
as trocas;

O critério de priorizagdo de entrada sera a idade média dos equipamentos
atuais. J& que a manutencdo, despesa mais significativa atualmente, conforme
descrito neste capitulo, tem custos mais elevados conforme a idade, a troca das
maquinas sera priorizada de acordo com as idades dos equipamentos presentes
na unidade;

Os valores de leasing ndo serdo alterados de acordo com o cronograma, isto e,
serd de responsabilidade do fornecedor os custos incorridos com frete e
estocagem de equipamentos até a entrada na unidade. Assim, para a

Varejo&Cia, ndo ha diferenciacao de precos de acordo com a data de entrada;

Considerando estas premissas, as trocas de empilhadeiras a serem trocadas seréo

estimadas de acordo com o cronograma na Figura 37.
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Figura 37 Troca de equipamentos no ano 1
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E importante notar que os critérios definidos para a troca das maquinas tem como
objetivo a melhoria operacional da logistica, visando reduzir a quantidade de paradas por

quebras, principalmente as que demandam mais tempo para reparo e Sao mais custosas.

Os critérios para definicdo de cronograma nao visam a minimizacdo de despesas
financeiras nem econémicas. Para a minimizacdo do fluxo de caixa do primeiro ano,
devem ser levadas em consideracdo toda a estrutura de custos que incorreria, COmMo 0S
valores de leasing e pessoas. Apesar disto, a despesa de manutencdo é, de fato, a mais
significativa, portanto os tempos definidos se assemelham com o de menor impacto no

fluxo de caixa.

Ja na visdo econdmica, os critérios definidos podem ser bastante distantes do melhor
cenario considerando a redugdo do impacto na DRE do primeiro ano, ja que utilizar a
idade média para a priorizacao retiraria 0 beneficio de reduzir as despesas de depreciagdo

dos ativos, que sdo altas dada a quantidade de equipamentos.
5.5.2 Estimativa de impactos na DRE

Com o cronograma definido, é possivel estimar qual sera o impacto no primeiro ano
dado o escalonamento de entrada de equipamentos. Para a criacdo da DRE, é necessario
fazer novamente a ressalva de que os valores estimados sdo relacionados aqueles que
afetam exclusivamente uma das alternativas. Logo, a DRE de cada uma das alternativas

ndo pode ser entendida como o valor total de implementagdo de uma destas alternativas,
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mas o impacto de altera-las. Para a construcdo da DRE da alternativa de leasing serdo
utilizados os valores do Fornecedor Beta, ja& que foi o Unico que apresentou viabilidade

para ser realizado.
5.5.2.1 Anélise da DRE para a alternativa de frota prépria

Para a criacdo do relatério do primeiro ano relativo a frota prépria, foi realizada
apenas a diviséo por més em parcelas iguais dos valores que afetam o caixa referentes ao

ano 1. Isto é

Valor anual

_ 23
Valor mensal > (23)

Esta regra vale para todos os custos, com exce¢do da depreciacéo e da perda de capital,
que ndo afetam o caixa e, portanto, ndo haviam sido calculadas para o estudo de

viabilidade.
5.5.2.1.1 Depreciacéo

O célculo da depreciacao é feito através da contabilizacdo de 1/120 do valor inicial

ativo ndo depreciado por més, ja que o tempo de depreciacdo das maquinas é de 10 anos.

Depreciagdo mensal

_ Z Valor pelo qual o equipamento nao depreciado foi comprado (24)
B 120

Os resultados da depreciagdo mensal projetados com base na Equagéo 24 e nos dados

de V;, apresentados na Tabela 11Error! Reference source not found. descontadas as

taxas de inflagdes desde 0 momento da compra, estdo apresentados na Figura 38.
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Figura 38 Despesas de deprecia¢do por més para a alternativa de frota propria
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5.5.2.2 Perda/Ganho de capital

A perda/ganho de capital ocorre quando um ativo é vendido por um valor diferente do
seu valor contébil. Como todos os ativos sdo vendidos ap0s a sua depreciagdo total na
alternativa de frota propria, isto é, o valor contabil é zero, havera ganho de capital em
todas as vendas de equipamentos da Varejo&Cia, conforme Equacao 25.

Vi njy 5%.(1+1
Ganho de capital mensal = Valor de venda = 2V - 120 ( ) (25)

na qual:
e Vj; € o valor de aquisicdo do equipamento j atualmente;
e n;; €aquantidade de equipamentos j com mais de 10 anos no ano 1;
e i éovalorde inflagcdo no periodo.
Os resultados dos ganhos de capital projetados com base na Equagdo 25 e nos dados
de V;, nj;, apresentados respectivamente na Tabela 11 e no Anexo A estdo apresentados

na Figura 39.
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Figura 39 Ganho de capital por més para a alternativa de frota propria
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5.5.2.1 DRE da alternativa de frota propria

Com os valores definidos para se construir a DRE da alternativa de frota propria, foi

possivel definir os impactos na demonstracdo decorrente de valores exclusivos para esta

alternativa
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Tabela 20 Valores na DRE com frota propria

(RS M) Fonte 1 2 3 4 5 6 7 8 3 10 1 12
Salérios Manutencio _ 264|  264| 264|264 264 264 264 264| 264 264| 264| 264
Loja 514
CD o 264 |- 264 |- 264 |- 264 |- 264|- 261|- 264 |- 264 |- 264 |- 264 |- 264 |- 284
Manutencio Preventiva - 1815|- L815|- 1815|- 1815| 1815 1815|- 1.815|- 1.815| 1815| 1815| L815| 1815
Loja 5131 | as6 |- 256 |- 256 |- 2s6|- 2s6|- 256 236 236 256 |- 256 |- 256 |- 256
cD - 1559 |- 1559 |- 1539 |- 1359 |- 1559 |- 13559 |- 1359 |- 1559 |- 1559 |- 1.559 |- 1.339 |- 15359
Manutencio Cometiva - 748 |- 748|-  748|- 748 |- 748 |-  748|-  748|- 748|748 |- 748|- 748 |- 748
Loja S N N L U U S T A S R TS N U
cD - 607|- e07|- 607|- 07| 67| 607|- 07| e07|- 607|- 607 |- 07| 607
Baterias A - A A S - O O S O A O A T A
Loja 5133 | 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
cD I I O O O O T O L - - - D
Rec. Impostos 300 300] 300 300 300 300 300] 300 300] 300 300] 300
Loja 515 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82
cD 218 218 218 218 218 218 218 218 218 218 218 218
Depreciacio - 1.086 |- 1.086 |- 1086 |- 1.086|- 1.086|- 1.086|- 1.086|- 1.086| 1.086 |- 1.086 |- 1.086 |- 1086
Loja 55211\ aes |- 265 |- 265|- 265|- 265|- 265 265 265 265 |- 265|- 265|265
cD - 821|- sa1|- 821 |- s21 |- s21|- s21|- s21|- 821 821 |- 821 821|821
Perda/Ganho de Capital 207 207 207 207 207 207 207 207 207 207 207 207
Loja 5.5.2.1.2 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57
cD 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Impacto na DRE _ 3.480 |- 3.480 |- 3.480 |- 3480 | 3.480 |- 3.480|- 3.480|- 3.480 | 3.480 |- 3.480 | 3.480 |- 3480
Tmpacto na DRE Acumulado - 3.480 |- 6.960 |- 10.440 |- 13.919 |- 17.399 |- 20.879 |- 24.359 |- 27.839 |- 31.319 |- 34.799 |- 38.278 |- 41.758

5.5.2.2 Andlise da DRE para a alternativa de leasing

Para a criagdo do relatdrio relativo a alternativa de leasing, foram utilizados os valores
mensais iguais as da alternativa de frota propria até o momento de implementacdo do
contrato na unidade e, ap6s a implementacdo, os valores de depreciacdo e despesa

financeira
5.5.2.2.1 Despesas pré-implementacéo

As despesas mensais pré-implementacdo serdo as mesmas despesas que afetam a DRE
da alternativa de frota prépria distribuidas mensalmente para cada Loja ou CD, até que
seja realizada a implementagdo na unidade, com excecdo da depreciacdo dos
equipamentos comprados no ano 1. Isto &, para o periodo anterior ao inicio de contrato, as

despesas serdo calculadas de acordo com a Equacédo 26
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Despesas para o periodo m para Lojas ou CDs nao implementados

_ Z Despesa k da alternativa de frota propria
B 12

na qual,

e Despesak refere-se a Manutengdes (Manutencdo preventiva, Manutengéo

corretiva, Salérios de Manutencdo e Baterias e Motores) e depreciacdo de frota

propria
5.5.2.3 Despesas p0s implementacéo

A depreciagdo e a despesa financeira também necessitam ser calculadas conforme
forem realizadas as implementacdes de leasing, j& que essas despesas incorrerdo apenas
apos a troca de equipamentos. O calculo é feito conforme a Equacéo 2 e a Equacdo 3 que,
para serem utilizadas, devem utilizar o valor de Ativo/Passivo calculado conforme a
Equacdo 1 e os valores de pagamento de leasing por loja e CD, mostrados no Anexo C.
Ambos o0s contratos estariam sujeitos a uma taxa de 1,06% a.m., acordados entre a
Varejo&Cia e os fornecedores. Com isso, 0s resultados no ano para as despesas de

depreciacdo e financeiras estdo mostradas na Figura 40 e na Figura 41 respectivamente.

Figura 40 Despesas de deprecia¢do por més na alternativa de leasing
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Figura 41 Despesa financeira por més na alternativa de leasing

0,13 0,15 0,17 0,19 0,21 0,24 0

0,03 ﬂ 008 011 ) )
3

4 5 6 7 8 9 10
Més

RS (Milhdes)

29

,26 01

11 12

Loja mCD

5.5.2.4 DRE da alternativa de leasing

Com os valores definidos, foi realizada a constru¢do da DRE da alternativa de leasing

com os valores que incorrem exclusivamente nessa alternativa

Tabela 21 Valores na DRE com leasing escalonado por més

(R$ Mil) Fonte 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Manutencdes - 3054 |- 2566 | 2521|- 2.001|- 2056| 2.012| 1.208|- 1.152|- 869 583|- 322 -
Loja 55221\, gp4|- 390|- 345|- 305|- 270|- 226|- 100|- 152|- 116|- 78| 37 -
cD - 2630 |- 2.176 |- 2176 |- 1.787 |- 1.787 |- 1.787 |- 1.108 |- 1.000 |- 753 |- 506 |- 284 -
Depreciacio Propria - 1.062|- 905|- 880|- 742|- 720|- 701| 481|- 423| 38| 210]- 117 -
Loja 55221\ 241|- 20| 195|- 171|- 150|- 130|- 106|- 85| e8| 47| 25 -
cD - 82| 685| 685|]- 570|- 570|- 570 375|- 337 | 250 | 163| 92 -
Depreciagdo - Leasing - 44| 424 470|- 888|- 920|- 965 1.575|- 1.700|- 1.954 |- 2.207 |- 2.420|- 2.752
Loja 55222 a4|- 80| 126|- 172|- 205|- 249 |- 284|- 317|- 354|- 393|- 440| 494
cD - |- 344 344|- 76| 716| 716 1201 | 1.383 | 1.600 | 1.814 |- 1.981 |- 2.258
Despesa Financeira - 28 |- 270 |- 295|- 558 |- 572|- 593 |- 974 |- 1.041|- 1.189 (- 1.335|- 1.453 |- 1.645
Loja 55222 28| s1|- 79| 108| 127|- 154|- 174|- 193|- 214|- 236|- 262|- 293
cD - |- 219|- 216| 450 |- 445|- 439|- 800 |- 848 |- 975|- 1099 |- 1.101 |- 1.351
Rec Impostos 5 53 59 111| 115| 121| 198| 213| 245| 277| 304| 345
Loja 523 5 10 16 22 26 31 36 40 44 49 55 62
cD - 43 43 90 90 90| 162| 174| 201| 228| 249| 283
Perda/Ganho de Capital - - - - - - - - - - - |- 4211
e 55212 i . i . i . i . . i A
cD - - - - - - - - - - - |- 3780
Impacto na DRE - 4182 |- 4111 | 4107 |- 4168 |- 4153 |- 4150 |- 4.131|- 4102 |- 4.085|- 4.058 |- 4.008 |- 8.263
Impacto na DRE Acumulado - 4182 |- 8293 |- 12.400 |- 16.568 |- 20.721 |- 24.871 |- 29.001 |- 33.103 |- 37.188 |- 41.246 |- 45.254 |- 53.517
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Assim, percebe-se que, para 0 primeiro ano, o leasing ter4d um impacto negativo na
DRE em R$ 11,8 milhGes em relagdo a alternativa de frota prépria. Isso ocorre
principalmente pela forma como as alternativas sdo contabilizadas. Na alternativa de frota
prépria, hd um alto desembolso, mas este ndo é percebido na DRE, ja que a compra de

ativo é diluida na forma de depreciacdo em toda a sua vida util.

Por outro lado, na alternativa de leasing, todo o valor de locacdo aparece na
demonstracdo de resultados do exercicio como despesa. Adicionalmente, a contabilizacdo
do leasing faz com que as maiores despesas ocorram nos periodos iniciais do contrato,

através da despesa financeira.

Nos outros anos de analise, entretanto, este maior impacto da alternativa de leasing é
revertido. A Figura 42 mostra a diferenca entre os impactos na DRE da alternativa de

leasing (Tabela 21) e da alternativa de frota propria (Tabela 20).

Figura 42 Impacto na DRE da alternativa de leasing versus a alternativa de frota propria
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Apesar de 0 primeiro ano apresentar esse impacto negativo na DRE, este padréo se
altera com o tempo analisado. Entre os terceiros e quintos anos e entre oS oitavos e
décimos anos o impacto torna-se positivo também na DRE, ja que a despesa financeira
reduz com a aproximacdo do final do tempo definido em contrato. O impacto volta a ser
negativo no sexto ano por haver uma renovagdo do leasing que tem duracdo de 60 meses

e, consequentemente, uma despesa financeira maior novamente.
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Além disso, no decorrer dos anos, 0s gastos na alternativa de frota prépria alteram sua
concentracdo, reduzindo o valor despendido com compra de ativos e aumentando a
despesa de manutencédo pelo envelhecimento da frota que foi adquirida nos primeiros anos

devido ao estado atual dos equipamentos.
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6. CONCLUSOES

A Varejo&Cia tem um grave problema em sua operacdo em sua gestdo de frota de
empilhadeiras, principalmente pelo estado de conservagéo e envelhecimento de seus
equipamentos. O objetivo do estudo, portanto, foi o de analisar qual seria a maneira mais
vantajosa pela visdo financeira: manter do modo que esta, mas com renovacdo das

maquinas ou realizar um leasing de toda a frota e seus servigos de manutencao.

A analise foi feita com a comparacéo de dois fornecedores, Alfa e Beta, do leasing em
relacdo a compra de equipamentos novos, calculando todos os valores que os

diferenciariam e comparando seus respectivos valores presentes.

O uso do valor presente é fundamental para a analise por incluir os riscos inerentes ao
mercado, ao pais e a carteira de investimentos possiveis, considerando que o valor do

capital ndo é constante no tempo.

Por fim, o produto da analise mostrou que o fornecedor Beta gera um retorno
financeiro melhor do que a alternativa de compra para todos os formatos, trazendo
economias para Varejo&Cia e permitindo o direcionamento de capital em outros

investimentos mais interessantes.

J& o fornecedor Alfa resultou, em um cendrio mais provavel, que é uma alternativa
interessante apenas se for contratado para os CDs, mas que uma negociagdo para reduzir

em 2% do seu valor mensal o tornaria viavel para a mudanca integral da frota.

Desse modo, o trabalho apresenta as informacdes necessarias para se recomendar a
troca de forma de gestdo de frota para o leasing que, ndo necessita das quantias

significativas de capital, que teria que ser buscado externamente.

Ha também diversos beneficios qualitativos na adocdo do leasing de empilhadeiras,

como a renovacdo da frota a cada renovacgéo de contrato e maior controle na gestéo.

Ainda assim, é possivel que haja valores que ndo foram estimados, por ndo haver
embasamento para realizar uma projecdo como, por exemplo, de ganhos de produtividade
ja que ndo sdo possiveis de serem mensurados monetariamente os impactos por retirar 0s

equipamentos que tem maior probabilidade de terem problemas mais rapidamente.
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E necessario ter em mente, entretanto, que, apesar de o trabalho ter tentado projetar os
valores com cautela, as projecdes sdo feitas em cima de premissas e que o estudo de

viabilidade é uma aproximacéao do que pode ocorrer.

Além disso, é importante ressaltar que, com o cenario econdmico incerto para o
varejo, que € impactado pela instabilidade politico-econdmica do pais, ndo foram

estimados aumentos no numero de equipamentos ou fechamento de lojas e CDs.

Apesar destes riscos e particularidades do negécio, o presente trabalho pode ser
replicado em diversos outros estudos que buscam analisar a escolha de Lease vs Buy pela

visdo financeira
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ANEXO A

Quantidade de equipamentos por idade e por tipo

IDADE
TIPO 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10+

A 4 15 18 2 29 7
B 5 1 1 23 21 19
C 5 6 7 19 15 22
D 1 1 2 6 6 20 19 18 11 56
E 5 32 18 1 23 42 54 22
F 2 3 2 7 7

G 3 6 2 2 4 1 5
H 3 20 21 6 23
[ 43 83 39 17 59 81
J 18 2 14 4 20 57 37 74
K 3

L 3 7 6 3 3
M 5




ANEXO B

Valor contabil por equipamento e por idade no ano 1 da alternativa de leasing

105

IDADE
TIPO 2 3 4 5 6 7 8 9

A 23.727 10.169 6.779 3.390
B 25.000 20.000 15.000 10.000 5.000
C 42.124 33.699 25.275 16.850 8.425
D 108.189 94.665 81.142 67.618 54.094 40.571 27.047 13.524
E 127.999 | 106.666 85.333 64.000 42.666 21.333
F 87.171 72.642 58.114 29.057 14.528
G 66.768 53.415 40.061 26.707 13.354
H 43.546 36.288 7.258

[ 42.711 35.593 28.474 21.356 7.119
J 54.634 40.976 34.146 27.317 13.659 6.829
K

L 76.618 38.309 19.155
M
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ANEXO C

Valores de leasing por Loja e CD — Fornecedor Beta

Valores Valores Valores
CD/Loja | Leasing (R$ CD/Loja | Leasing (R$ CD/Loja | Leasing (R$
Mensal) Mensal) Mensal)
CD1 124.769 Lojal6 14.514 Lojad4 11.028
CD2 197.115 Lojal7 9.222 Loja45 9.098
CD3 85.291 Lojal8 8.755 Loja46 13.636
CD4 290.387 Lojal9 11.423 Lojad7 8.755
CD5 293.948 Loja20 12.957 Loja48 9.697
CD6 68.608 Loja21 7.892 Loja49 8.551
CD7 143,985 Loja22 7.470 Loja50 6.949
CD8 780.898 Loja23 13.244 Loja51 10.764
CD9 226.700 Loja24 9.697 Loja52 9.098
CD10 360.459 Loja25 5.487 Loja53 11.627
CD11 106.577 Loja26 12.489 Loja54 12.094
CD12 360.041 Loja27 7.892 Loja55 9.697
CD13 25.595 Loja28 6.810 Loja56 6.086
Lojal 11.627 Loja29 7.892 Loja57 9.697
Loja2 8.755 Loja30 15.325 Loja58 5.487
Loja3 6.350 Loja31 10.288 Loja59 5.487
Lojad 8.551 Loja32 9.697 Loja60 6.350
Loja5 8.551 Loja33 9.697 Loja61 9.222
Loja6 11.028 Loja34 8.755 Loja62 11.627
Loja7 10.560 Loja35 10.764 Loja63 10.560
Loja8 11.423 Loja36 6.810 Loja64 8.755
Loja9 6.826 Loja37 12.366 Loja65 13.448
Lojal0 8.958 Loja38 12.094 Loja66 6.622
Lojall 6.086 Loja39 10.357 Loja67 10.560
Lojal2 16.101 Loja40 9.697 Loja68 9.697
Lojal3 9.494 Loja4l 6.553 Loja69 7.485
Lojal4 10.288 Loja42 6.086 Loja70 11.439
Lojal5 10.288 Loja43 7.892




