ESCOLA POLITECNICA DA UNIVERSIDADE DE SAC PAULO

DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA DE PRODUGAO

TRABALHO DE FORMATURA

PROJETO DA EMPRESA:
BOXER EMBALAGENS DE PAPELAO ONDULADO

Autor: Jodo Eduardo Pesciotto de Carvalho

Orientador: Antonio Cantizani Filho

Sao0 Paulo

2000



DEDICATORIA

Este trabalho € dedicado a meus pais Jodo Eduardo e
Mbnica, e a minha irméa Carolina, pelo amor, carinho, apoio
e amizade que sempre cercaram nossa familia.



AGRADECIMENTOS

A todos aqueles que, direta ou indiretamente, contribuiram para meu

desenvolvimento pessoal e profissional. Em especial, eu gostaria de agradecer:

A Heloisa Key Takara Mabuchi, pela amizade e pelo carinho nestes
maravilhosos anos de convivéncia. Eu néo teria conseguido sem vocé!

A Denis Blum, Ricardo Propheta, Leonardo Ferreira e ao Mestre Luiz
Hanania, pela amizade sincera e pelos momentos de alegria.

A Daniela Baronni, pela amizade especial, e aos amigos da Producéo.

A Arthur Rosseto e a Diretoria: Adriano Buosi, Jodo Mathias, José
Eduardo Passos e Leandro Lima, pela grande amizade e companheirismo.

A Christiana Couto e ao pessoal da PUC.

Aos amigos do Banco Brascan, sobretudo Marcos Elias, Caio Mesquita,
Ricardo Mattei e Bayard Lima, pelos ensinamentos e pela amizade.

A minha familia, especialmente minha bisavé Noemia, meus avds Dirceu
(em memoria) e L.azara de Carvalho, Alberto e Nina Pesciotto, meus padrinhos
Luis Augusto e Eliane, meus tios e primos, pelo amor e pela amizade.

Aos professores que auxiliaram minha formacéo, especialmente Anfonio
Cantizani, pelos valiosos ensinamentos académicos e de vida.

Finalmente, eu gostaria de agradecer a Deus, por tudo o que Ele nos
proporciona.

A voces e todas as pessoas que tornam a vida téo especial: meu sincero
Muito Obrigado!!



CONTEUDO

O tema escolhido para o desenvolvimento do Trabalho de Formatura foi
o Projeto da Empresa, envolvendo as diversas etapas que envolvem esta

complexa atividade, e estimulando o espirito empreendedor de se iniciar um
negocio proprio.

A empresa a ser projetada - denominada Boxer - sera uma produtora de
embalagens de papeldo ondulado localizada proxima ao pdlo moveleiro do
Noroeste do Estado de Séo Paulo, sendo este o mercado-alvo inicial para a
empresa.



RESUMO

Objstivando orientar o leitor, sera apresentado a seguir 0 conteudo dos
diversos capitulos que compde este Projeto.

Capitulo | - Introdugdo

Neste primeiro capitulo do Projeto da Empresa serdo apresentados o
objetivo do trabalho, uma breve descricdo do negécio, seus principais

motivadores e algumas definicdes gerais como a missdo da empresa e a linha
de produtos.

Capitulo Il - Estudo do Mercado

Neste capitulo do trabalho sera feito um estudo do mercado onde a
Boxer ira atuar, levantando informacdes importantes para o bom entendimento
deste. O conhecimento do mercado € importante pois, além do estudo de
fornecedores e concorrentes, propicia uma visdo ampla que pode possibilitar
no futuro a diversificagdo das atividades, buscando outros segmentos como
clientes-alvo.

Capitulo lll - A Gestido da Empresa

No Capitulo Il do Projeto da Empresa serado discutidos os aspectos
gerenciais desta, incluindo assuntos como 0 modelo de gestdo, o sistema

organizacional e as variaveis de controle do negocio.

Ao final deste capitulo estardo definidos o organograma da empresa,
com o respectivo fluxo de informagdes e de materiais, além do detalhamento
das atividades que serdo desenvolvidas por cada um dos cargos.



Capitulo IV - Previsdo da Demanda

Neste capitulo ser&o realizadas as previstes de demanda e receita para
0s primeiros 5 anos de atividades da Boxer. A Previsdo da Demanda é
fundamental para se dimensionar as maquinas e equipamentos da empresa,
além de permitir uma estimativa de receitas, o primeiro passo para a avaliagéo
da atratividade de negdcio.

Capitulo V - Os Ativos Fixos e a Produgéo

No Capitulo V do Projeto da Empresa serdo abordados os temas
referentes ao processo produtivo das embalagens de papeldo, além da
localizag&o da planta e o projeto das instalagbes. Ao final deste capitulo
teremos uma idéia do arranjo fisico e da Logistica Industrial da Boxer, além do

orgamento preliminar dos investimentos a serem realizados nos ativos fixos.

Capitulo VI - Avalia¢do Econémico-Financeira

Neste Sexto Capitulo sera avaliado o aspecto financeiro da empresa,
através da analise das projecdes do balango patrimonial e do demonstrativo de
resultados, comparando-se o0s resultados obtidos com outras empresas
atuantes neste mercado.

Uma analise cuidadosa dos aspectos econdmico-financeiros do projeto é
fundamentai para a deciséo de implantacdo do projeto, uma vez que permite
avaliar se a produgdo de embalagens de papelao ondulado € uma atividade
viavel e se proporcionara o retorno esperado pelos acionistas.

Capitulo VIl - Conclusao e Préximos Passos

O ultime capitulo deste Trabalho contera o encerramento do Trabalho de
Formatura, e quais 0s proximos passos a serem tomados para que ¢ Projeto da
Empresa realizado se concretize em um negocio real.
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Capitulo | - Definicbes Gerais

1. Definicoes Gerais

1.1, Introducdo

Neste primeiro capitulo do Projeto da Empresa serdo apresentados o
objetivo do trabalho, uma breve descrigio do negobcio, seus principais

motivadores e algumas defini¢des gerais como a misséo da empresa e a linha
de produtos.

1.1.1 Objetivo

O objetivo da realizagdo do Trabalho de Formatura € condensar os
ensinamentos aprendidos durante o curso de Engenharia de Produgéo em uma
monografia que possua uma aplicacéo pratica.

O tema escolhido para o desenvolvimento deste trabalho foi o Projeto da
Empresa, envolvendo as diversas etapas que envolvem esta compiexa
atividade, e estimulando o espirito empreendedor de se iniciar um negécio

préprio.

A empresa a ser projetada - denominada Boxer - seréd uma produtora de
embalagens de papeldo ondulado localizada préxima ao pélo moveleiro do
Noroeste do Estado de S&c Paulo, sendo este o0 mercado-alvo para a empresa.

1.1.2. A Razdo Social

A razao social da empresa provavelmente seréd Boxer Embalagens de
Papeldo Ondulado S/C Ltda, e neste trabalho a referéncia a empresa se dara
como Boxer ou Empresa.

Como as previsdes de vendas da Boxer (que serdo apresentadas em

um momento oportuno) apontam para um faturamento superior ao limite
1
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estipulado para as micro-empresas, néo podera ser incluido na Razao Social
da Empresa a sigla M.E., obviamente nd&o podendo ser aproveitados os
beneficios fiscais dados a empresas deste porte.

Inicialmente, ndo se pretende registrar a Boxer como uma Sociedade
por Acdes, pois ndo existe um historico gue viabilize o acesso ao mercado de
capitais, pelo menos neste momento, além do Onus do registro como
companhia aberta n&o ser justificado.

Desta forma, a Boxer serd uma Sociedade por Cotas Limitada sendo
acrescidas as siglas S/C e ltda a sua Raz&o Social. Com isso, caso néo haja
outro registro semelhante, a razéo social da empresa sera Boxer Embalagens
de Papeldo Ondulado Ltda.. Como inicio da pesquisa, foi verificado na Serasa
(maior banco de dados brasileiro sobre o crédito de empresas) pela ocorréncia
da palavra Boxer e o resultado da pesquisa foi de que existem 3 malharias que
utilizam esta marca em suas pecgas de vestuario. Como o ramo de atividades é
completamente diferente, acredito n&o haver problema em utilizar-se este
nome.,

Jodo Eduardo Pesciotto de Carvatho
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1.2. A Empresa

A Boxer sera uma empresa produtora de embalagens de papelao
ondulado localizada no Noroeste do Estado de S3o Paulo, provavelmente em
Votuporanga, que inicialmente tera como mercado-alvo os produtores de
moveis localizados nesta regido.

Os principais motivadores que levaram a escolha do core business da
empresa podem ser divididos em trés grupos, que serdo melhor detalhados nos
proximos capitulos: o potencial de crescimento do setor de papel e celulose no
Brasil; a vital importancia da industria de embalagens para o desenvolvimento
das industrias em geral; e a caréncia de um produtor de embalagens no
Noroeste do Estado de Séo Paulo,

As principais vantagens competitivas brasileiras no setor de papel e
celulose, compartilhadas com parte da América Latina, séo:

» Custos de produgdo extremamente reduzidos, estando entre os mais
baixos do mundo;

v

Facilidade de obtengdo de recursos naturais como madeira, agua e
energia elétrica (O potencial hidrico permite a construcéo de pequenas
hidroelétricas para auto-geragéo de energia elétrica, além da construgéo
do gasoduto Brasil-Bolivia permitir a construcéo de usinas térmicas para
producéo de energia);

» Condigbes climaticas favoraveis, que fazem com que as arvores
cresgam em média na metade do tempo necessario em outras regides

do planeta;

v

Além de exigir menocs tempo, a area requerida no Brasil para se obter a
mesma quantidade de pasta celulésica € menor que a média mundial
(cerca de dez vezes menor que a area necessaria na Escandinavia, por
exemplo);

Jodo Eduardo Pescintio de Canalho
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» Grande potencial de crescimento do mercado consumidor. 0 consumo
anual per capita de papel e cartdo no Brasil € de 39,1 kg, enquanto que
no Canada este indicador é de 221,7 kg, e nos EUA é de 334,6 kg.

A importancia do papelao ondulado (PO) para o desenvolvimento das
indastrias em geral pode ser entendida pelas qualidades do PO para utilizagdo
como embalagem de comercializagdo e, em menor escala, porém ainda com
grande importancia, como embalagem de apresentacéo.

A embalagem de comercializagdo & responsavel por garantir a
integridade fisica dos produtos entre a saida da fabrica e sua recepgéo pelo
destinatario quando de seu transporte ou armazenagem. Além da preservagao
dos produtos, a embalagem de comercializagdo também preserva a integridade
das embalagens de apresentacéo.

Haja visto que grande parte das industrias, dentre os diversos ramos de
atividade, utilizam embalagens de papeldo ondulado em diversos pontos do
Supply Chain, a correlagdo positiva da industria de embalagens com o PIB &
natural. Desta forma, prevendo-se que a tendéncia do PIB brasileiro é de
crescimento, a industria de embalagens naturalmente acompanhard este
movimento.

O terceiro ponto motivador para a implementagéo da Boxer € a caréncia
de produtores de embalagem para suprir as empresas localizadas no Noroeste
do Estado de S&o Paulo.

Temos que a logistica € um fator determinante de sucesso para as
empresas produtoras de papeldo ondulado, uma vez que os produtos tem
baixo valor agregado em relagéo ao volume (o papel&o ondulado é muito mais
ar do que propriamente papel em um determinado volume), o que encarece

demasiadamente o transporte por longas distancias.

Joéo Eduardo Pesciotto de Carvalho
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1.3. A Missao da Boxer

A miss@o da Baxer, que é o objetivo para a existéncia da empresa, sera
composta a partir de diferentes raciocinios que levardo a uma frase de efeito.
Ser&o estipulados os objetivos de longo prazo da Boxer, passando para a
determinagdo dos preceitos politicos, chegando & Miss&do da Empresa.

Inicialmente, entende-se que o0s objetivos de qualquer empresa,
independente de seu ramo de atuacio, séo:

1. Gerar valor para o acionista;

2. Contribuir para o desenvolvimento econdmico e social do pais ou de sua
area de influéncia.

Mais especificamente, como a Boxer € uma empresa de manufatura, eu
acredito que ela deva:

1. Entregar produtos que satisfagam as necessidades de seus clientes;

2. Procurar minimizar os custos de produgédo e frete de modo a vender
produtos a baixos precos sem comprometer a margem.

Por a Boxer possuir metas ambiciosas de crescimento, a empresa

devera buscar:

1. Tornar-se referéncia de mercado na produg@o de embalagens de
papelao ondulado, sendo conhecida inclusive fora de sua area primaria
de influéncia.

Como limitador das a¢des da empresa, temos que ¢ preceito politico que

regera a companhia é:

Jodo Eduardo Pesciotto de Carvalho
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1. Jamais quebrar nenhuma lei vigente no pais, inclusive as tributarias, de
forma que a competitividade da empresa se dara através de exceléncia

operacional e nao por métodos escusos;

Pela composic&o destes fatores, temos que a Missdo da Boxer é:

"Gerar valor para o acionista através da venda de produtos que
satisfacam as necessidades dos clientes, tornando-se referéncia
de mercado por sua exceléncia operacional e valores morais,
contribuindo para o desenvolvimento econbémico e social do

Noroeste Paulista.”

A miss&o e os objetivos da Boxer serdo exaustivamente divulgados
entre os funcionarios da empresa, tomando-se o cuidado para que todos os

entendam e unam esfor¢os no sentido de atingi-los.

Jodo Eduardo Pesciotto de Carvatho
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1.4. Linha de Produtos

Conforme citado anteriormente, o core business da Boxer é a fabricacéo
e venda de chapas e embalagens de papelao ondulado. Segundo a ABPO -
Associagao Brasileira do Papeldo Ondulado - entende-se por papeldo ondulado
"estrutura formada por um ou mais elementos ondulados (miolos) fixados a um

ou mais elementos planos (capas) por meio de adesivo aplicado no topo das
ondas”.

Ha diversas alternativas para se compor uma chapa de papeldo
ondulado, sendo as principais variantes o tipo de papelao (existem mais de 60
qualidades), a largura da chapa (existem 8 larguras basicas diferentes,
variando de 90 cm a 160 cm, de 10 cm em 10 cm) e o tipo de onda (sendo as
mais comuns as ondas A, B, C e combinagdes entre elas).

Para as capas geralmente sdo utilizados os papéis kraftliner (também
conhecidos como kraft ou capas de 1%) ou semi-kraft (também denominados
capa de 22 ou papel testliner), sendo que o miolo (parte ondulada do conjunto)
& fabricado com papel de pior qualidade, chamado de papel miolo (papel
reciclado).

A Boxer ira, além de produzir as chapas de papeldo ondulado,
transforma-las em embalagens. Segundo a ABPO, as caixas de papelao
ondulado séo definidas como "Embaiagem rigida, cujas paredes sdo formadas
por uma ou mais chapas de papeldo ondulado, cortadas, vincadas e
entalhadas, ou somente cortadas e vincadas".

Os principais tipos de caixas de papeldo s&o classificadas pela FEFCO -
Federacdo Européia dos Fabricantes de Cartdo Ondulado - através de um
codigo numérico de validade internacional. Esta codificag@o facilita
entendimentos de comércio internacional e elimina confusdes de terminologia.
A norma internacional da FEFCO foi adotada, com alguns acréscimos, pela
ABNT-CB 51. Alguns exemplos de caixas, com suas respectivas numeragoes,
podem ser observadas no anexo 1 deste trabatho.

\\l
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Apesar de existirem diversos tipos de caixa, a mais comum & a do tipo
“normal”, equivalente & caixa ABNT 0201. Este é o tipo de caixa mais
econdmico, sendo fabricada com uma Unica chapa vincada e entalhada com
um desenho simples, onde as abas possuem o mesmo comprimento e apenas
as internas se unem no centro da caixa. A industria do mobiliario utiliza quase
gue exclusivamente as caixas normais.

Figura 1.4.1. - Esquema da Caixa Normal ou ABNT 0201
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2. Estudo do Mercado

Neste capitulo do trabalho sera feito um estudo do mercado onde a
Boxer ira atuar. Apesar do foco da Empresa ser a industria moveleira de
Votuporanga e regido, uma viséo completa do mercado de papel e papeldo &
véalida para, além do estudo de fornecedores e concorrentes, termos uma viséo
mais ampla que possibilite no futuro a diversificacio das atividades, buscando
outros segmentos como clientes-alvo.

No segundo item temos uma vis&o geral do mercado, que tem inicio com
uma breve descricéio do setor de papel e celulose em geral, que aprofunda-se

no segmento de papeldo ondulado no subitem subsequente.

Apés a visgo geral do mercado, temos 0 mapeamento dos principais
produtores de matéria-prima para a fabricacdo de papeldo ondulado, decidindo-
se pelos potenciais fornecedores da Boxer.

O capitulo encerra-se com um estudo dos principais concorrentes da
Boxer. Este estudo ndo é crucial para o desenvolvimento do projeto, entretanto
serve como balisador para acompanhamentos futuros do mercado e do
posicionamento competitivo da Empresa.

Jodo Eduardo Pesciotto de Carvatho
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2.1. O Mercado Brasileiro de Papel e Celulose

O Brasil dispde de vantagens climaticas, extensdo territorial e tecnologia
florestal evoluida, fatores que lhe permitiram passar, do inicio dos anos 70, de
uma insignificante participacdo no cenario mundial de papel e celulose para
uma posicio de relativo destaque no final da década de 80.

Atualmente, o Brasil & o sétimo maior produtor mundial de celulose e
pastas, com 7,2 milhdes de toneladas produzidas em 1999, o que equivale a
8.6% da produgdo mundial. O Brasil é o maior produtor e exportador de
celulose de eucalipto.

No setor de papéis, entretanto, o Brasil ainda encontra-se na 12°
posicéo, com uma produgéo de 8,9 milhdes de toneladas em 1999, equivalente
a 2.2% da produgéo mundial.

Os papeis para embalagem destacam-se cOmMo O principal segmento do
setor de papel no Brasil, em toneladas produzidas, com cerca de 46% de
participag&o no total brasileiro.

Grafico 2.1.1 - Abertura da Produgdo de Papel - por tipo (1999)

Cartbes e IMPrensa

Cartolinas
10%

4%

Erbalagem
46%
mprimir e
Escrever
30%
Sanitarios Especiais
8% 2%
Fonte: Bracelpa Total: 6,9 mithdes de tons
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Em 1998, o setor brasileiro de papel e celulose contava com 220
empresas, que faturaram um total de US$ 6,7 bilhdes e empregavam
diretamente 63 mil pessoas. A area reflorestada de propriedade das empresas

somava 1.4 milhdes de hectares e empregava 29 mil pessoas neste mesmo
ano.

As principais vantagens competitivas brasileiras no setor de papel e
celulose, compartilhadas com grande parte da América Latina, sao:

» Custos de produgdo extremamente reduzidos, estando entre os mais
baixos do mundo;

¥4

» Facilidade de obtenc¢do de recursos naturais como madeira, agua e energia
elétrica’;

» Condigbes climaticas favoraveis, que fazem com que as arvores cresgam
em média na metade do tempo.

‘;’

Além de exigir menos tempo, a area requerida no Brasil para se obter a
mesma quantidade de celulose € menor que a média mundial (cerca de 10

vezes menor que a area necessaria na Escandinavia, por exemplo).

Grande potencial de crescimento do mercado consumidor: o consumo

v

anual per capita de papel e cartdoc no Brasi! é de 39,1 kg, enquanto que no
Canada este indicador é de 221,7 kg, e nos EUA, é de 334,6 kg.

! O potencial hidrico brasiieiro permite a construgéo de pequenas hidroelétricas para auio-
geragdo de energia, além da contrugdo do gasoduto Brasil-Bolivia tornar viavel a contrucgéo de
termoelétricas ao seu redor.

11
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2 1.1. O Mercado Brasileiro de Papeldo Ondulado

No periodo 1995/1998, o consumo mundial de caixas de papelac
ondulado cresceu a taxa média anual de 2 8%, destacando-se a América
L atina com taxa anual de 53% e a Asia/Oceania com 3,3%. No Brasil o

crescimento nesse periodo foi de 6,1% ao ano.

Em 1998, a produgdo e O CONsumo mundial de caixas e chapas de
papeldo ondulado alcangou 77,6 milhdes de toneladas. A América do Norte
participou com 36,1% desse volume enquanto Asia/Oceania contribuiu com
33,6% e FEuropa com 24.8%. Os Estados Unidos foram o maior
produtor/consumidor com 24,8 milhGes de toneladas, vindo a seguir o Jap&o
com 8,5 milhdes e a Alemanha com 3,7 milhdes. Canadd, ltaia e Franca
também se destacam com produgao/consumo a0 redor de 3 milhdes de
toneladas. O Brasil foi 0 nono maior consumidor de caixas com 1,6 mithdo de

toneladas.

Grafico 2.1.1.1 - Consumo de Produtos de Papeléo Ondulado - 1998
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Fonte: BNDES, ABPO
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As maiores empresas produtoras de caixas de papeldo ondulado estao

jocalizadas nos Estados Unidos. As cinco maiores, todas norte-americanas,

detém 25% da capacidade mundial instalada, estimada em 87 milhdes de
toneladas (Gréfico 2.1.2).

Grafico 2.1.1.2 - Capacidade Instalada dos Principais Produtores de
Caixas de Papeldo Ondulado - 1998
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Fonte: adaptado BNDES

Nos dois Ultimos anos houve intensa movimentagdo de empresas queé
procuraram consolidar posigdes aumentando seu porte através de aquisicdes
de outras unidades, ao mesmo tempo que muitas plantas industriais
ineficientes foram desativadas. Nos Estados Unidos foram fechadas fabricas
que totalizam uma capacidade anual de cerca de 2,1 milhdes de toneladas de
papel de embalagem.

O Brasil & o sétimo maior produtor mundial de papéis para embalagens,
com uma produc3o total, em 1999, de 2,95 milhdes toneladas. O pais tambem
é o nono maior produtor de caixas, acessorios e chapas de papeldo ondulado,
com uma produgao de cerca de 1,68 mithdes de toneladas em 1999.

13
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O faturamento dos fabricantes de caixas de papeldo ondulado brasileiros
foi de R$1,9 bilhdes? em 1999, valor cerca de 18% superior ao observado em
1998 O crescimento do faturamento em 1999 deveu-se principalmente a
desvalorizagéo do real, uma vez que 08 precos do setor de papel e celuiose
sA0 balisados pelo dolar.

A evolugdo do consumo brasileiro de papeldo ondulado, em toneladas,
ocorreu de maneira rapida, segundo uma taxa anual madia de crescimento de
4.8% nos ultimos 15 anos, atingindo a marca de 1,68 milhdes de toneladas em
1999.

Grafico 2.1.1.3 - Evolugdo da Expedicao de Produtos de Papelao
Ondulado
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Fonte: ABPO

Apesar do crescimento acelerado do consumo, e da elevada posi¢ao do
Brasil no ranking dos maiores paises consumidores de papeldo, quando
realizamos uma anélise do consumo "per capita" de produtos de papel&ao
ondulado verificamos que o mercado brasileiro possui um grande potencial de

crecimento.

2 Egturamento FOB Fabiica sem [P 14
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Grafico 2.1.1.4 - Consumo Per Capita de Produtos de Papeldo Ondulado -
1998
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Fonte: BNDES

De certa forma, podemos considerar que o setor de papeldo ondulado
esta preparado para um aumento expressivo da demanda, uma vez que o grau
de ociosidade da industria como um todo esta proxima a 43%. Entretanto, a
média histérica de ociosodade do setor (entre 1979 e 1998) é de 42,7%, com
desvio padréo relativamente baixo (6 pontos percentuais), ¢ que indica que 0s
investimentos em capacidade instalada anteciparam o crescimento da
demanda (sobretudo por parte da Klabin, da Rigesa, da lgaras e do Grupo
Orsa).

Apesar da ociosidade de cerca de 43% indicar que a capacidade
instalada de producéo de papelao ondulado esta preparada para um aumento
na demanda, existe necessidade de investimentos para elevacdo da
capacidade de producdo das matérias-primas utilizadas {papéis de
embalagem, celulose fibra longa e fibra reciclada) caso a demanda eleve-se
substancialmente.
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Sob a dtica quantitativa, 0 mercado brasileiro de produgio de caixas de

papeldo ondulado & relativamente pulverizado, contando com cerca de 75

empresas e 87 unidades industriais. Entretanto, apesar do elevado numero de

empresas, o mercado esta concentrado nas maos das titds do setor, uma vez

que a maioria das empresas & formada por fabricas pequenas e nao
integradas.

Confirmando este raciocinio, temos que os Unicos quatro players do
mercado que apresentam integragéo completa (floresta, fabricac@o de celulose,
papel e caixas) detém cerca de 56% do market share.

Grafico 2.1.1.5 - Market Share do Segmento de Papeldo Ondulado - 1999
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1" Em 2000 a Kiabin adquiriu a igaras, passando a deter 30% do mercado

Fonte: ABPO

Além da concentracdo nas m3os de poucos players, o setor de papeléo
ondulado também caracteriza-se pela concentrag@o regional da demanda (e
também da produgdo), sendo que 59,5% do consumo de papeldo ondulado
ocorre na regido sudeste do Brasil. Esta concentragao decorre da concentragao

industrial, uma vez que o principal destino do papeldo ondulado s&o as
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embalagens de transporte, sobretudo para produtos alimenticios (cerca de 34%
da demanda por embalagens vem da industria alimenticia)

Grafico 2.1.1.6 - Distribuicio Geografica da Demanda por Papelao
Ondulado - 1998
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Fonte: ABPO

O principal segmento consumidor do papeldo ondulado no Brasil sdo os
produtos alimenticios, que foram responsaveis por 32,6% do consumo de

papeléo ondulado em 1999.

Tabela 2.1.1.1 - Consumo de Papeldo Ondulado por Segmento de Uso

Final - em %

Segmentos 1994 1999
Produtos Alimenticios 31,2 326
Chapas de Papeléo Ondulado 14,9 16,0
Quimicos/derivados 9,3 9,3
Metalurgia 56 49
Fruticulturaffloricuitura 3,1 4.0
Bebidas 45 3.4
Avicultura 1,9 3,1
Téxteis 2,5 2,8
Qutros 27,0 23,9

Fonte: ABPO
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2 2. Fornecedores de Papéis para Embalagem

As matérias primas para a produgéo de papeldo ondulado sdo: capa de
12 ou papel kraftiiner, capa de 2° ou papel testliner e papel miolo. Desta forma,
neste ponto do trabalho irei fazer uma pesquisa dos potenciais fornecedores de
matéria-prima para a Boxer.

A metodologia para definicdo dos fornecedores sera, inicialmente,
pesquisar 0s maiores players do ramo, selecionar os que possuem plantas
préximas a Votuporanga € definir os fornecedores pelo critério de menor preco.

Primeiramente, os potencias fornecedores selecionados foram 0S8
grandes produtores de papéis para embalagem, de forma a minimizar
problemas de falta de capacidade e atrasos na entrega por falhas de PPCP.
Isso porque a demanda da Boxer seria infima quando comparada & producao
das grandes empresas do setor.

As empresas selecionadas, de acordo com o market share mostrado no
grafico 2.2.1, foram: Kiabin, Igaras (recentemente adquirida pela Klabin),
Rigesa e Orsa.

Grafico 2.2.1 - Market Share de Papéis para Embalagem - 1998
Kiabin
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Fonte: Bracelpa/BNDES
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Tendo selecionado quatro potenciais fornecedores, apbs a andlise do
market share, serdo definidos trés potenciais fornecedores entre os prée-

selecionados pelo estudo da localizacao das plantas destas empresas

Apesar de 81% da produgéo de papeis de embalagem ocorrer em Santa
Catarina, S3o Paulo e Parana, regides proximas a Votuporanga, uma maior
proximidade com o fornecedor eleva a possibilidade de trabalhar com estoques

mais baixos e maior confiabilidade nos prazos de entrega

As empresas selecionadas foram Klabin (juntamente com a lgaras),
Orsa e Rigesa. No mapa 221 temos a disposicdo das plantas dos
fornecedores selecionados, onde podemos visualizar melhor sua distribuic&o
no Estado de Sao Paulo.
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Mapa 2.2.1 - Localizagdo das Plantas dos Principais Fornecedores de
Matéria Prima no Estado de S&o Paulo
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Votuporanga

® Klahin

m lgaras

<-Orsa

<> Rigesa

Klabin®: 1) Piracicaba; 2) Mogi das Cruzes; 3) Telemaco Borba; 4)
C.Pinto/Lajes; 5) Cruzeiro

Igaras: 6) Angatuba;

Orsa: 7) Nova Campina e 8) Paulinia

Rigesa: 9) Valinhos

Fonte: ABPO/ Empresas/ Gazeta Mercantil

Dentre estes potenciais fornecedores, serao selecionados dois com 0S8
quais pretende-se manter relagdes comerciais. O critério para a selegdo nesta
fase sera o preco, e somente serd possivel determina-los guando do inicio das

atividades da Boxer.

3 A Klabin também possui plantas em Telemaco Borba - PR e Lajes - SC
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2.3. Estudo da Concorréncia

A localizacéo das plantas é um fator importante para a industria de
papelao ondulado, uma vez que os produtos apresentam volumes elevados
associados a peso e custos reduzidos, inviabilizando o transporte para longas
distancias.

Como ilustracio deste fato, temos que no ano de 1999 as exportagdes
brasileiras de caixas de papeldo representaram apenas 0,4% do volume total
de vendas do setor, e os paises compradores foram exclusivamente os que
fazem fronteira com o Brasil.

Desta forma, o objetivo deste item do trabalho é o mapeamento dos
principais concorrentes da Boxer de acordo com sua localizac&o. Este estudo
ndo & crucial para o desenvolvimento do projeto, entretanto serve como
balisador para acompanhamentos futuros do mercado e do posicionamento

competitivo da Boxer no pélo moveleiro de Votuporanga.

Apds a anadlise das capacidades, foram selecionados como potenciais
concorrentes da Boxer a Klabin (juntamente com a lgaras), a Rigesa, a Orsa, a
Trombini e a Penha.

Tabela 2.3.1 - Capacidade Instalada das Onduladeiras dos Principais
Concorrentes - 1998

Empresa Capacidade
(em mil t/ano)
lgaras Papéis e Embalagens S/A (Klabin) 412
Rigesa, Celulose, Papel e Embalagens Ltda 363
Klabin Fabricadora de Papel e Celulose S/A 345
Orsa Celulose, Papel e Embalagens S/A 180
Trombini Papel e Embalagens S/A 171
Fabrica de Papel e Papeldo N. S. da Penha S/A 162

Fonte: ABPO - adaptado
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No mapa abaixo, temos a localizagdo das plantas dos potenciais
concorrentes. A circunferéncia destaca um raio de aproximadamente 150 km

de Votuporanga.

Mapa 2.3.1 - Localizagdo dos Principais Concorrentes da Boxer

® Klabin
m lgaras

<+ Orsa

<> Rigesa

A Penha

Klabin: 1) Piracicaba; 2) Jundiai

Igaras: 3) Jundiai; 4) ltaquaquecetuba e 5) Sao Miguel Paulista
Orsa: 6) Paulinia e 7) Suzano

Rigesa: 8) Valinhos

Penha; 9) ltapira

Fonte: ABPO/ Empresas/ Gazeta Mercantil
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Como existe uma aglomeragéo das principais concorrentes da Boxer,
fica dificil definir quais serdo seus principais concorrentes, uma vez que todos

os players podem atuar na regigo de Votuporanga com a mesma dificuldade.

E interessante notar que os potenciais fornecedores da Boxer s&o
também seus potenciais concorrentes, visto que estes sé&o integrados e atuam
nas diversas etapas da cadeia de producdo de papel em geral. Este € um
ponto favoravel & empresa, uma vez que podem ser firmados contratos de
fornecimento de matéria prima com acordc de que os fornecedores nao

instalardo plantas para conversdo proximas a Votuporanga.
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3. A Gestdo da Empresa

Neste Terceiro Capitulo do Projeto da Empresa serdo discutidos os
aspectos gerenciais desta, incluindo assuntos como o0s documentos

societarios, a definicdo do modelo de gestéo e o sistema organizacional.

Ao final deste capitulo estardo definidos o organograma da empresa,
com o respectivo fluxo de informagdes e de materiais entre os cargos e areas,
além do detalhamento das atividades que ser@o desenvolvidas por cada um
dos cargos presentes na empresa.

Também é parte integrante deste capitulo o Sistema de Controle do
Negdcio, contendo as variaveis relevantes e os indicadores a serem utilizados
pelos administradores para c acompanhamento da Empresa.
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3.1. Documentos Societarios

A Boxer sera uma empresa industrial que fornecera produtos para
outras empresas. Desta forma, a Empresa necessita de recursos para a
preparagdo dos produtos, investimentos em maquinas e instalagdes e estoques
de matérias-primas.

Entretanto, embora a Boxer forneca para outras industrias, seu mercado
alvo é formado por muitas empresas, que realizardo diversas pequenas
compras por més, o que a aproxima de uma empresa de varejo, necessitando
também de recursos para a formacgio de estoques de produtos acabados e
carteira de duplicatas areceber.

O Contrato Social definitivo ndo podera ser escrito neste momento, pois
o sociedade ainda ndo esta definida, entretanto sera escrito um modelo a ser
terminado no momento do registro da Empresa.

Até o presente momento, serdo sécios da empresa Jodo Eduardo
Pesciotto de Carvalho e Jo&do Eduardo Dado Leite de Carvalho, e esta sendo
discutida a possibilidade de inclus@o na sociedade de alguém com experiéncia
no ramo. Além disso, temos que o volume de investimentos necessarios é
maior do que o montante disposto pélos atuais sécios. Desta forma, caso nao

seja possivel um financiamento, sera incluso sécio capitalista na Empresa.

A primeira verséo dos Documentos Societarios da Boxer esta retratada
no Anexo 2 deste Projeto.
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3.2. Modelo de Gestao

Como a Boxer sera uma empresa com pequenas variagdes no processo
produtivo, sendo que a diversidade de produtos é obtida com variagbes no set
up das maquinas, temos gue a rotina de producdc € formada por tarefas
simples e repetitivas, buscando-se um resultado padronizado. Estas
caracteristicas levam a escolha da configuragcdo da empresa (e
consequentemente o modelo de gestdo) como sendo a que Mintzberg define
como uma "Burocracia Mecanizada".

As principais caracteristicas deste modelo de gestdo sdo a padronizagéo
dos processos de trabalho, de maneira a tornar as tarefas as mais eficientes e
com menor nitmero de variagdes. Por este modelo de gestdo, os funcionarios
receberéo treinamentos sobre como executar suas fungdes, homogeneizando o
trabalho em busca de maior produtividade. Cf. Mintzberg, 1989.

Para minimizar alguns dos problemas inerentes a este tipo de gestéo,
como a comunicacgdo formal entre os funcionarios e o poder de decisao
centralizado, a Boxer procurara manter um canal aberto de dialogo com seus
funcionarios, permitindo pequenas variagbes na padronizagéo para se adaptar
a forma de trabalho de cada funcionario e ouvindo sugestbes das pessoas que
conhecem na pratica as tarefas e possuem o valioso conhecimento que s6 a
experiéncia proporciona.

Um ponto chave do modelo de gestdo das Boxer seré a participagdo
dos funcionarios nos lucros da Empresa, comc uma forma de estimular o
esforco de trabalho e ganhar a cumplicidade dos empregados.

Desta forma, a direcéo da empresa ira propor metas de médio e longo
prazos para cada uma das grandes areas da empresa (detalhadas no
organograma a seguir) e cada diretor tera liberdade para determinar as metas

para cada um de seus subordinados. Conforme menor o nivel hierarquico, mais
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de curto prazo e menos abrangentes s&o as metas, de forma a serem

condizentes com as capacitagdes e competéncias de cada cargo.

A primeira vista podemos ter uma inconsisténcia neste modelo de
gestdo: por um lado, temos uma configuragdo que preza a padronizagéo das
tarefas, e por outro lado temos um programa de bonificagdo que visa
resultados, ndo importando como estes foram atingidos. Para reduzir esta
aparente dissonancia, temos que © nivel de padronizagdo depende da
atividade e do nivel hierarquico.

isso posto, temos que quanto mais operacional, no sentido de ch&o de
fabrica, for o cargo, mais padronizadas serdo as tarefas e as metas ser&o
cumprir o padrdo. Entretanto, temos que quanto mais comercial ou de servigos
for a fungdo, menor a padronizaggo exigida, sendo mais importante as metas
de resultado.

Com os niveis hierarquicos também ocorre esta diferenciagdo, sendo
que quanto maior o cargo mais liberdade o funcionario tera, juntamente com a
responsabilidade de encontrar meios para que seus subordinados atinjam as
metas da area.

O controle das atividades pela geréncia se dari através do uso de
indicadores operacionais e financeiros, a serem definidos em um momento
oportunc. O uso de indicadores facilita o controle do acompanhamento da
empresa e s&o uma forma de encontrar precocemente 0s problemas, antes que
estes tomem dimensdes maiores.

Os indicadores selecionados, juntamente com a meta da empresa e
seus objetivos serdo amplamente divulgados pela Empresa, cuidando-se para
que todos os funcionarios os entendam e saibam o que fazer para atingi-los.

Ser&o realizadas reunides semanais com todos para discutir @ controlar
os objetivos de curto prazo, reunides mensais ou trimestrais para discutir e

controlar os objetivos de médio prazo e reunides semestrais para analisar o
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resultado do semestre e realizar o planejamento estratégico para o proximo
periodo.

E importante que estar reunides sejam feitas a portas abertas para que
todos tomem conhecimento do que se espera deles e se engajem mais por
sentirem-se parte integrante da empresa.

Além disso, temos que a Boxer ira adotar uma politica de participacéo
dos funciondrios nos lucros da Empresa, sendo provavelmente 10% do lucro
operacional antes dos impostos distribuido entre os colaboradores. O sistema
de bonificagdo buscara premiar ndo apenas a performance individual, como

também a performance da empresa como um todo.
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3.3. O Sistema Organizacional

A Boxer seré estruturada de forma a possuir pouces niveis hierarquicos,
buscando ser uma instituicdo enxuta. Entretanto, uma empresa de manufatura
exige um grande numero de atividades, sendo justificavel um certo grau de
especializacio de seus funcionarios.

O organograma geral da empresa esta retratado a seguir. Vale ressaltar
gue existem somente trés niveis hierarquicos:

Figura 3.3.1 - Organograma Geral da Boxer

Presidéncia :
| | |
Diretoria Diretoria 5 Diretoria
Industrial ﬁ Financeira Comercial
Compras Contabilidade } Venda de
PPCP Recursos
Humanos Venda de
Onduladeia { | m@m™@m@—@@@ L. Chapas
Gestdo do ]
Cartonagem | e
Controle da i
Qualidade
Manutencéo
Expedic&o
Elaborado pelo Autor
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Inicialmente, as diretorias Comercial, Industrial e Financeira estaréo sob

responsabilidade da Presidéncia, até que a empresa esteja com um volume de
produgéo gue justifique e suporte o énus de trés diretores.

A interligacéo entre as dreas, que também seré atingida apos o periodo
inicial de instabilidade, esta retratada abaixo.

Figura 3.3.2. - Fluxo de Informactes e Materiais

; F :
Venda de g___9_> PPCP | - > Compras |

Caixasede |
Chapas |

A

‘.....,_,.__....--

Clientes

Fornecedores |

Expedicéo

- —X 4
OFE P OF

Cartonagem [§————"—""""°" .

MPi

Estoque

i
PAT ;
i
i
i
i MP

MP

A

CH| OF ! CHT +
; MP "

Onduladeiras [~ """~~~ Almoxarifado

Onde:
OF - Ordem de Fabricag&o MP - Matéria-prima

CH - Chapas PA - Produto Acabado

»  Fluxo de Materiais = Fluxo de Informagdes

Elaborada pelo Autor
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3.4. Detalhamento das Atividades

Com o intuito de definir padrdes para as atividades a serem
desenvolvidas e a forma de relacionamento entre as areas, neste item s&o
detalhadas cada uma das fungbes presentes no organograma da Boxer.

Vale ressaltar, conforma citado anteriormente, que a Boxer procurara
manter um clima cooperativo entre as diversas areas da empresa, incentivando

a constante troca de idéias e experiéncias entre os funcionarios.

Prova da inexisténcia de barreiras entre as dreas e 0s cargos € que
todas as reunibes serdo realizadas a portas abertas, sendo incentivada a
participacdo de todos. Além disso, temos que o sistema de bonificagéo buscara
premiar n&o apenas a performance individual como também a performance da
empresa como um todo.

3.4.1. A Area Industrial

A diretoria industrial é a responsavel direta pela produgéo das
embalagens de papel&o ondulado, abrangendo desde a compra das materias-
primas até a expedi¢cio dos produtos acabados.

Abaixo desta diretoria temos 7 setores, sendo que quatro deles
(Compras, PPCP, Onduladeiras e Cartonagens) séo setores produtivos, dois
{Controle da Qualidade e Manuteng&o) séo setores de apoio € um (Expedicéo)
é de Logistica.

i} O Setor de Compras

Como as principais matérias primas para a produgdo de caixas de
papeldo ondulado (papel, tinta e cola) s8c pouco pereciveis, desde que
armazenadas corretamente, a validade destes materiais ndo € uma
preocupacao para a Boxer.

31

Jodo Eduardo Pesciotto de Carvalho



Capitulo Il - A Gestéo da Empresa

Desta forma, a politica a ser adotada para gerenciamento dos estoques
de matérias primas sera a de estoque minimo, com acompanhamento continuo
e lote de compra fixo.

Por esta politica, quando o estoque de matéria prima atingir um nivel x,
suficiente para atender a demanda média durante y vezes o periodo médio de

entrega de cada fornecedor, 0 pedide de uma quantidade z sera feito.

As varidveis x, y e z dependerdo de cada matéria prima e seus
respectivos fornecedores, sendo que:

» x: quando os estoques atingirem o ponto x (por exemplo, 3 bobinas
completas de papel miolo, excluindo-se as ja iniciadas), um pedido
ao fornecedor é realizado;

» y: avaridvel y indicara qual a margem em produto estocado que sera
acrescida a8 demanda média de determinado produto durante o
tempo médio de entrega de cada fornecedor. Quanto mais confiavel
o fornecedor, menor esta variavel, pois a confiabilidade permite o
trabalho com menores estoques.

» z. a variavel z indica qual o lote padréo a ser adquirido de cada
matéria prima. Obviamente, quando a empresa prever que a
demanda por determinado material sera maior em um época, o lote
padréo z serd aumentado.

Esta politica permite um gerenciamento simples dos estoques, e sera
aperfeicoada quando do inicio das atividades da Boxer.

ii) O PPCP

O Planejamento, a Programagdc e o Controle da Produgdo séo
atividades chave para a Boxer, uma vez dque as onduladeiras s&o
equipamentos caros, e caso estas estejam operando abaixoc da capacidade a
empresa estara com muito capital ocioso.
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Aliado ao custo dos equipamentos, outro ponto que eleva a importancia
do PPCP € o excesso de demanda por embalagens de papeldo ondulado no
mercado-alvo da empresa, conforme visto anteriormente neste Projeto. Ou
seja, espera-se que O que a empresa conseguir produzir sera vendido, e o

limitante da producédo é a utilizagio dos equipamentos.

Com isso, temos que sera desenvolvido um sistema de informagéo
integrado entre as areas comercial € a industrial, de forma a maximizar a

utilizacdo dos equipamentos atraves de preocupagbes como:

» reducdo no numero de trocas de bobina de papel nas onduladeiras,
sequenciando-se pedidos que utilizardo as mesmas bobinas (lipo de papel,
gramatura e largura do papel);

> buscar a otimizagéo do tempo de troca de bobinas de papsl;

v

sequienciar caixas semelhantes nas impressoras corte-vinco;,

» reduzir o tempo de sef-up das impressoras corte-vinco,

iii) O Setor de Onduladeiras
No setor de onduladeiras, temos que as principais atividades ser&o:

e Operar a maquina de acordo com o que foi estabelecido pelo PPCP,

cuidando para gue as trocas de bobinas sejam feitas eficientemente;
¢ Entregar as chapas em condi¢des para o trabaiho da cartonagem;
e Chamar a manuteng¢do no caso de defeitos;

e Manter constante didlogo com os profissionais do PPCP e da
manutengdo, sugerindo alteragdes na metodologia. Este
relacionamento € importante pois a pessoa que esta lidando
diretamente com o equipamento possui sensibilidade o bastante

para agregar valor as atividades de PPCP e de manutengéo.
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iv) O Setor de Cartonagem

No setor de cartonagem as atividades s&o semelhantes as
desenvolvidas pelo setor de onduladeiras, a saber:

e Operar as maquinas de acordo com o que foi estabelecido pelo
PPCP, cuidando para que ¢ sef-up das impressoras corte-vinco seja
feito eficientemente;

e Entregar as embalagens em condi¢es perfeitas para a expedicao;
¢ Chamar a manutengdo no caso de defeitos;

e Manter constante didlogo com os profissionais do PPCP e da
manutengdo, sugerindo alteragbes na metodologia. Este
relacionamento é importante pois a pessoa que esta lidando
diretamente com o equipamento possui sensibilidade o bastante
para agregar valor as atividades de PPCP e de manutengao.

v) O Setor de Controle da Qualidade

Para o Controle da Qualidade dos produtos vendidos pela Boxer sera
mantido um pequeno Laboratorio de Testes e Ensaios Mecanicos, que
realizara testes em amostras de produto acabado e matéria prima, garantindo
que os clientes estejam recebendo produtos dentro de suas expectativas.

A qualidade é um ponto critico em uma empresa de manufatura, e com ©
passar do tempo pretende-se instalar um controle de qualidade através de CEP
- Controle Estatistico de Processo - para acompanhar a produgdo e encontrar
os motivos de eventuais problemas. Entretanto, o CEP somente pode ser
implementado com sucesso em processos estaveis, o que levard um tempo
ap6s a criagdo da empresa, guando esta ainda estard em fase de
aprendizagem.

34

Jodo Eduardo Pesciotto de Carvatho



Capitulo lll - A Gestéo da Empresa

vi) O Setor de Manutengéo

Para as manutencdes simples, de rotina, como a troca de uma peca, ou
mesmo para o set-up das maquinas, serd mantido um técnico dentro da Boxer
durante todo o expediente.

Entretanto, o servico de manutengdo preventiva e as corretivas mais
graves serdo terceirizadas, evitando que a Boxer mantenha pessoal e
estoques para estas finalidades.

Serdo observadas as instrugbes para manutencdo preventiva dos
fabricantes dos equipamentos.

vii) O Setor de Expedic&do

O setor de expedigdo é o responsavel por separar 0S pedidos dos
clientes e carregar os caminhdes.

3.4.2. A Area Financeira

Sob a cadeira do Diretor Financeiro foram incluidas outras
responsabilidades além das estritamente financeiras, por ter sido considerado
que esta area é a que melhor acolhe tais funcdes. As responsabilidades da

Diretoria Financeira séo:

e Contabilidade: o setor de contabilidade deveré elaborar os balangos e
demonstragdes financeiras que seréo utilizados para fins fiscais, além de
acompanhar os indicadores financeiros definidos pela empresa e realizar a
contabilidade dos custos da empresa,

e Gestido do Caixa: a gestdo do caixa lida basicamente com as contas a
pagar e as contas a receber. E tarefa do gestor do caixa, ou tesoureiro da
empresa, cuidar para que ndo haja “furos” de caixa, aconselhando as areas
comercial e de compras nos prazos mais adequados a serem utilizados.
Além disso, o tesoureiro ird investir as sobras de caixa da empresa no
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mercado financeiros, buscando os investimentos que melhor se adaptem as
necessidades da empresa;

e Recursos Humanos: a area de recursos humanos cuidara da parte legal das
contratacbes e demissdes, e realizard o pagamento dos salarios e
beneficios. Entretanto, as contratacbes e demissdes seréo definidas pelas

pessoas integrantes da area a que o cargo em questéo pertencer.

e CPD: como a seguranca do sistema de informagbes é vital para a area
financeira, este setor foi englobado a ela. O CPD promovera o suporte aos
sistemas financeiros, do PPCP, e a todas as oufras bases de dados da
empresa.

3.4.3. A Area Comercial

A tarefa basica da area comercial é realizar a venda das embalagens
produzidas pela Boxer. Entretanto, por ser o contato enire a empresa € 08

clientes, a responsabilidade da area comercial se eleva significativamente.

A Area Comercial devera manter um relacionamento proximo aos
clientes da empresa, e por isso € a responsavel pela antecipacdo das
necessidades dos clientes e por garantir que os produtos estejam atendendo

as suas expectativas.

Os integrantes da area comercial serdo os responsaveis por levantar
eventuais problemas relacionados as vendas ou a0s produtos, e devera tomar

prontamente as atitudes necessarias a sanar estas eventualidades.
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3.5. As Variaveis de Controle

A definicdo das varidveis relevantes para o correto acompanhamento do
negoécio é tarefa fundamental para o sucesso deste, haja visto que o ponto
critico de sucesso de um Sistema de Controle do Negdcio (Siconeg) é decidir-
se em qual nivel de detalhe pretendemos trabalhar.

Isso porque, caso os indicadores selecionados sejam muito especificos,
perde-se a viséo do todo, fator extremamente importante para a atividade de
planejamento. Por outro lado, caso os indicadores sejam muito vagos, estes
perdem sua utilidade.

Usualmente, o Siconeg pode ser montado de acordo com o usudrio que
se pretende atender, seja ele a administrag&o, os proprietarios, as instituicbes
financeiras ou as instituicdes oficiais. Na Boxer, entretanto, temos que o0s
indicadores serdo montados exclusivamente para atender as necessidades da
administragdo, visto que os proprietérios s&o parte integrante desta. As
instituicbes financeiras e oficiais deveréo valer-se dos balangos patrimoniais

publicados pela companhia para tirarem suas conclusdes. Cf. Gurgel, 2000.

Para determinarmos os indicadores que comporac o Siconeg, temos que
estes dever&o ser poucos, de forma a poderem ser difundidos e entendidos por
todos os funcionérios, e deverdo estar em linha com a miss&o da empresa,

retratada no préximo quadro:

Missdo da Boxer
"Gerar valor para o acionista através da venda de produtos que
satisfacam as necessidades dos clientes, tornando-se referéncia
de mercado por sua exceléncia operacional e valores morais,

contribuindo para o desenvolvimento econémico e social do
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Desta forma, temos que para cada uma das componentes da misséo da
empresa deveremos atribuir um indicador. Seré excluido do Siconeg a
contribuicdo para o desenvolvimento do Noroeste Paulista, visto que este € um
ponto dificil de ser mensurado. Na tabela abaixo temos as componentes da

missdo da empresa e 0s indicadores a serem acompanhados:

Tabela 3.5.1 - Indicadores do Siconeg relacionados & Misséo da Empresa

Componente da Misséo Indicadores
Gerar valor para o acionista. EVA (Economic Value Added)

Entregar produtos que satisfagam as | Numero de Reclamages’ /
necessidades de seus clientes

NuUmero de Pedidos

Tornar-se referéncia operacional de|Ver item sobre indicadores
| mercado operacionais

Elaborada peio Autor

Além destes indicadores, temos que o Siconeg devera abranger outros
pontos relevantes para o controle do negécio. Desta forma, deveremos
acompanhar ac menos um indicador para cada uma das grandes areas do
organograma da empresa: Industrial, Financeira e Comercial.

E importante ressaltar que, como as areas estdo interligadas, a andlise
isolada de cada um dos indicadores néo é condigéo suficiente para a tomada
de qualquer decis&o.

' Entende-se que gualquer tipo de reclamagc&o, seja na qualidade técnica do produto, seja no
atraso do pedido ou no erro em relagio ao pedido entregue, entre outros problemas, sdo
fatores que levam a empresa a ndo atender as necessidades do cliente.
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3.5.1. Indicadores das Areas Industrial e Comercial

Os principais pontos a serem abordados nos indicadores da érea
industrial dizem respeito ao grau de utilizagdo da planta (volume de produtos
vendido em relagdo ao dimensionamento tedrico da planta) e aos custos de
produgéo.

O grau de utilizag&o da planta & relevante pois, conforme sera detalhado
no proximo capitulo deste projeto, a demanda livre do polo € maior que a
capacidade projetada da empresa. Desta forma, temos que guanto mais a
empresa conseguir produzir, tanto mais esta conseguira vender. Este indicador
ndo é de responsabilidade exclusiva da area industrial, uma vez que a area
comercial € quem origina os pedidos que determinam a produgéo.

O grau de utilizaczo da planta pode ser influenciado por fatores como:

» Grau de utilizagdo da onduladeira: a onduladeira &€ um forte candidato
a gargalo de produgéo, uma vez que este é 0 equipamento mais caro
da planta e, portanto, dificilmente podera ser adquirida uma outra em
curto intervalo de tempo.

» Fficiencia do PPCP, de forma a seqlenciar da melhor maneira 0s
produtos, evitando a troca desnecessaria de bobinas e a ociosidade
de equipamentos;

> Eficiéncia da manutencdo: de forma a realizar as manutengdes
preventivas de forma eficaz, reduzindo as paradas para manutengéo

corretiva, que também devem ser realizadas eficientemente.

Além do grau de utilizago da planta, temos que o controle dos custos
também sdo um fator critico a ser controlado pela area industrial, uma vez que
os pregos dificimente podem ser manipulados, por se tratar de uma
commodity. Logo, o sucesso do empreendimento esta intimamente relacionado
com a competéncia na geréncia dos custos.
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Desta forma, um dos indicadores a serem acompanhados € a margem

de EBITDA2 sendo este um bom indicador da geragdo operacional de
resultados.

Além de refletir a geréncia dos custos, a margem de EBITDA também
pode ser um indicador que reflita o desempenho da area comercial, pois 0 mix

de produtos afeta esta margem, uma vez que cada um possui uma margem
diferente.

3.5.2. Indicadores da Area Financeira

As responsabilidades da area financeira incluem a contabilidade, a
gestdo do caixa, os recursos humanos e a informatica. Excecao feita a gestao
do caixa, temos que as outras atividades s&o de apoio e ndo merecem ser

acompanhadas de perto pelo board da empresa, logo n&o receberéo
indicadores.

Para acompanhar a gestdo do caixa, a geréncia da Boxer utilizara os
indices de liquidez corrente, ou seja, a razéo entre os ativos de curto prazo e
os passivos de curto prazo, ou seja, sendo simplista, a razdo entre os

recebiveis e as obrigagdes da empresa no curto prazo.

O resumo dos indicadores a serem utilizados esté& na proxima tabeia,
onde também estéo destacadas os fatores a serem controlados, a direcao a ser
buscada e, talvez o mais importante, que areas séo as responsaveis diretas

pelo acompanhamento de cada indicador.

2 EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, ou Lucro Antes dos
Juros, Impostos, Depreciagdes e Amoriizagoes.

40

Jodo Eduardo Pesciotto de Carvalho



Capitulo Ill - A Gest&o da Empresa

M

Tabela 3.5.2 - Indicadores a serem utilizados na Boxer

Diregdo a
Indicador Fatores a serem confrolados ser buscada Responsabilidade
EVA Macro-indicador 4 Geral
., Defeitos nos produtos Controle da Qualidade
£ r;dpz';zos Atraso na entrega PPCPNendas/Expedigéo
Erro nos pedidos v PPCPNendas/Expedicéo
Graiilde Utilizacio da Onduladeira 4 PPCP/Cnduladeira
- Eficiéncia no PPCP PPCP/Onduladeira/Cartonagem
Utilizacéo da = = =
Planta Eficiénda da Manutencao Manuteng,ao
Volume de Produtos Vendidos Area Comerdial
Margemde  Custos e despesas + Geral (énfase na area Industrial)
EBITDA Margem do Mix de Produtos A Area Comercial
Liquidez Corrente Recebiveis e obrigacbes f Financeiro/Compras/Comercial

Elaborada pelo Autor

Conforme podemos observar na coluna das responsabilidades pelo
desempenho de cada indicador, este conjunto de indicadores abrange todas as

areas da empresa, exceto as dreas de apoio.

Apesar de terem sido definidas estas responsabilidades, & importante
ressaltar que uma empresa precisa ser entendida como a interligacéo de
diversos departamentos, sendo gue uma area nao pode desempenhar bem em
detrimento de outra. Desta forma, a politica de bonificagdo sera mais
influenciada pelo desempenho da empresa cOmo um todo do que pelo
desempenho dos indicadores de cada area.
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3.6. Definicdo do Método de Calculo das Variaveis

Nas explicagbes do método de calculo das variaveis serd seguida a
nomenclatura contabil definida pela CVM - Comisséo de Valores Mobiliarios -
para a publicacdo dos balancos de companhias abertas. Os dois unicos termos
alheios a esta nomenclatura - EVA e EBITDA - serdo cuidadosamente

explicados a partir de termos aceitos pela legislagao brasileira.

Na tabela abaixo temos & esquerda 0s indicadores a serem utilizados
pela Boxer e a direita as variaveis que deverao ser calculadas:

Tabela 3.6.1 - Os indicadores e as variaveis que os compde

Indicador Variaveis
EVA EVA
# de reclamacdes / # de pedidos NUmero de reclamacdes e de pedidos
Grau de utilizago da planta Capacidade da planta e volume de
produtos vendido
Margem de EBITDA Receita liquida ¢ EBITDA
Liquidez corrente Ativo e passivo de curto prazo

Elaborada pelo Autor

3.6.1. EVA

O EVA é basicamente a diferenca entre receitas e custos e despesas,
entretanto nos custos também consideramos o custo de capital. O conceito do
EVA foi recentemente introduzido no mercado por economistas de Harvard, e
rapidamente difundiu-se pelo mundo por ser uma boa maneira de se avaliar se
uma empresa esta efetivamente gerando resultado positivo.

A incluséo do custo de capital nos custos da empresa levam a uma

melhor analise do retorno gerado ao acionista em relagéo aoc lucro liquido, pois
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no resultado do EVA estdo embutidos os custos de remuneracdo do capital

proprio e do capital de terceiros necessarios a geracao de tal resultado.

De maneira simplificada, o EVA pode ser definido conforme a formula
abaixo:

EVA = NOPAT - (Custo de Capital*Capital}

O NOPAT - Net Operating Profit After Taxes - € o lucro operacional da

empresa, antes dos juros € considerando-se os impostos. O Nopat é calculado
CoOmo se segue:

Receita liquida
- Custos dos produtos vendidos®
- Despesas com vendas
- Despesas gerais e administrativas
- Qutras provisdes e despesas operacionais
- Imposto de renda

= Nopat

O capital pode ser simplificadamente definido neste contexto como

sendo a soma do patrimonio liquido da empresa com todas as suas dividas ou
equivalentes de divida.

O custo do capital é o WACC - weighted average cost of capital - que é
obtido pelo custo de captagdo do capital préprio e do capital de terceiros,
ponderados pela participagdo de cada um na estrutura de capital da empresa.
Uma explicacao mais detalhada do calculo do custo de capital encontra-se no
anexo 3 deste Projeto.

3 Incluindo-se a depreciacio
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3.6.2. Nimero de reclamagdes e de pedidos

O Sistema de Informacdes da Boxer devera conter informacdes
histéricas sobre todas as vendas realizadas e qualquer problema ou

reclamacio apontadas pelos clientes.

Desta forma, o calculo deste indicador € simples e, caso o sistema seja
corretamente alimentado, encontrar a origem do problema também sera uma
tarefa facilitada.

Este indicador é simplesmente a divisdo do numero de reclamagdes pelo
namero de pedidos realizados, ou seja, quantos pedidos apresentaram
problemas em relag&o ac numero total de ordens de venda.

De forma a estimular os clientes a apontar os problemas com os
pedidos, a cada contato realizado o pessoal de vendas ira checar se os
pedidos est&o sendo atendidos corretamente.

3.6.3. Grau de utilizacao da planta

O grau de utilizagdo da planta é a relagcdo entre a quantidade de
produtos vendidos e a capacidade tedrica da planta, a ser calculada
corretamente quando da efetiva compra do maquinario.

Estima-se que a capacidade da planta sera de 1.500 tons/més, por ser
um valor obtido com apenas uma onduladeira, € um nivel de utilizagéo

considerado muito bom para o setor & de 90%.

A média nacional, segundo a ABPO - Associacdo Brasileira do Papelao
Ondulado - aponta para uma utilizagdo de 57% da capacidade instalada,
entretanto neste valor estdo incluidas plantas antigas que deveriam ser
redimensionadas.
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3.6.4. Margem de EBITDA

O EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization - € o lucro operacional antes dos efeitos financeiros da empresa,
ou o lucro antes dos juros, impostos {a excecdo dos impostos sobre a receita
liquida), depreciagbes e amortizacdes.

O célculo do EBITDA é realizado conforme a seqiéncia a seguir:

Receita Liquida
- Custos dos Produtos Vendidos
- Despesas Gerais e Administrativas
- Despesas com Vendas
- Qutras provisGes e despesas operacionais
+ Depreciagéo e amortizagéo

= EBITDA

A margem de EBITDA é obtida dividindo-se o EBITDA pela Receita
Liquida.

3.6.5. Liquidez corrente

O calculo da liguidez corrente é simples, bastando dividir-se os ativos de
curto prazo pelos passivos de curto prazo. Caso este indicador esteja abaixo
de 1, a empresa provavelmente tera "furos de caixa" no curto prazo e precisara
tomar dinheiro emprestado ou injetar capital proprio para honrar suas

obrigacbes.
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4. Previsao da Demanda

O tema a ser abordado neste quarto capitulo do projeto da empresa é a

projecéo de demanda e de receita para os primeiros 5 anos de atividades da
Boxer.

Inicialmente, sera calculado qual o tamanho do segmento de mercado
escolhido, passando-se para a fase de projegdes de crescimento deste
mercado e da respectiva participagédo da Boxer.

Para realizar a previsdo de demanda da Boxer, a linha de raciocinio
sera;

» Realizar uma previsédo de demanda para a industria de embalagens
de papeldo como um todo;

» Realizar um estudo do mercado de moveis (mercado-alvo para a

Boxer) como um todo, com previsdes de crescimento;

> Projetar especificamente o crescimento do pdlo moveleiro de

Votuporanga e regido, com estimativa do consumo de embalagens.

A previsdo de demanda da empresa sera realizada somente na ultima
etapa. Entretanto, os estudos anteriores s&o relevantes pois um estudo do
mercado de moéveis serd importante para projetar o crescimento do podlo, e ©
estudo do mercado de embalagens sera importante para comparag&o com ©s
resuitados encontrados e para entendermos como estara se comportando o
mercado onde a Boxer estara inserida.
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4.1. Definicdo do Tamanho do Segmento de Mercado Escolhido -
Fabricantes de Mdveis de Votuporanga

A cidade de Votuporanga conta hoje com 214 industrias, que totalizam
um faturamento estimado em mais de R$ 2,4 bilhdes. Deste total de empresas,
cerca de 60% (ou 120 industrias), s@o produtores de mdveis, um setor que

fatura R$ 1,8 bilhdes por ano na regido € emprega mais de 30.000 pessoas.’
O raciocinio para chegarmos a previsao de demanda sera:

» Estimativa do consumo de embalagens de papeldo ondulado pela industria
de méveis da regido hoje;

» Projecao de crescimento da industria de méveis da regido;

» Com base na projegéc da indUstria, projetar o consumo de embalagens de
papeldo, considerando-se o tipo de movel,

‘/f

Tendo-se a projecdo do mercado de embalagens de papeldo para a
industria moveleira, estimar 0 market-share da Boxer e, com isso, realizar a
previsao de demanda.

Para estimarmos o consumo de embalagens de papeldo ondulado pela
indUstria de moveis da regido hoje, temos que o faturamento do pdlo moveleiro
& de cerca de R$ 150 milhdes mensais.

Afravés de amostragem, selecionei alguns produtores de moéveis e
consegui a relagdo entre faturamento e compra de embalagens de papelao
ondulado por produto, e a participagio destes produtos no faturamento. Desta
forma, consegui estimar qual a porcentagem do faturamento revertido em
compra de embalagens.

! Fonte: AIRVO — Associagéo das Idistrias de Votuporanga e Regiéo
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Conforme retratado na tabela 3 a seguir, esta relagéao aponta para uma
média de 2,2%, considerando-se dados histéricos (infelizmente as empresas
néo possuem bancos de dados homogéneos).

Tabela 4.1.1. - Participagao das Embalagens no Faturamento por Produto

Produto Participagdo do Produto Gastos com Embalagem/
no Faturamento Total Preco de Venda

Cama 40% 3,0%
Mesa/cadeira 30% 2.5%

Buffet 10% 1,2%
Guarda-roupas, Racks e 10% 1,0%

Estantes

Produtos que nao 10% -

precisam de embalagem

Média Ponderada 2.2%

Fonte: Empresas

Desta forma, estimamos que o consumo de papeldo ondulado pelos
fabricantes de moéveis de Votuporanga e regido esteja proximo a R$ 3,3
milhdes mensais.

Através de uma pesquisa com 0$ principais fornecedores de
embalagens da regido, chegamos a um preco médio de R$ 1,10/kg. O prego
médio foi ponderado pela estimativa de capacidade de cada produtor.

Apesar do pdlo também adquirir embalagens de outros fornecedores,
localizados a uma distancia maior de Votuporanga, os fornecedores
selecionados s&o os que vendem para as empresas que formeceram suas
estimativas de gastos com embalagem. Caso inserissemos outros
fornecedores, o frete influenciaria muito no pre¢o final, levando a um erro de

calculo.
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Tabela 4.1.2 - Prego Médio das Embalagens de P.O. em Votuporanga®

Fornecedor Capacidade Instalada Preco em R$/kg
Estimada {tons/més)
Telpack 300 1,22
Siqueira 200 0,99
Votupel® 1.000 1,08
Média Ponderada 1,10

Fonte: Empresas

De acordo com a ABPO, o prego médio das embalagens de papseldo
ondulado no Brasil, em 1999, foi de R$ 1,13/kg - a industria faturou R$1,9
bilhdes com uma venda de 1,7 milhdes de toneladas - o que indica que 0s
pregos em Votuporanga, pesquisados em Setembro de 2000, estao abaixo da
média nacional.

Aplicando-se este prego médio & estimativa de gastos do pélo com
embalagens, temos que o consumo mensal de embalagens de papelao
ondulado pelo mercado-alvo da Boxer é de cerca de 3.000 toneiladas/més.

Tabela 4.1.3 - Consumo Mensal de Caixas de Papeldo Ondulado pelo Polo
Moveleiro de Votuporanga

Faturamento estimado do Pdlo Moveleiro R$ 150 milhdes

Relacdo Faturamento/Gastos com Caixas de PO — Obtido 2.2%

por amostragem

Gasto do Pélo com Caixas de PO R$ 3,3 milhdes

Preco Médio das Embalagens de PO - Obtido por R$ 1,14/kg

amostragem

Estimativa do Consumo de Caixas de PO pelo Pdlo 3.000 tons/més

ou

36.000 tons/ano

Elaborada pelo Autor

2 prego médio para chapas com gramatura entre 0,230 g/m? e 0,340 g/m?. A tabela com 0s
dados da pesquisa encontram-sé no anexo 4.

3 A Votupel é o inico fornecedor que produz as chapas de papeldo ondulado. Os outros
fornecedores sdo exclusivamente cartonagens.
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4.2. Projecoes de Crescimento do Mercado

4.2.1. Proje¢Ges para a Indiistria de Papeléo Ondulado’

O desempenho mundial do setor de papeldo ondulado depende
fortemente da evolugéo da produgéo industrial, em particular das industrias de
alimentacéio (33% da demanda por embalagens de papeldo no Brasil), e
também da producéo agricola, especialmente da fruticultura. As perspectivas
vislumbradas para o crescimento das economias nos anos 2000 e 2001 sao
positivas. O Fundo Monetaric Internacional prevé uma variagéo no PIB
agregado mundial de 4,2% em 2000 e 3,9% em 2001.

Os efeitos de aumentos da renda dos paises no consumo de PO varia
em funcéo do nivel de industrializagdo e do estagio de desenvolvimento de
cada pais. Paises com indistria razoavelmente forte e em processo de
desenvolvimento (como o Brasil) tendem a apresentar altos valores para a
elasticidade-renda do consumo de PO.

Regionalmente, a economia norte-americana, responsavel por mais de
um terco da producdo e do consumo mundial de PO, vem atravessando um
ciclo de crescimento expressivo com aumentc da demanda domeéstica,

possibilitando o alivio dos efeitos adversos das crises mundiais recentes.

Para um crescimento do PIB norte-americanc de 4,4% em 2000 e de
3,0% em 2001, estima-se uma necessidade da expanséo da oferta de
produtos de papeldo ondulado de 2%.

Na Unido Européia, houve, em 1999, variacéo positiva no PIB de 2,3%,
esperando-se crescimento sustentado de 3,2% a.a. a partir de 2000. Estima-

se um aumento no consumo de produtos de papeldo ondulado da ordem de
2.5%a.a..

“ Parte deste capitulo foi adaptado a partir de um estudo do BNDES
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Na Asia, as economias dos paises emergentes estdo sob forte
crescimento, apds trés anos de estagnacdo em funcdo da crise regional
iniciada em 1897. O FMI prevé, para 2000, um aumento de 6,2% no PIB

asiatico, apos um crescimento de 3,8% em 1998 e de 6% em 1999.

A China vem apresentando crescimentos acima de 7% desde 1998. O
Japao mostrou um decréscimo de —2,5% em 1998 e crescimento de 0,3% em
1999, esperando-se uma elevagio de 0,9% em 2000.

S30 poucos 0s anuncios de maquinas novas para produgdo de papel
para embalagens até o final de 2001, perfazendo um adicional de capacidade
total de apenas 1.900 mil toneladas/ano. Espera-se, em 2000, a adigéo de
capacidade de 1.530 mil toneladas, das quais 82% na Asia e, o restante, na
Europa. Em 2001 seréo acrescidas 370 mil toneladas, sendo 68% na Europa e
32% na Asia. Considera-se que a taxa de utiliza¢&o da capacidade se mantera

em ascendéncia e que os precos também tenderdo a continuar aumentando.

No Brasil, o crescimento do consumo aparente de caixas de papelao
ondulado, no periodo 1995/99, foi de 5,4% a.a., frente a 0,7% a.a. para a taxa
média de evolugdo do PIB. Em 2000, no primeiro trimestre, as vendas de
caixas de P.O. mostraram-se 3,5% superiores as de igual periodo do ano
anterior, estimando-se que, até o final do ano, o crescimento seja de 5 a 6%
para uma variagao estimada do PIB de 4%.

Setores demandantes desse tipo de embalagem vém anunciando
investimentos para elevagdo da produg¢éo no Brasil, como o alimenticio com
agroindl]s.trias5 construindo novas fabricas em Rio Verde (GO).

Em 1999, o volume de produgdo do setor alimenticio cresceu 3,4%
quando comparado ao do ano anterior. A Abia {(Associagcdo Brasileira das
Industrias de Alimentagdo) prevé expanséo entre 4% e 4,5%, em 2000 para o
setor de alimentagdo. Também o segmento de alimentacéo fora-do-lar vem

dando mostra de crescimento vigoroso nos dltimos sete anos, com expanséo

® Dentre as empresas que estéo investindo em Rio Verde temos a Bom Bril/Cirio, a Arisco, a
Cica e, com especial destaque, a Perdigéo.
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média de 14% ao ano no seu faturamento que, em 1999, atingiu US$16,7

bilhHes.

A fruticultura tem expandido plantios irrigados, com pdlos de atragdo no
vale do rio S&o Francisco (BA, PE, SE, MG) e vale do ric Agu (RN). No Rio
Grande do Norte explora-se principalmente meldes (Maisa e Frunorte) e
banana, esta com plantagbes da Del Monte e Directivos Agricola que devem
atingir, 2 médio prazo, 4,7 milhdes de caixas e que destinam parcela
significativa para exportacdo, enquanto nos outros estados cultivam-se

mangas, uvas, bananas e meldes.

O setor metalirgico também vem se expandindo com fabricas de
autopecas acompanhando os novos pélos automobilisticos do Parang, Rio

Grande do Sul, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Bahia.

O BNDES prevé um incremento de 5% ao ano para o consumo de
caixas de papeldo ondulado, sendo que a produgio necessaria para atender a
demanda projetada para 2005, atingiria 2,5 milhdes de toneladas (Tabela 4).
Os projetos de expansido de capacidade de papeldo ondulado atualmente
conhecidos acrescentarao ao mercado apenas 60 mil toneladas a partir de
2001.

Tabela 4.2.1.1 - Proje¢ao do Consumo Aparente de Produtos de Papeldo
Ondulado

Em mil Toneladas 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Consumo Aparente P.O. 1669 1752 1.840 1932 2029 2130 2237
Producio Necessaria 1.886 1.980 2079 2183 2202 2407 2527
Capacidade Instalada 3100 3100 3180 31860 3.160 3.160 3.160
Taxa de Utilizagcdo (%) 54 57 58 61 684 67 71

Fonte: BNDES

Conclui-se gue, em termos da industria de conversdo de caixas de
papeldo ondulado, a capacidade de produgé&o € adequada. Entretanto, sob a
Optica do suprimento de papéis de embalagem para tal conversao, a situacéo &
diferente. Estima-se que a capacidade instalada hoje existente para fabricacéo
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w
de papel de embalagem seja suficiente para atender a demanda até 2003,
considerando indices de aumento do consumo de 4% ao ano, com volumes de

exportagdo mantidos por mais dois anos, néo mais se exportando a partir dai.

4.2.2, A Inddastria do Mobilidrio

Para que possamos projetar corretamente a demanda pelos produtos da
Boxer, o primeiro passo é fazermos uma andlise macre da indistria de moveis
brasileira, partindo para um estudo mais aprofundado do pélo moveleiro de
Votuporanga.

A industria brasileira de méveis é formada por 13.500 empresas, sendo
10.000 microempresas, 3.000 pequenas empresas e apenas 500 medias
empresas, todas de capital 100% nacional. Essas empresas localizam-se em
sua maioria na regido centro-sul do pais, constituindo em alguns estados, polos
moveleiros, a exemplo de Bento Gongalves, no Rio Grande do Sul; Sao Bento
do Sul , em Santa Catarina; Arapongas no Parana; Mirassol, Votuporanga® e
Sao0 Paulo, em S3o Paulo; Uba em Minas Gerais, Linhares no Espirito Santo.
Segundo o IBGE, a industria moveleira e madeireira empregou, em 1998,
803.000 trabalhadores diretamente na produgéo.

O faturamento da industria moveleira no Brasil em 1999 foi de R$ 7,3
bilhdes, segundo um crescimento médio anual composto de 5,4% desde 1996.
A comparacdc com o0s anos anteriores ndo & possivel pois até 1995 o
faturamento da indUstria considerava apenas moveis de madeira, sendo que a
partir de 1996 a Abimovel - Associagdo Brasileira das Industria do Mobiliario -
passou a acompanhar o setor como um todo.

& Os polos em negrito sdo o Mercado-alvo da Boxer
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Grafico 4.2.2.1 - Evolucéo do Faturamento da Indistria Moveleira no Brasil
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Fonte: Abimovel

A producao da industria de moveis pode ser dividida em trés grandes
grupes: 0S8 moveis residenciais, 0s moéveis para escritério e 0s moveis
institucionais (escolares, restaurantes, hotéis e similares), sendo a demanda

especialmente concentrada no primeiro grupo.

Gréfico 4.2.2.2 - Segmentagéo do Faturamento da Indistria do Mobiliario -
1999

Institucionais

Escritério §
25% Residenciais
B80%

Fonte; Abimovel
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A tendéncia para o setor moveleiro é de incremento nas vendas,
sobretudo nas exportagbes. As exportagdes brasileiras de mobveis
representaram US$385 milhdes em 1999, e no primeiro semestre de 2000 ja foi
observada uma elevagdo de 37% em relagdo ao mesmo periodo do ano

anterior.

Subsidiando © incremento de exportagdes, temos o Promodvel -
Programa Brasileiro de Incremento as Exportacdes de Mdveis - um programa
contratado por Orgdos Governamentais’ em conjunto com a Abimével que
possui como meta elevar as exportacdes brasileiras de méveis para US$ 2,5
bilhdes até 2002.

Este nivel de crescimento das exportacbes, a primeira vista, pode
parecer inviavel, sobretudo quando observamos o gréfico 3 abaixo que retrata

as exportacdes brasileiras de moveis desde 1990, e a estimativa para 2002,

Grafico 4.2,2.3 - Evolugao das Exportacdes da Industria do Mobiliario
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Fonte: Secex/Abimodvel

T MDIC - Ministério do Desenvolvimento, Indiistria e Comércio Exterior; Finep - Financiadora de
Estudos e Projetos; MRE - Ministério das Relagbes Exteriores; CNPq - Consetho Nacional de
Pesquisa e Desenvolvimento; Apex - Agéncia de Promogio as Exporiagdes
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Entretanto, o Promdvel foi desenhado de maneira a tornar a industria
nacional competitiva internacionalmente, capacitando-a para os desafios que a
globalizac&o da economia nos traz neste momento, atraves de 16 projetos
criados, tais como: o desenvolvimento de um melhor design para moveis, a
qualificagéo para as ISO 9000 e 14000, etc.; enfim, provendo-as de novas

alternativas de mercado como base para um crescimento forte e sustentavel.

Tormando a industria brasileira competitiva, a demanda internacional é
perfeitamente capaz de acomodar esta nova oferta. Segundo dados do Centre
for Industrial Studies (CSIL) de Mildo, no periodo de 1993 a 1995 os Estados
Unidos importaram US$ 6,9 bilhdes (1993), US$ 8.3 bilhdes (1994) e US$ 9,1
bilhdes (1995) de méveis. No mesmo periodo, o Brasil exportou para aquele
pais, de acordo com estatisticas da Secex (Secretaria do Comercio Exterior),
US$ 38,3 milhdes em 1993, US$ 54,3 milhdes em 1994 e US$ 73,1 milhdes em
1995. Em 1996, exportou US$ 58,8 milhdes. Sdo volumes infimos para téo
grande mercado.

4.2.3. Consumo de Embalagens pelo Pélo de Votuporanga

Para projetar o crescimento do segmento de mercado escolhido, irei
separa-lo em dois: os moveis para exportagéo e os méveis para venda interna.
Esta separacdo & necessdria pois, conforme visto no segundo item deste
capitulo, o Governo implementou um programa para incentivar as exportagdes
de moveis, logo é de se esperar que o crescimento deste segmento seja
superior ao observado no consumo interno.

Nao existem estatisticas sobre qual a porcentagem de moveis
exportadas pelo pélo de Votuporanga, portanto assumirei uma proporgéo
condizente com a vista no segundo item deste capitulo para a mercado
brasileiro como um todo, ou seja, cerca de 90% dos méveis séo vendidos no
mercado interno, e 10% sao exportados.
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Conforme ressaltado pelos industriais do setor moveleiro, os moveis

para exportacéo consomem em média 20% mais embalagens de PO do gue os

modveis para 0 consumo interno, pois o transporte para maiores distancias

exige que se embale melhor alguns méveis que n&o séo embalados com tanto

rigor para a venda interna, por um probiema de proteg¢éo. Desta forma, temos

que, de acordo com a estimativa de consumo feita no segundo capitulo, 2450

toneladas de caixas de PO por més s&o destinadas ao mercado interno, e 550
toneladas por més sao destinadas as exportagdes.

Para o mercado interno, a projegéo de crescimento da venda de moveis
esperada pelos fabricantes da regido é de cerca de 10% a.a. em volume nos
proximos dois anos, devido a um programa de importag&o conjunta de chapas
de MDF (matéria-prima escassa na regido), estabilizando-se 0 crescimento em
cerca de 4% a.a. apos este periodo.

Para as exportacdes, seguindo a curva esperada pelo BNDES
(explicada no segundo item deste capitulo), temos um crescimento expressivo
nos préximos anos, de cerca de 550% em faturamento entre 1999 e 20028,
Assumindo que os precos dos moveis exportados ndo sofrerdo grandes
variagdes, irei assumir que o volume cresceré na mesma proporgéo. Apos este
boom inicial, o crescimento das exportacbes sera projetado da mesma forma
que 0 consumo interno.

As exportagdes ndo sfo muito influenciadas pela disponibilidade de
MDF, haja visto que os mdveis brasileiros s&o procurados pélos importadores

por serem fabricados em madeira-de-lei.

Aplicando-se as projegdes de crescimento da industria moveleira a
estimativa de consumo de embalagens de papeldo ondulado do pdlo, temos
uma projecéo do consumo tofal do pdlo moveleiro.

8 0s produtores de moveis ndo souberam estimar o crescimento das exportagdes, e muitos
deles ndo tinham conhecimento do Promével, o programa da Abimovel para incentivar as
exportacoes.
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Tabela 4.2.3.1 - Projegcdo de Consumo de Embalagens de Papeldao
Ondulado pelo Pélo Moveleiro de Votuporanga

Destino das Embalagens 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Mercado Intemo 31.800 34980 38.478 40.017 41618 43283 45014
Mercado Externo 4200 7.854 14887 27465 28563 29.706 30.894
Total 36.000 42834 53165 67482 70.181 72988 75.908
Taxas de Crescimento

Mercado Interno - 10% 10% 4% 4% 4% 4%
Mercado Externo - 87% 87% 87% 4% 4% 4%

Elaborada pelo Autor

Vale ressaltar que o crescimento projetado estd um pouco acima das
projecOes realizadas pelo BNDES para o mercado de papelédo ondulado como
um todo. Entretanto, como estamos estudando um pélo especifico que espera
ter um crescimento acentuado, tal discrepancia é justificavel.
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#

4.3. Projecoes de Demanda da Boxer

Os principal fornecedor do poélo é a Votupel, pertencente ao Sr. José
Oliveira, Unico fabricante de chapas de papelao ondulado localizado em
Votuporanga, e Unico em um raio de 80 km.

Em visita & esta empresa, que foi realizada com o intuito de entender o
processo produtivo e estimar a produgao, me foi informado que a empresa
vende cerca de 1000 toneladas por més, e opera com baixo grau de

ociosidade, uma vez que a demanda & muito maior que a oferta.

Além da Votupel, existem duas cartonagens (Sigueira e Telpack) que
também s&o fornecedores de embalagens proximas ao pélo moveleiro. Estas
empresas ndo representam uma ameaga para a Boxer, uma vez que s$80 de
pequeno porte, e séo inclusive clientes em potencial para as chapas
produzidas pela Boxer.

Apesar do excesso de demanda, o Sr. José de Oliveira disse n&o ter a
intencdo de expandir a capacidade de 1000 tons/més da Votupel nos proximos

anos, pois ndo tem o capital necessario e € avesso a empréstimos.

Desta forma, para a realizagdo das projecGes de demanda, irei
considerar que a Boxer ir4 buscar seu mercado na demanda livre da regido, ou
seja, a porgéo do mercado que néo € atendida nem pela Votupel nem pelas

outras cartonagens citadas.

Por um problema de financiamento, mesmo que a demanda em
potencial seja superior a 1.500 ton/més, a Boxer estard limitada a este valor.
Isso porque para atender a uma demanda superior a esta a empresa precisaria

possuir duas onduladeiras, o que encareceria muito o projeto.
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#

Tabela 4.3.1 - Estimativa da Participagido da Boxer no Pélo Moveleiro de
Votuporanga - Valores em toneladas

em toneladas 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Demanda Total 36.000 42834 53165 67.482 70.181 72.988 75908
Votupel 12.000 12.000 12.006 12.000 12.000 12.000 12.000
Siqueira 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400
Telpack 3600 3600 3600 3600 3600 3600 3600
Demanda Livre 18000 24.834 35165 49.482 52.181 54988 57.908
Dimensionamento da Boxer 18.000 18.000 18.000 18.000 18.000
Vendas Esperadas 10,000 14.400 16.200 16.200 16.200
Market Share no Pdélo 0% 0% 19% 21% 23% 22% 21%

Elaborada pelo Autor

O ano de 2001, por ser o primeiro ano operacional da empresa, e
estimando-se que esta iniciara suas atividades no inicio do segundo trimestre,
temos que a proje¢do de vendas é bem menor que a capacidade e que a
demanda livre. Em 2002 a empresa ja estaria plenamente operacional, porém
por conservadorismo assumirei que por inexperiéncia dos funcionarios e do
PPCP a Boxer ainda operara abaixo do nivel considerado adequado.

A partir de 2002 a empresa encontraréd estabilidade operacicnal e
operard a 80% de sua capacidade. Este nivel de ocupag&o € considerado
muito bom pelos profissionais do setor, pois se perde tempo na troca de
bobinas na onduladeira e uma pequena porcentagem das chapas possui
defeito.

Apds o inicio das atividades da Boxer sera estudada a possibilidade de
elevar as vendas através da atuag&o como uma cartonagem, ou seja, comprar
as chapas de PO e transforma-las em embalagens. Entretanto, para o projeto
da empresa desconsiderarei esta hipétese, pois caso esta atividade seja
necessaria para a viabilidade da empresa existe um risco muito grande de

sucesso que nao vale a pena ser corrido.

Apenas como curiosidade, calculei as projegdes de participagéo da

Boxer no total do mercado brasileiro de embalagens de PO, sendo que os
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valores encontrados apontam para uma participagéo inferior a 1%, ou seja,

valores que ndo v&o incomodar os grandes players do setor.

Tabela 4.3.2 - Estimativa de Participagao da Boxer no Mercado Brasileiro

2001 2002 2003 2004 2005

em mil toneladas 1999 2000

Vendas de Embalagens de PO no Brasil  1.886 1.980 2.079 2183 2292 2407 2527
Vendas Esperadas da Boxer 10,0 14,4 16,2 16,2 16,2
Market Share no Brasil 048% 0,66% 0,71% 0,67% 0.64%

Elaborado pelo Autor
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4.4. ProjecgOes de Faturamento da Empresa

A projecdo de precos para o setor de embalagens, sobretudo de papeléo
ondulado, € uma tarefa dificil, pois 0 setor é extremamente influenciado pelo
comportamento macroecondmicc do pais.

Uma forma de mitigar algumas das influéncias que afetam os precos é
realizar as projegdes em ddlares norte-americanos. E possivel projetar-se
precos nesta moeda pois grande parte do setor de papel e celulose, inclusive

as matérias primas para a Boxer, possuem seus precos nesta moeda.

Mesmo assim, as proje¢des de longo prazo ficam prejudicadas pois
existem indmeros fatores que influenciam os pregos das embalagens.
Entretanto, em um prazo um pouco mais curto, existem algumas projegdes
possiveis.

Conforme divulgado em entrevista dada ao jornal A Gazeta Mercantil de
28 de agosto de 2000, o presidente da ABPO diz que o setor de papeléo
onduladc vem sofrendo pressdes de alta nos precos desde janeiro, e espera-se
que até no final do ano estes subam entre 12% e 18%, fato que ainda néoc
ocorreu.

Para realizar as proje¢des de prego, assumirei que estes se elevaréo em
12% até o final deste ano, e atingiréo a marca de 18% de alta até o final do ano
que vem, ficando em 2001 com um prego médio 15% superior aos observados
hoje. A partir de 2001, os pregos se conservarao estaveis em délar.

Tabela 4.4.1 - Proje¢tes de Faturamento da Empresa

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vendas esperadas - em mil tons 10,0 14,4 16,2 16,2 16,2
Prego médio - em US$Aon 584 654 671 689 689 689 689
Faturamento - em US$ mil 6.714 9.920 11160 11.160 11,160

Elaborada pelo Autor
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5. Os Ativos Fixos e a Producao

Neste quinto capitulc do Projeto da Empresa serdo abordados os temas
referentes ao processo produtivo das embalagens de papeldo, além da

localizagéo da planta e o projeto das instalagtes.

Séo parte integrante deste capitulo da definicdo do leiaute das
instalagbes, juntamente com uma descrigdo do processo produtivo e das
maquinas e equipamentos a serem adquiridos pela empresa.

Ao final deste capitulo teremos uma idéia do arranjo fisico e da Logistica
Industrial da Boxer, aiém do orcamento preliminar dos investimentos a serem
realizados nos ativos fixos.
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5.1. A Localizacdo da Fabrica

Conforme descrito anteriormente neste Projeto, o segmento de mercado
em que a Boxer pretende atuar séo as industrias do mobiliario da regigo de
Votuporanga, no Noroeste do Estado de S&o Paulo. Isso posto, e
considerando-se que o transporte € um fator importante para a industria de

embalagens, esté definido que a empresa estara localizada em Votuporanga.

Sustentando a decisdo por localizar a empresa em Votuporanga, temos
a possibilidade da Prefeitura fornecer o terreno e o galpé&o para a instalagdo da
empresa na cidade.

Como o terreno e as instalagbes representam um grande investimento
que ndo sera feito, temos que a Boxer se localizara, entdo, no quarto distrito
industrial de Votuporanga, em um terreno cedido pela Prefeitura com as
dimensdes e instalacdes fisicas determinadas pelo Projeto da Empresa.

Mapa 5.1.1. Localizagdo da Boxer no Estado de Sado Paulo

@ Votuporanga
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5.2. O Processo Produtivo

O entendimento do processo produtivo é tarefa basica no projeto de uma
empresa, haja visto que ndo somente os equipamentos sdo definidos nesta
etapa, como tambem as rotinas e fluxos de materiais e informacgdes s&o
definidos a partir deste estudo.

O processo de produgédo de embalagens de papeldo pode ser dividido
em dois setores: o0 setor de onduladeiras, onde sdo fabricadas as chapas de
papeldo ondulado, e o setor de carlonagem, onde as chapas séo
transformadas em embalagens através da impresséo, corte dos entathes e da

orelha (onde sera aplicada a cola, grampo ou fita) e vincagem das mesmas.

Como o objetivo da Boxer € atender inicialmente ao mercado de moveis,
onde a necessidade béasica sdo embalagens de comercializagéo que protejam
os produtos durante o transporte, ndo sendo requeridas embalagens bonitas
(apenas uma embalagem que conste o nome do produtor impresso e haja
espaco para se aplicar uma etiqueta com a especificacdo do produto). Além de
nao serem necessarios investimentos na qualidade da impressdoc (uma
impressora de duas cores € suficiente para atender as expectativas dos
clientes), a industria moveleira também ndo exige grandes variagbes nas
especificagdes das caixas, além de necessitar de embalagens simples, o que
facilita a produgéo.

Apés atingida a estabilidade operacional e a empresa esteja
prosperando enquanto fornecedora de embalagens para a indUstria moveleira,
a intengao é diversificar as atividades passande a atender também o mercado
fruticultor, que possui exigéncias bem diferentes do mercado-alvo inicial.

Sucintamente, o processo produtivo conta com as seguintes etapas:

» Onduladeiras: transformac&o das bobinas de papel em chapas de

papeldo ondulado,
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» Impressoras: além da impress&o propriamente dita, as impressoras
cortam os entalhes e formam o0s vincos e a orelhg;

s

» Dobra e fechamento das embalagens.

Uma vez que a industria moveleira ndo demanda embalagens com
cortes e vincos complexos, optamos pela utilizagdo de impressoras que além
da impresséo tambem realizam os cortes, vincos e entalhes necessérios. Esta

utilizac&o é possivel pois a demanda nao exige cortes e vincos complexos.

Desta forma, o fluxograma geral da produgdo pode ser descrito da
seguinte forma: as onduladeiras produzem chapas de papeldo ondulado que
possuem vincos perpendiculares ao eixo das ondas. As chapas entdo passam
para as impressoras, onde além da impressdo sdo realizados o corte dos
entathes e a formacg&o dos vincos e orelhas. Neste ponto a embalagem ja
tomou "corpo”, passandc para os setores de colagem e grampeamento, sendo

posteriormente amarradas e armazenadas até a entrega para o cliente.

Figura 5.2.1 - Processo de Produgdo
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. i ¥ Entalhe

Chapa vincada e
sem refiles vinda
da onduladeira

Fonte: Adaptado de TANAKA, 1996.
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5.3. A Logistica Industrial

Como a Boxer ird produzir apenas uma linha de produtos - caixas de
papeldo ondulado - e chapas de papelao ondulado, a logistica industrial e
simples, com poucos materiais e pequenas movimentacdes, conforme descrito
na figura abaixo, que é uma simplificacéo do fluxo de Informagdes e Materiais
descrito no Capitulo sobre a Gestéo da Empresa.

Figura 5.3.1. - Fluxo de Materiais

. CH
Almoxarifado || Onduladeiras | Cartonagem
MP
G l CH
Estoque de
Chapas PA
PA
Clientes < Expedic¢ao
Onde: MP - Matéria-prima
CH - Chapas

PA - Produto Acabado
Elaborado pelo Autor

Explicando-se o fluxo, temos que no almoxarifado estardc armazenadas
as bobinas de papel com as diferentes especificagbes (tipo de papel, largura e
gramatura) e no estoque de chapas temos chapas com diferentes combinagses
de papeis e dimensdes.

As movimentacdes de bobinas serao realizadas com empilhadeiras
especialmente adaptadas para trabalhar com este tipo de material. As chapas e

produtos acabados serao paletizadas e armazenadas em porta-pallets simples,
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pois como existe espago suficiente a empresa pode trabalhar com um
armazenamento mais facil e rapido, mesmo que este ocupe muito espago.
Quando as dimensdes das chapas ndo permitirem a paletizagdo, seréo
empilhadas sobre uma superficie.
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5.4. Definicao do Leiaute das InstalacOes

O leiaute das instalagdes sera realizado de forma a facilitar o fluxo de
materiais descritc no item anterior. Vale ressaltar que ndo existem restrigbes
quanto ao tamanho do terreno e as caracteristicas da construgéo, uma vez que
a Prefeitura de Votuporanga construira a planta conforme o projeto.

0O esbogo do leiaute da empresa, com o detalhe do fluxo de materiais,
esta retratado na figura abaixo.

Figura 5.4.1. - Esboco do Leiaute da Boxer’

200
i 4
| — [ o 7 Vestiarios Bicicletario
g‘”ag.de o | Almoxarifado Onduladeira Reeraion’|
SeEImento i cozinha
_____ 3____ S, - e . — -
i
{ Financeiro
Estoque Cartonagem Estoque dei ____________ 100
Docas de de Ehapas = Industrial
Expedigdo Produtos ]
Acabados i
‘ :; Comercial
o4 ]. _____ [ s (NPT S S s ! | S -
:! Salas de
Reunido
i &
Laboratério! —I we | Cafs |
de
Qualidade
———————— ¥ Fluxo de Materiais
Elaborado pelo Autor
' Fora de escala
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As dimensbes de cada um dos setores da empresa serdo:

Tabela 5.4.1 - As Principais Dimensées da Planta

Setor Largura {m) Comprimento (m)
Docas 3 6
Almoxarifado 20 25
Onduladeira 40 110
Copalcozinha 15 20
Financeiro 15 20
Industrial 15 20
Comercial 15 20
Salas de Reunigo 7 10
Estoque de Chapas 30 30
Cartonagem 30 100
Estoque Produtos 30 30
Acabados
Corredores 5
Laboratério 10 10

Elaborada pelo Autor

A parte construida terd 200m x 100m, entretanto o terreno cedido pela
Prefeitura de Votuporanga tera 300m x 200m para possuirmos espaco externo
para manobra e estacionamento dos caminhdes, e para possiveis ampliagdes
futuras.
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5.5. Definicdo dos Equipamentos

Os principais equipamentos da Boxer serdo a onduladeira, responsével
pela producdo das chapas de papeldo ondulado, € as impressoras,
responsaveis pela impressdo nas caixas e pela realizagéo dos entalhes e
vincos. Além destes equipamentos, a Boxer necessitara de coladeiras e
grampeadeiras para fechar as caixas, além de empilhadeiras para transportar
as bobinas, chapas e caixas. Existem também os equipamentos de apoioc como
computadores, equipamentos para ensaios mecanicos, entre outros.

A Boxer procurard utilizar equipamentos brasileiros em sua planta,
desde que os equipamentos importados n&o sejam muito mais vantajosos,

como uma forma de estimular a industria nacional e pela facilidade de obtencéo
de pecas e maior contato com o fabricante.

A Boxer sera dimensionada para produzir 1.500 toneladas por més, que
€ o limite maximo que uma boa onduladeira pode produzir. Convertendo-se
esta medida para outras unidades também utilizadas pelos equipamentos
temos:

1500 t/més = 114 m/min = 4579 caixas/hora®

Obviamente as especificagbes dos equipamentos sera superior a estes
valores para cobrir variacbes nos valores médios considerados e paradas nas
maquinas.

2 Considerando-se que a gramatura média das chapas sera de 250 g/fm?, a largura média das
bobina serd de 140 cm, o comprimento médio das caixas sera de 1,5 m e a planta operara em
3 turnos durante 26 dias por més.
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5.5.1. Onduladeira

Existem diversos fabricantes de onduladeiras no mundo, sendo que
cada um produz equipamentos com caracteristicas particulares, entretanto

todas as onduladeiras possuem em sua esséncia o esquema abaixo retratado.

Figura 5.5.1.1. - Onduladeira

— —~— — L ~ v — %,—4
Single Double Aguecedor Corte
Facer Facer

O Single Facer ondula o papel miolo e o cola a uma das capas, levando
este conjunto até o Double Facer, onde é colada a segunda capa, formando-se
a chapa de papel&o ondulado. A chapa entdo passa pelo aguecedor para secar
a cola, sendo finalmente cortada em chapas com dimensdes determinadas.

Figura 5.5.1.2. - Detalhe do Single Facer
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Seguindo o dimensionamento da planta mostrado acima, temos que as
onduladeiras deverdo processar 1500 t/més, ou 114 m/min. Adotando-se uma

postura conservadora, temos que as onduladeiras adquiridas deverao ondular
150m/min.

Como existem diversos fabricantes conceituados de onduladeiras no
mundo, e existe um grande mercado de equipamentos semi-novos, sobretudo
nos EUA, a definicdo final do fabricante se dara de acordo com as
oportunidades que existentes no mercado secundario na época da implantagéo
da empresa.

Existe apenas um fabricante nacional de onduladeiras nos arquivos da
ABIMAQ, portanto muito provavelmente esta maquina sera importada. Apenas
para exemplificar, temos que alguns dos grandes produtores de onduladeiras
estdo na tabela abaixo.

Tabela 5.4.1.1 - Potenciais Fornecedores de Onduladeiras

Fabricante Pais de Origem Contato
Irm&os Barban Brasil (011) 6941-6433
Uchida Japéao www?2 . uchida.co.jp
Curioni ltalia/EUA 39 - 0371 - 4021
Isowa Japao/EUA 81-52-981-1551

Elaborada pelo Autor

5.5.2. Impressoras

Devido ac volume de produgaio e as caracteristicas das impressdes que
seréo realizadas, a Boxer utilizara impressoras flexogréficas que realizam os
entalhes e vincos nas chapas.

Seguindo o dimensionamento da planta mostrado acima, temos que as
impressoras deverdo imprimir cerca de 114 m/min. As impressoras
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flexograficas do tipo das que serdo utilizadas na Boxer geralmente imprimem
2000 caixas/hora, e, como o sef-up destas sera feito diversas vezes por dia
(para cada tipo de produto de cada um dos clientes) a Boxer contara com trés
impressoras com capacidade de 2.000 caixas/hora. Como as caixas serdo
apenas utilizadas para o transporte, as impressoras podem imprimir em apenas
2 cores.

Assim como observado para as maquinas de corte e vinco, existern
diversos fabricantes de impressoras flexogréficas, e 0 mercado secundario

destas maquinas também é bem ativo internacionalmente.

Desta forma, a definicdo final pelo fornecedor somente sera tomada
quando da efetiva compra dos equipamentos, quando serdo analisadas as
oportunidades presentes no mercado secundario e as ofertas de produtos
novos pelos fabricantes.

Como a Boxer procurara trabathar com equipamentos nacionais, ou de
empresas que possuem atividades no Brasil, provavelmente o fornecedor final
estara entre os listados abaixo.

1! A.CARNEVALLI & Cia Ltda.
Av. Guinle 160, Guaruthos SP
CEP : 07221-070
Tel : (011)6412-3811 FAX : {011)6488-8990 TELEX : (11)66127
e-maii : acarneva@uol.com.br

2. A.ULDERIGO ROSSI Ind. de Maquinas Graficas Ltda.
R Conselheiro Nébias 1131, S&o Paulo SP
CEP : 01203-902
Tel: (011)3225-4400 FAX : (011)3224-0202
e-mail : ktiedemann@gutenberg.com.br
Site : http://www.gutenberg.com.br

3. COLORFLEX ind. e Com. de Maquinas Ltda.
Av Rodrigues Alves 56-40/50, Bauru SP
CEP : 17030-000
Tel : (014)230-1299 FAX : (014)230-4768
e-mail : colorflex@colorflex.com.br
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4. FLEXOPOWER Industria Comércio Representacbes ida.
Av. Riachuelo 171, Diadema SP

CEP : 09912-190

Tel: (011)713-4229 FAX : (011)713-4228

e-mail : deptovendas@flexopower.com.br

5. UTECO Ind e Com de Maquinas Ltda.
Av Maringa 1500, Pinhais PR
CEP : 83325-440
Tel : (041)668-1955 FAX : (041)668-1455
e-mail : uteco@bsi.com.br
Site : http://www.uteco.com
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5.6. Orcamento dos Investimentos em Ativos Fixos

Como ainda ndo é possivel defini-se os fornecedores dos
equipamentos, um orgamento preciso dos investimentos em ativo fixo ndo pode
ser elaborado. Entretanto, foi feita uma estimativa dos investimentos
necessarios através de pesquisas com potenciais fornecedores e entrevistas

com profissionais do ramo. O resumo das estimativas de investimento esta
retratado na tabela abaixo.

Tabela 5.6.1 - Estimativa dos Investimentos em Ativo Fixo

Ativo Quantidade Caracteristicas Investimento {(US$)
Terreno 1 350m x 200m -
Construcéo Civil* 1 ver leiaute 50.000,00
Onduladeira 1 150 m/min 1.500.000,00
Impressora 2 2000 caixas/h 600.000,00
Coladeira Semi-automatica 3 1000 caixas/h 90.000,00
Grampeadeira 3 1000 caixas/h 90.000,00
Empilhadeira 4 80.000,00
Porta-pallet 300 pos. pallet Armazenamento simples 30.000,00
mesas, cadeiras,
Moveis de Escritdrio 15 pessoas armarios, arquivos, etc. 10.000,00
Computadores 15 Pentium H 15.000,00
Laboratorio 1 ensaios mecanicos 10.000,00
Total 2.475.000,00

* Embora exista a possibilidade da Prefeitura realizar as obras, imagina-se que
a Boxer tenha que realizar os investimentos no acabamento da planta

Elaborada pelo Autor

Estima-se, portanto, que os investimentos em ativo fixo somar&o cerca
de US$ 2.5 milhdes.
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6. Avaliacao Econdmico-Financeira

Neste ponto do Projetc ja foram abordados ¢ Plangjamento da Empresa,
a Politica de Mercado e do Produto, a Gestdo da Empresa, a Avaliagdo da
Demanda, a Estrutura Administrativa e o Projeto das InstalagGes.

Todos estes fatores sdo extremamente relevantes quando da efetiva
implementacdo do negdcio, entretanto neste Sexto Capitulo serdo avaliados
alguns dos aspectos financeiros da empresa, decidindo-se se a produgéo de
embalagens de papeldo ondulado € uma atividade viavel e se proporcionara o
retorno esperado pelos acionistas.

A ferramenta a ser utilizada é a realizagédo de um orgamento para a
Boxer, que consiste em um plano financeiro que serve como estimativa e
controle das operac¢des futuras.

O Orcamento relaciona as receitas previstas, com os custos e despesas
estimadas. Estd implicito no orgcamento a inteng&o de reducgéo de custos,
controle das despesas, manutengdo do lucro e remuneracédo do capital
investido pelos acionistas.

Nesta capitulo também serd calculado o Break-even point operacional
da Empresa, ou seja, qual o volume minimo de embalagens que precisa ser

vendido para que a empresa ndo apresente prejuizo.
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6.1. Planejamento Qiiinqiienal de Vendas

Conforme discutido no Capitulo 4 deste Projeto, temos na tabela abaixo
a previsdo de demanda da Boxer para os préximos 5 anos. Estas projecoes
foram feitas com base em estudo de mercado, andlise de tendéncias e do
comportamento do segmento de mercado da empresa e considerando-se 0
dimensionamento da planta.

Foi destacada a demanda livre, ou seja, a demanda que néo é atendida
pelos players presentes na regido. Esta divis&o foi feita para destacar que a

Boxer ndo precisara competir diretamente com estas empresa (Votupel,
Siqueira e Telpack).

Tabela 6.1.1 - Previsdo de Vendas da Boxer nos Primeiros 5 Anos
- Valores em toneladas

em toneladas 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Demanda Total 36.000 42.834 53.165 67482 70181 72988 75908
Votupel 12.000 12000 12.000 12.000 12000 12.000 12.000
Siqueira 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400
Telpack 3600 3600 3600 3600 3600 3600 3600
Demanda Livre 18.000 24.834 35165 49482 52181 54988 57.908
Dimensionamento da Boxer 18.000 18.000 18.000 18.000 18.000
Vendas Esperadas 10.000 14400 16.200 16.200 16.200
Market Share no Pdlo 0% 0% 19% 21% 23% 22% 21%

Elaborada pelo Autor

O ano de 2001, por ser o primeiro ano operacional da empresa, e
estimando-se que esta iniciard suas atividades no inicio do segundo trimestre,
temos que a projecdo de vendas & bem menor que a capacidade € que a
demanda livre. Em 2002 a empresa ja estaria plenamente operacional, porem
por conservadorisme assumirei que por inexperiéncia dos funcionarios e do

PPCP a Boxer ainda operara abaixo do nivel considerado adequado.

A partir de 2002 a empresa encontrara estabilidade operacional e
operara a 90% de sua capacidade. Este nivel de ocupagéo é considerado
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muito bom pelos profissionais do setor, pois se perde tempo na troca de
bobinas na onduladeira e uma pequena porcentagem das chapas possui
defeito.

Apos o inicio das atividades da Boxer sera estudada a possibilidade de
elevar as vendas através da atuagdo como uma cartohagem, ou seja, comprar
as chapas de PO e transformé-las em embalagens. Entretanto, para o projeto
da empresa desconsiderarei esta hipétese, pois caso esta atividade seja
necessaria para a viabilidade da empresa existe um risco muito grande de
sucesso que néo vale a pena ser corrido.
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6.2. Os Investimento em Estoques

Conforme descrito no Detalhamento das Atividades, no Relatorio 5 deste
Projeto, temos que o setor de Compras (e consequentemente a politica de
Estoques) adotara o gerenciamento dos estoques de matérias primas através
do estoque minimo, com acompanhamento continuo e lote de compra fixo. Um

maior detalhamento desta politica pode ser observada no capitulo mencionado
acima.

Como & politica comum no mercado de embalagens, a Boxer vendera
seus produtos com um prazo de 30 dias. Desta forma, a empresa procurara
fornecedores que aceitem prazos superiores a este, ndo tendo que arcar
sozinha com este onus.

O principal componente dos estoques & o papel, seja na forma de
bobinas, seja na forma de chapas. Além deste produto, os outros integrantes
dos estoques seréo cola, grampos, fitas e tinta, necessérios para o fechamento
e impress&o das embalagens.

6.2.1. Estoques de Papel

Ha diversas alternativas de bobinas de papel para se compor uma chapa
de papeldo ondulade, sendo as principais variantes o tipo de papeléo (existem
mais de 60 qualidades) e a largura da folha (existem 8 larguras basicas
diferentes, variando de 90 cm a 160 cm, de 10 cm em 10 cm).

Para as capas geralmente sdo utilizados os papéis kraftliner (também
conhecidos como kraft ou capas de 12) ou semi-kraft (também denominados
capa de 22 ou papel testliner), sendo que o miolo (parte ondulada do conjunto)
é fabricado com papel de pior qualfidade, chamado de papel miolo {papel
reciclado).
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Apesar de existirem todas estas possibilidades, a indastria do mobilirio
geralmente adquire embalagens feitas com papel testliner (capa de 2") com
gramatura das chapas entre 230g/m? e 340 g/m?.

Apesar destas embalagens serem consideradas de menor qualidade
pelo mercado em geral', como os méveis séo acondicionados envoltos em
"plastico bolha" nos pontos mais delicados, elevando a protecdo, uma
embalagem mais barata atende bem as suas necessidades.

Desta forma, a Boxer precisara contar em seus estoques com bobinas
de papel testliner de diferentes larguras. A definicdo das larguras de papel a
serem mantidas serdo definidas com um melhor conhecimento da demanda,
considerando-se que uma chapa mais larga pode ser dividida, ndo sendo
necessario ter a bobina na dimenséo exata.

Conforme visto acima, a Boxer pretende vender cerca de 1.350
toneladas por més, logo ird comprar esta mesma quantidade fodos os meses.
A empresa procurara receber novas bobinas a cada 15 dias, e mantera em
excesso nos estoques o suficiente para suportar a demanda de mais 15 dias,
ou seja, caso todas as entregas ocorram no prazo, o estoque minimo seré de
675 toneladas de papel, considerando-se as bobinas no almoxarifado e as
chapas em estoque.

Como ser&o recebidos a cada quinze dias o volume que espera-se
vender nos proximos quinze dias, e o0 prazo de venda dado aos clientes é de
trinta dias, temos que, no maximo, o prazo entre ¢ recebimento da matéria
prima e o recebimento do dinheiro pela venda dos produtos € de 45 dias.

Desta forma, a Boxer ira negociar com seus fornecedores prazos de
pagamento de 45 dias, sendo que o capital préprio investido pela empresa em
estoques de papel sera igual ao estogue minimo de seguranga, de 675
toneladas, ou aproximadamente US$ 270.000,00 se considerarmos um prego
médio de US$400/tonelada para os papéis miolo e testliner.
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6.2.2. Cola, Grampos, Fitas e Tinta

Como estes produtos representam pouco investimento para a empresa
(segundo os profissionais do setor, entre 3% e 5% dos gastos com papel),
temos que a politica de estoques sera de recebimentos a cada 30 dias, com
prazos de 45 dias para o pagamento e estoque minimo igual a 15 dias de
atividades.

Desta forma, o investimento da empresa nos estoques destes produtos
serdo iguais a 45 dias de atividades. Estimando-se estes gastos como 4% dos
realizados em papel, temos que a Boxer ird investir cerca de US$32.400
nestes itens.

! A gramatura média das embalagens vendidas no Brasil & de 543 g/m?, segundo a ABPO.
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6.3. Orcamento dos Custos de Producio

Os principais custos de producao das embalagens de papelac ondulado
s&0 a matéria prima (principalmente o papel), a mac de obra e a depreciagao.
Existem outros custos (como energia elétrica, agua e combustivel das
empilhadeiras), entretanto estes podem ser considerados irrelevantes face ao

velume gue os itens citados representam.

As estimativas foram feitas com o auxilio de Luiz Augusto Carvalho, um
experiente profissional do setor de papel, que foi um importante executivo de
uma das grandes empresas do setor e hoje & diretor de uma importadora de
magquindrio para a industria do papel e possui uma empresa de conversao de
bobinas.

6.3.1. A Matéria Prima

A matéria-prima é um custo variavel direto para a produgéo de
embalagens, sendo que o papel representa a principal parcela destes custos.
Temos que para a produgio de uma tonelada de embalagens sdo consumidos
cerca de 1110 toneladas de papel, uma vez que se perde cerca de 10% da
matéria prima como refiles (lateral da chapa que é aparada para se chegar as
dimensbes desejadas).

Desta forma, para a produ¢éo de 1 tonelada de embalagens consome-
se US$444,00 em papel’. Como as outras matérias-primas representam cerca
de 4% dos gastos com papel {ver item anterior), temos que os custos totais
com matéria prima sdo de US$462,00/ton.

2 considerando-se um prego médio do papel de US$400,00/ton
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6.3.2. A méo de obra

Podemos alocar como custo de produgio os saldrios pagos com a méo
de obra efetivamente envolvida no processo produtivo, considerando-se como

despesa os salérios das fungdes administrativas e de apoio.

Serd considerado que nZo existe flexibilidade na contratagéo de
pessoas, uma vez que 0s cargos requerem treinamento, portanto os custos
com mao de obra serdo considerados fixos.

Observando-se o organograma da empresa, retratado no Capitulo sobre
a Gestdo da Empresa, temos na tabela abaixo as fungbes produtivas, com os
respectivos nimero de turnos e salérios. Considerou-se que 0S encargos
sociais elevam os gastos com salério em 60%.

Tabela 6.3.2.1 - Custos Mensais da Mo de Obra Direta

Cargo # pessoas/turno #tumos Salario (US$) Custo total (US$)
Onduladeira 4 3 250,00 4.800,00
Cartonagem 3 3 250,00 9.600,00
Expedicdo 3 1 200,00 960,00
Total 15.360,00

Elaborada pelo Autor

6.3.3. Depreciagdo

Considerando-se que os investimentos em Ativo Fixo representam US$
2 5 milhdes, e que em média séo depreciados linearmente por um periodo de
20 anos, temos que o custo anual da depreciagdo é de US$125.000,00, ou
US$ 10.416,67/més.

6.3.4. Outros Custos

Os outros custos de producéo forma estimados em US$ 35.000,00 por
1.000 toneladas, ou US$ 35/ton.
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6.4. Orcamento das Despesas Gerais e Administrativas

As principais despesas da Boxer s@o os salarios dos cargos
administrativos, de apoio e de vendas. Existem também outras despesas, como
pecas, material de escritério e contas da fabrica (telefone, IPTU, etc),
entretanto estas ndo merecerio destaque neste trabalho.

A primeira vista os salérios estabelecidos podem parecer baixos.
Entretanto, vale ressaltar que a Boxer estara localizada no interior do Estado, a
520 km da capital, onde os salarios s&o mais baixos, além da empresa possuir
uma politica de bonificagdo que elevard o salario anual de acordo com a
rentabilidade do negdcio.

Tabela 6.4.1 - Despesas Mensais com Salarios Administrativos e de Apoio

Cargo # pessoasfturno #turnos Salario (US$) Custo total {(US$)
Presidéncia 1 1 2.500,00 4.000,00
Dir. Industrial 1 1 2.000,00 3.200,00
Compras 1 1 400,00 640,00
PPCP 3 1 500,00 2.400,00
Controle da Qualidade 1 1 250,00 400,00
Manutencéo 1 3 350,00 1.680,00
Dir. Financeiro 1 1 2.000,00 3.200,00
Contabilidade 1 1 500,00 800,00
RH 1 1 400,00 640,00
Gestdo do Caixa 1 1 300,00 480,00
CPD 2 1 400,00 1.280,G0
Dir. Comercial 1 1 2.000,00 3.200,00
Venda de Caixas 1 1 400,00 640,00
Venda de Chapas 1 1 400,00 640,00
Secretarias 4 1 300,00 1.920,00
Total 25.120,00

Elaborado pelo Autor

Estima-se que as outras despesas (pegas, material de escritorio e
contas da fabrica (telefone, IPTU, etc.)) somem cerca de US$25.000,00.més.
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6.5. Projecdo do Demonstrativo de Resultados

A primeira etapa para se projetar o demonstrativo de resultados é a
projecéo fisica de vendas, seguida pela projecdo de pregos, atingindo-se o
faturamento da empresa. Esta etapa ja foi feita anteriormente, e a tabela com a
projecéo de faturamento é:

Tabela 6.5.1. - Proje¢édo de Faturamento

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vendas esperadas - em mil tons 10,0 14 4 16,2 16,2 16,2
Preco médio - em USSfton 584 654 671 689 689 689 689
Faturamento da Boxer, em US$ mil 6.714 9920 11.160 11.160 11.160

Elaborada pelo Autor

Para a Demonstracdo do Resultado temos que, partindo do faturamento,
projetar os custos dos produtos vendidos, as despesas gerais e
administrativas, as despesas financeiras e o imposto de renda. Cada uma
destas contas serdo detalhadas nos préximos itens.

6.5.1. Custo dos Produtos Vendidos

Conforme explicado anteriormente, os principais custos de produgio

1. Matéria-prima; US$ 462,00/ton,
Mao de Obra: US$ 15.360,00/més;

Depreciagdo: US$ 125.000,00/anc

A w0

Outros custos: US$ 35,00/ton
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Projetando-se estes valores de acordo com a previséo de demanda, e
lembrando que em 2001 a empresa operara apenas 9 meses, temos:

Tabela 6.5.1.1 Projegéo dos Custos dos Produtos Vendidos - em US$ mil

2001 2002 2003 2004 2005
Matéria Prima 4.620 6.653 7.484 7.484 7.484
Saldrios e Encargos 138 184 184 184 184
Depreciagio 94 125 125 125 125
Outros Custos 350 504 567 567 567
Custo dos Produtos Vendidos 5.202 7.466 8.361 8.361 8.361

Elaborada pelo Autor

6.5.2. Despesas Gerais e Administrativas

Conforme ja detalhado, e iembrando que em 2001 a empresa estara

operacional por apenas 9 meses, temos que as despesas gerais €
administrativas s&o:

Tabela 6.5.2.1. - Projecdo das Despesas Gerais e Administrativas - em US$
mil

2001 2002 2003 2004 2005
Salarios e Encargos 228 301 301 301 3M
Qutras Despesas 225 300 300 300 300
Despesas Gerais e Administrativas 451 601 601 601 601

Elaborada pelo Autor

6.5.3. Despesas Financeiras

Considerando-se que a Boxer ira conseguir o montante para financiar os

ativos fixos e parte dos ativos circulantes afravés do BNDES, segundo as
seguintes caracteristicas:

» Montante: US$ 3 milhdes;
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» Juros: TJLP + 2,5% a.a. (ou 15% a.a., estimando-se a TJLP em
12,5%). Como estes juros esido em reais, aproximou-se este valor

para juros reais em dblares de 9%, estimando-se a inflacdo em
6%a.a,;

» Prazo: 8 anos;
» Amortizagédo: 20% a.a. a partir do 4’ ano;

» Garantia: flutuante sobre os ativos da companhia.

Segundo estas caracteristicas, e considerando-se que a empresa
conseguird o financiamento em Fevereiro de 2001, as despesas financeiras e
as amortizagdes no periodo, juntamente com a posicéo final da divida no final
do ano, sao:

Tabela 6.5.3.1. Projegédo das Despesas Financeiras - em US$ mil

2001 2002 2003 2004 2005
Divida 3000 3000 3000 3000 2250
Amortizacédo 0 0 0 0 750
Despesa Financeira 225 270 270 270 203

Elaborada pelo Autor

As receitas financeiras ser@o desconsideradas, pois imagina-se que 0s
investimentos serdo realizados de modo a manter a posicédo do caixa em

ddlares.

6.5.4. ProjegGes do Demonstrativo de Resultados

De posse das projecbes dos custos dos produtos vendidos, das
despesas gerais e administrativas e das despesas financeiras, e estimando-se
o Imposto de Renda em 35% do Lucro antes dos Impostos, e a Participagao

dos Empregados em 10% do Lucro anies dos Impostos, temos a seguinte
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Projecdo para o Demonstrativo de Resultados.

Determinou-se que os

acionistas ficariam com 25% do lucro liquido da empresa a cada exercicio,

ficando o restante acumulado em caixa para a realizagdo de investimentos

futuros e para honrar as amortizagdes da divida, que iniciam em 2005.

Tabela 6.5.4.1. - Projegiio do Demonstrativo de Resultados - em US$ mil

2001 2002 2003 2004 2005

Receita Bruta 6.714 9.920 11.160 11.160 11.160
Deducdes da Receiia 738 1.091 1.228 1.228 1.228
Receita Liquida 5.975 8.828 9.932 9,932 9.932
Custo dos Produtos Vendidos 5.202 7.466 8.361 8.361 8.361
Lucro Bruto 773 1.362 1.571 1.571 1.571
Despesas Gerais e Adminisiraiivas 451 601 601 601 601
Despesas Financeiras 225 270 270 270 203
Lucro Operacional 97 491 700 700 767
Provisdo para Imposto de Renda e

Contribuicdo Social 34 172 245 245 269
Lucro Liquido 63 319 455 455 499
Participacdo dos Empregados 10 49 79 70 77
Distribuicdo para os Acionisias 16 30 114 114 125
Resultado Final 38 190 271 271 297

Elaborado pelo Autor

Podemos notar que, com a estabilidade operacional atingida em 2003, a

margem bruta (Lucro brutofreceita liquida) permanece em 16%, o resultado

operacional estabiliza-se em cerca de 7% da receita liquida e a margem liquida

& de cerca de 4,6%.
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6.6. Projecdo do Balango Patrimonial

As projecdes do balango patrimonial serviréo para analisarmos as fontes
de financiamento da empresa, e a relacdo entre os recebiveis e as obrigacdes
com o passar dos anos, além de termos uma projecéo do capital social da
empresa.

Serso feitas as projegdes para o ativo circulante da empresa, bem como
de seu imobilizado, além das projegdes do passivo circulante, do exigivel a
longo prazo e do patrimdnio liquido.

Apesar de apresentadas em itens separados, temos gue as projecdes da
demonstracdo do resultado e do balango patrimonial s&o feitas de forma
interativa, uma vez que a ligagdo entre o balango patrimonial e os resultados
operacionais da empresa se da através da conta de lucros acumulados, dentro
do patrimdnio liquido, com contrapartida no caixa. O caixa também afeta as

receitas financeiras da empresa, uma conta da demonstragdo de resultados.

6.6.1. Ativo Circulante

O ativo circulante representa os recebiveis que a empresa possui no
curto prazo. O ativo circulante é composto pelo caixa, as contas a receber e os
estoques, sendo que a politica utilizada para cada um deles esta retratada na
proxima fabela.
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Tabela 6.6.1.1. - As Contas do Ativo Circulante

Conta Politica

Caixa O caixa acumulara o resultado do ano do exercicio,
somado 3 posicdo do ano anterior, deduzidos os
investimentos e amortizacées das dividas.

Contas a Receber Como espera-s¢ que a Boxer venda suas
embalagens com prazo de 30 dias, as contas a
receber deverdo retratar um més da receita liquida.

Estoques - papel Como os recebimentos de papel ocorrem a cada 15
dias, espera-se que os estoques de papel sejam em
média iguais a 7,5 dias de atividade, somado ao
estoque de seguranca de 675 toneladas.

Estoque - outros Como os outros produtos s&o recebidos a cada 30
dias, e o estoque de seguranca € suficiente para 15
dias de atividades, espera-se que em média estes
estoques representem 30 dias de atividade.

Elaborada pelo Autor

6.6.2. O Ativo Imobilizado

O imobilizado representa os ativos fixos da empresa, como terrenos,
prédios, maquinas e equipamentos, além de possiveis aplicagdes financeiras
qgue possuam liquidez em um periodo superior a um ano.

O calculo do imobilizado é feito partindo-se dos investimentos iniciais
nos ativos fixos, subtraindo-se ano a ano a depreciagdo contabil do periodo e
somando-se investimentos em novos ativos fixos.

6.6.3. O Passivo Circulante

O passivo circulante representa as obrigagbes que a empresa devera
honrar dentro dos préximos 12 meses. E formado pelas contas a pagar (com os
fornecedores), os impostos a recolher do periodo anterior e a parcela da divida

gue vence no proximo ano.
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Tabela 6.6.3.1. - As Contas do Passivo Circulante

Conta Politica

Contas a Pagar Como espera-se gque a Boxer compre matéria prima
com prazo de 45 dias, as contas a pagar deverao
retratar este mesmo periodo de atividades.

Impostos a Recolher | O Imposto de Renda de um ano fiscal somente é
pago no préximo ano, e o valor fica registrado como
um exigivel no curto prazo.

Empréstimos A parcela da amortizagdo que serd paga no préximo
ano passa para o passivo circulante.

“Elaborada pelo Autor

6.6.4. O Exigivel a Longo Prazo

O exigivel a longo prazo representa as obrigagbes da empresa em um
periodo superior a um ano. Geralmente é composto por empréstimos de longo
prazo para financiar investimentos.

No caso da Boxer, espera-se que a empresa consiga junto ao BNDES o
financiamento necessério aos investimentos em ativos fixos, com as seguintes
caracteristicas:

» Montante: US$ 3 milhdes;

» Juros: TJLP + 2,5% a.a. (ou 15% a.a., estimando-se a TJLP em
12,5%). Como estes juros estdo em Reais, aproximou-se este valor
para juros reais em dblares de 9%, estimando-se a inflagdo em
6%a.a.;

Prazo: 8 anos;

Y

» Amortizacio: 20% a.a. a partir do 4 ano;

» Garantia: flutuante sobre os ativos da companhia.
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6.6.5. O Patriménio Liguido

O Patrimdnio Liquido representa o capital préprio da empresa, sendo
formado peio capital social (aporte de capital dos acionistas) e pelos lucros que

foram retidos na empresa, apds a distribuigdo entre funcionérios e acionistas.

6.6.6. ProjecGes do Balanco Patrimonial

Consolidando-se os raciocinios acima, podemaos realizar as projecdes do
Balanco Patrimonial. E interessante notar que as contas circulantes variam de
acordo com as projecdes fisicas de demanda.

Notamos que a empresa realiza um grande acumulo de caixa, mesmo
distribuinde 15% do lucro operacional entre os funcionarios e 25% do lucro
liquido entre os acionistas. Este acUmulo de caixa € importante para realizar
investimentos futuros e para honrar as amortizagdes da divida, que tém inicio
em 2005.
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Tabela 6.6.6.1. - As Projecoes do Balango Patrimonial

em US$ mil 2001 2002 2003 2004 2005

1. Total do Ativo 4.192 4.457 4.935 5.280 4.827
1.1 Ativo Circulante 1.840 2,229 2.831 3.300 2971
1.1.1 Caixa 264 558 1.029 1.498 1.169
1.1.2 Contas a Receber 664 736 828 828 828
1.1.3 Estoques 456 468 487 487 487
1.1.3.1 Papel 393 403 420 420 420
1.1.3.2 Outros estoques 63 65 67 67 67
1.2 Imobilizado 2.351 2,228 2.104 1.980 1.856
1.2.1 Planta 50 50 50 50 50
1.2.2 Maquinas € equipamentos 2.425 2.425 2425 2.425 2425
1.2.3 (Depreciacio Acumulada) 124 248 371 485 619

2001 2002 2003 2004 2005

1. Total do Passivo 4,192 4.457 4.935 5.280 4.827
1.1 Passivo Circulante 654 729 936 1.759 1.759
1.1.1 Contas a Pagar 654 895 764 764 764
1.1.2 Impostos a recolher - 34 172 245 245
1.1.3 Emprésiimos - - - 750 750
1.2 Exigivel a Longo Prazo 3.000 3.000 3.000 2,250 1.500
1.2.1 Empréstimos 3.000 3.000 3.000 2.250 1.500
1.3 Patrimonio Liquido 538 728 999 1.270 1.568
1.3.1 Capital Social 500 500 500 500 500
1.3.2 Lucros Retidos 38 228 499 770 1.068

Elaborada pelo Autor
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6.7. Analise dos Demonstrativos

Neste ponto do Projeto serdo realizadas algumas analises nas Projegbes
Financeiras da Boxer, determinando-se alguns indicadores que serao

comparados com 0s apresentados pela maior empresa do setor.

Considerando-se que foram determinados alguns indicadores financeiros
como variaveis de controle do negécio, estes deverdo estar presentes nas
andlises das projegdes financeiras, além dos indicadores geralmente utilizados
neste tipo de analise.

Como ndo foram feitas projecbes de resultado para a empresa
comparavel, infelizmente serdo comparados projegbes da Boxer (apts esta
atingir a estabilidade em 2003) com dados de 1999 do outro player.

‘Embora esta comparagdo apresente um erro conceitual, este fica um
reduzido por estarmos utilizando uma empresa operacionalmente estavel, da

qual espera-se indicadores financeiros relativamente estaticos entre os anos.

6.7.1. Retorno sobre os Alivos

Para avaliar quéo bem uma empresa utiliza seus ativos, um indicador
muito utilizado é o retorno sobre os ativos, que é a diviso do lucro liquido pelo
total de ativos. Temos que, por exemplo, um retorno sobre os ativos de 10%
indica que para cada dolar investido em ativos, a empresa gera US$ 0,10 em
lucro liquido.

Tabela 6.7.1.1 Projegdo do Retorno sobre os Ativos

2001 2002 2003 2004 2005
Lucro Liquido 63 319 455 455 489
Ativos Totais 4,192 4.457 4.935 5.280 4,827
Retormo sobre os Ativos 2% 7% 9% 9% 10%
Elaborada pelo Autor
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6.7.2. Retorno sobre o Patriménio

Este indicador avalia qual o retorno que os acionistas estéo tendo para
cada délar investido no negécio. Considerando-se que o patrimdnio liquido da
empresa representa o capital que os acionistas aplicam na empresa, este

indicador é calculado dividindo-se o lucro liquido pelo patrimdnio liquido.

Tabela 6.7.2.1 Projegdes do Retorno sobre o Patriménio Liquido

2001 2002 2003 2004 2005
Lucro Liquide 63 319 455 455 499
Patriménio Liquido 538 728 999 1.270 1.568
Retormo sobre o Patrimdnio 12% 44% 46% 36% 32%

Elaborada pelo Autor

6.7.3. Margem de EBITDA

Conforme descrito no capitulo sobre a gestdo da empresa, a margem de
EBITDA é o EBITDA dividido pela receita liquida. Considerando-se que ©
EBITDA é o lucro operacional que a empresa gera na forma de dinheiro (uma
vez que a depreciagéo é um custo mas néo representa saida de caixa), temos
que a margem de EBITDA indica quanto da receita liquida a empresa tera
disponivel para remunerar o capital proprio, o capital de terceiros € o governo.

Tabela 6.7.3.1 - Projecdes do EBITDA

2001 2002 2003 2004 2005
Receita liquida 5.975 5.828 9.932 9.932 9.632
(-) Custo dos Produtos Vendidos 5.202 7.466 8.361 8.361 8.361
{-) Despesas Gerais e Administrativas 451 601 61 601 601
(+) Depreciagéo 94 125 125 125 125
EBITDA 416 886 1.095 1.095 1.095
Margem de EBITDA 7% 10% 11% 11% 11%

Elaborada pelo Autor

Ou seja, apbs atingida a estabilidade operacional, espera-se que a
Boxer trabalhe com uma margem de EBITDA de 11%.
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6.7.4. Liquidez Corrente

A quarta analise a ser realizada nas projegdes da Boxer & o célculo da
liquidez corrente, ou seja, o ativo circulante dividido pelo passivo circulante.
Este indicador mede, de certa forma, a capacidade da empresa de honrar suas
obrigagdes no curto prazo.

Tabela 6.7.4.1 - Proje¢ées da Liquidez Corrente

2001 2002 2003 2004 2005
Ativo Circulante 1.840 2.229 2.831 3.300 2.971
Passivo Circulante 654 729 936 1.759 1.759
Liquidez Corrente 2,81 3,06 3,02 1,88 1,69

Elaborada pelo Autor

Como a liquidez corrente esté sempre acima de 1, espera-se que

a empresa nao tenha problemas de caixa durante os préoximos anos.

6.7.5. EVA

O EVA é basicamente a diferenca entre receitas e custos e despesas,
entretanto nos custos também consideramos o custo de capital.

Como o EVA é calculado como sendo o NOPAT subtraido do Custo do
Capital Investido, o primeiro passo é o calculo do Lucro QOperacional Liquido
ap6s os Impostos - NOPAT (conforme explicado no Capitulo IlI).

Tabela 6.7.5.1 - Projegdes do Nopat

2001 2002 2003 2004 2005
Receita liGuida 5.975 8.828 8.932 9.932 9.932
{-) Custo dos Produtos Vendidos 5.202 7.466 8.361 8.361 8.361
(-) Despesas Gerais e Administrativas 451 601 601 601 601
{-) Imposto de Renda 34 172 245 245 269
NOPAT 288 589 725 725 701
Elaborada pelo Autor
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O segundo passo é a determinagdo do capital (dividas somadas ao
patrimdnio liquido) e do custo do capital. O custo do capital (WACC) &
calculado como se segue (conforme explicaco contida no anexo 3).

WACC = Wd*Cd + We*Ce

Onde WACC é o custo de capital, Cd é o custo da divida, Ce & o custo
do capital proprio, Wd é a porcentagem que a divida representa no fotal do
capital e We é a porcentagem que o capital proprio representa no total do
capital.

O custo da divida, conforme explicado anteriormente neste
capitulo, seré assumido como sendo TJLP + 2,5% a.a., ou 9%a.a. em dolares.
Denominando-se a taxa livre de risco de Rf e o prémio pelo risco de Rp, temos
gue o custo do capital préprio (Ce) é:

Ce = Rf + p*(1+Rp)

Assumindo-se a taxa livre de risco em délares como sendo igual a 6%
(retorno médio dos T-Bonds, titulos de divida mais liquidos do tesouro
americano), p como sendo 1 (a empresa ainda ndo existe e ndo ha nenhuma
empresa perfeitamente comparavel no mercado nacional), € 0 prémio pelo
risco em 6%, temos que o custo do capital préprio & de 12%.

Desta forma, temos na préxima tabela o EVA projetado da Boxer.

Tabela 6.7.5.2. - Projegbes do EVA

2001 2002 2003 2004 2005
NOPAT 288 589 725 725 701
Divida 3000 3000 3000 3000 2250
Capital Proprio 538 728 299 1270 1568
Capital 3.538 3.728 3.999 4.270 3.818
Custo da divida 9% 9% 9% 9% 9%
Custo do Capital Préprio 12% 12% 12% 12% 12%
WACC 8% 10% 10% 10% 10%
EVA 9 232 335 303 311
Elaborada pelo Autor
98

Jo&o Eduardo Pesciotto de Carvalho



Capitulo VI - Avaliacéo Econdmico-Financeira
M

Podemos observar que a empresa esta gerando EVA positivo em todos
os exercicios, ou seja, a empresa produz resultados superiores aos custos de
produc&o e os custos de remuneracéo do capital.

E interessante notar como o0 EVA é menor que o lucro liquido, uma vez
que este considera também o custo do capital préprio investido nc negocio.

6.7.6. Comparacédo com a Principal Empresa do Setor

Realizando-se os calculos dos indicadores acima para os resultados
apresentados pela Klabin nos Gitimos 12 meses {(entre setembro de 1999 e
setembro de 2000), a maior produtora de embalagens de papeléo do pais,
podemos avaliar as projecies da Boxer e posicionasa no mercado. As
demonstracdes financeiras utilizadas para o célculc dos indicadores das

empresas comparaveis encontram-se no anexo 3.

Tabela 6.7.6.1. - Comparacao entre os Indicadores da Klabin e da Boxer

Klabin Boxer
(9799 - 9/00) 2003
Retomno sobre 0s Ativos 5% 9%
Retorno sobre o Patrimdnio 20% 46%
Margem de EBITDA 33% 1%
Liquidez Corrente 1,38 3,02
EVA (US$ mil) 67.094 335
EVA/Receita liquida 4% 3%

Elaborada pelo Autor

Para ser realizada uma comparagéc entre os indicadores das duas
empresas apresentados acima temos que levar em conta algumas diferencas
fundamentais entre as companhias: a Klabin € uma empresa de porte muito
superior ao da Boxer, sendo um produtor integrado (desde a floresta até os
produtos finais) que atua também em outros segmentos do setor de papel e

celulose.

Apesar destas discrepancias, a Klabin ainda ¢ a empresa melhor
comparavel & Boxer, uma vez que & a maior produtora de embalagens de
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papeldo no Brasil (principalmente apds a compra da lgaras, quando passou a

deter 30% do mercado) e por ser uma das Unicas que possui capital aberto, o

que a obriga a divulgar suas informagdes financeiras.

Y

Analisando-se cada um dos indicadores temos:

Retorno sobre os Ativos: a Boxer, com um retorno sobre os ativos de 9%,

utilizard melhor seus ativos do que a Klabin, que possui indicador em 5%.

Retorno sobre o Patrimbnio. a Boxer devera conseguir um methor retorno
sobre o patrimdnio do que a Klabin. Este fator também é influenciado pela

estrutura de capital, beneficiando a Boxer por ser mais alavancada.

Margem de EBITDA: A Klabin opera com uma margem de EBITDA superior
devido, principalmente, a dois fatores: ganhos de escala devido a seu porte,

e menores custos com matéria prima, uma vez que ela produz o papel.

EVA/Receita liquida: a Klabin apresenta um desempenho pouco melhor
neste critério por possuir margens melhores (vide explicacdo sobre a
margem de EBITDA) e por conseguir crédito a pregos menores, levando a
um menor custo de capital.

Alguns dos dados utilizados para o calculo dos indicadores estéo

retratados abaixo.

Tabela 6.7.6.2. - Dados Financeiros da Klabin e da Boxer - em US$ mil

Klabin Boxer
(8/99 - 9/00) 2003
Receita liquida 897.700 9.932
EBITDA 299.585 1.005
Lucro liquido 100.497 455
NOPAT 214.083 725
Ativos 2.003.627 4.935
Ativos Circulantes 743.474 2.8
Passivos Circulantes 538.441 936
Total de Dividas 1.136.103 3000
Patriménio Liguido 497.111 999
WACC 9% 10%

Elaborada pelo Autor
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6.8. O Break-Even PointQOperacional

Neste item sera calculado qual o break-even point operacional da
empresa, ou seja, qual o volume de produtos minimo que a Boxer devera

vender para ndo apresentar prejuizo.

Para o célculo do break-even point, 0 primeiro passo & calcular qual a
margem de contribuigdo unitéria (neste caso, por tonelada) dos produtos, ou
seja, o precgo de venda subtraido dos custos variaveis.

Tendo-se a margem de contribuicdo unitéria, calcula-se quais os custos
e despesas fixos da empresa, ou seja, qual o montante que a margem de
contribuicdo dos produtos vendidos devera superar.

Como 0s pregos e gastos variam entre os anos projetados, para cada
ano temos um break-even point diferente.

Tabela 6.8.1. O Break-Even Point Projetado

2001 2002 2003 2004 2005
Prego de Venda Liquido de Impostos 598 613 613 613 813
Custos Variaveis {US§/on)
Matéria-ptima 462 462 462 462 462
Quiros Custos 35 35 35 35 35
Total dos Custos Variaveis 497 497 497 497 497
Margem de Contribuigédo 101 116 118 116 116
Custos e Despesas Fixas (US§ mil/anc)
Maoc-de Obra Direta 184 184 184 184 184
Mao-de Cbra Indireta 301 301 301 301 301
Depreciagdo 125 125 125 125 125
Despesas Financeiras 270 270 270 270 203
Qutras Despesas 300 300 300 300 300
Total de Custos e Despesas Fixos 1.181 1.181 1.181 1.181 1.113
Break-even Point (ton/més) 979 848 848 8438 799
Projecao de Vendas {ton/més) 833 1.200 1.350 1.350 1.350

Elaborada pelo Autor

Espera-se, portanto, que a Boxer opere acima de seu break-even point
em todos 0s exercicios.
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7. Conclusdo e Proximos Passos

A escolha do Projeto da Empresa como tema deste Trabalho de
Formatura foi motivada por dois fatores principais: 1) um tema abrangente e
multi-disciplinar permite a recapitulagdo e aplicagdo de muitos dos assuntos
abordados durante o curso de Engenharia de Produgéo; e 2) a realizagdo de
um Trabalho deste tipo estimula o espirito empreendedor do autor — que,
possuindo em suas méos um Projeto viavel, podera batalhar para gue este se
concretize.

O primeiro dos fatores citados, que é também a principal raz&o para a
existéncia do Trabalho de Formatura, foi atingido quande do término do projeto,
uma vez que este abordou, ainda que as vezes sucintamente, diversos topicos
ministrados pelo Departamento de Engenharia de Produgéo.

Além disso, como a Boxer apresentou projegdes com bons niveis de
rentabilidade e mostrou-se um bom negocio, devera ser instalada - e, para

isso, ainda existem outros passos a serem percorridos.

O primeiro deles € a busca do financiamento. Existem duas fontes
principais de recursos para projetos deste tipo: captagéo através de divida,
provavelmente pelo BNDES; ou busca de um sbcio capitalista, mais

especificamente fundos de Venture Capital ou Private Equtty.

Como os perfis de cada financiador séo diferentes, as projegbes da
empresa deverdo ser adaptadas antes de se buscar cada um deles (por
exemplo, a divida implica em despesas financeiras e amortizagoes, enquanto
que o socio capitalista exige dividendos minimos).

Conseguindo-se o montante necessario (cerca de US$ 3 milhdes), a
Boxer tornar-se-a realidade, e entdo um novo e extenso caminho tera inicio.
Apesar da administragdo de um negdcio ser uma tarefa ardua e complexa, a
Escola Politécnica, mais especificamente o Departamento de Engenharia de
Producdo, preparou bem seus alunos para enfrentar desafios desse nivel, de
forma que estes saem da universidade com a bagagem e o espirito

necessarios para deixar suas marcas no mundo.
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oo final ¢, nssim, nao © projetnde pors cstivular s decisao, de compra. No entanto, 8
pesar da embalagen industrial earscterizar-se fundomentalwente pelo seu descopenho €
economis, cxiste atualmente a tendcncic dela de transformar tambem em ATEUDENLO de

vendas em redes de supermercados, atncadistas ¢ varejlstas, e mesoo em relagao os
usuarios industrinis.

PAPELAC ONDULADO

As caixas de papeloo ondulado s20 2 embalagem de transporte mals comm. Apenas
nos Estados Unidos 1.200 fabricas consomem US$ 2 bilhoes/ano desse materia.. Hotaue
degse total & gasta por convertedores que compram o panelao ondulado de terccivos e
apenas imprimem e cortam. No final da la.Guerra Mundial, 20X das caixas usadas nox '
Estados Unidos eram de papelac ondulado ou feitas de chapa de fibra. Os 307 restan -
tes correspondiem A madeira. J3 ao final da 2a.Guerra Mundinl, 2 tendencia se inver~
teria: 80% de todas as embalapens dc transporte eram caixas de papelao.

Existem diversas concepgbes técnicas da caixa de papeclao. Ho tipo "normal”, mais
éomum, e econEmico, as abas tom o mesmo comprimcnto. ™as apenas as internas se  unep
no centro da caixa. O aspecto da wa1or parte das caixas pouco difere da norral nas
ha varxagoes na capacidade de protecao ao produto, tnszst\ncxa e cconoris Tacetl-
al, A cinta con duas tampas, uma caixa composta de tres pegas — corpo, cor junta €co
lada ou prampeada, e duas partes soltas — € copregada quando ¢ Tequer pouca prcfun
didade e grande protegao nas laterais c Junt;s, €om0 no caso dc embalar livros, pa-
peis e quadros. Outra variedande que oferece identica protcgno € 2 telcscopica total,
composta de duas pegas de formato cemelhante que se encaixam totalmente,

. Lipacao e fechamento: a juncao das extreridades da chape que forma a caixa de
papelao ondujlado e charada Juntn de fnbrzcaqao e formada por melo de fzta gomada s
grampos ou cocla. C custo das tres opgces nao varia muito. A fxta pomada & peraimente
utilzada com 5 em de larpura para predutos com peso bruto ate 30 kg e 7,5 co de lar-

gura para peao superxor a 30 keg. Para utilizagao de grampos, ol cola, a cheoa  deve

ter uma orelha de ne einime 3 em em uma das cxtrcmzdades. 0s prampos sao apl:cndos )

por equ1pamcntos de alta velocidade em distincias n2ec superiores a 6,5 cuw. iy wiao-

pos externos nao devem estar a mais de 2,5 cm. do topo e da base. Quando se usa cole,
esta deve ser espalhada por toeda 2 area de contato entre a orelha e o painel,

Selagem & a operagao final de fechamento da caixa, com £1ta gontda, graTpo, cola
ou fitas de ago sintética. Resse caso, a cola leva vantagem: e mais economica e dei~
xa a embolagem resistente, ecbora dificulte a ebertura. As fitas de pape! §- LG
cilttam & abertura e impedem o aciulo de quexra que a cola propicia, Dever ter no
winimo S c¢m de larpura e cobrir intcirzooente as juntas. Ja © uso de grampos para se-

lagem deve prever ur acolchoomentn de prpelao ondulade no topo e na base. para evi -
tar danos a0 conteldo,

. Composicio do papeclio ondulado: o papelio ondulado & uma estruturz onde com
parecen elementos ondulados — ou piolos — ¢ superficies planas — as faeces —, fi
xados por adcs:vos, no topo das ondas. 43 diversas alternativas para compe~ - L 1.0

dufche. Varin tambem a especificagho dos miolos, sepundo a altura e o numeio ac on-
das por unidade de comprimento.

O tipo de onda (veja o gquadro) influi principalmente na protegao contra choques
e de resistencia ao esmagameato. A onda tipo A, com memor nUmero de ondas por unida
de comprimento, tem maior capecidade paraacsorver choques e suporta maior csforgo na
dire¢ao topo-base (espremendo as condac longltudxnalnentc). A onda B, com raior nure-
ro de ondas por unxdadc de comprimcnto, ¢ indicada para suportar esforgos de eS$naga-
wento e compresstho cntre as cxtrenidades. (u seja, 8 paredes da ceixa nio se anas -
sam com tonta facilidade na diregdo da espossura.

A onda A, sendo maxn alta-que & B, torna o papelao mois dificil de dobrar na vin
cagem, A Reslatencxa a punquo e 20 trasro ¢ tavberm influcnciada pela altura da onda 3

a A reaiste melhor & pungio e A P a0 rasgo. A onda C, com propriedades intermedizri-
£s, parece ser a tendencia do corezdo de cchalapens,

- 41 -



Como exiasten diversos papclocs ondulados, ¢ preci-

80 escolher o tipo idesl em fungao do produto a ser ' M AW AY AVAVEVRVA
contido nas caixas. Produtos enlatados, por exemplo , .

suportam cargns relativamente prandes na dire¢io topo B AT
~base e, portanto, nos empilhamentos nao se exige da

caixa muita resistencia nessa diyegao. Porém, as pare c
des da lata se emassam con relativa facilidade, exi = VANCAYAV AVAN 50NN
gindo protegao latersl. Nesse caso, ¢ indicada a onda
B. HMas, para produtos de vidro, ¢ artigos frapeis, &
resomendada a onda A, devido 3 propricdade de acolchoamento. De modo geral, 2 onda

A € indicada mre conteldos incapazes de suportar cargas dc empilhamento, coro sa -
b3o em po embalado em cartoes dobraveis.

Em geral a diregao das ondulagnes numa caixa € vertical, para oferecer maxima re

sisténcia ao empilhamento, Mas a difercnga de resisteéncia entre as ondulagoes vertl
eal e horizontal naoc € ouito prande.

0 tamanho de uma caixa de papelfo ondulado 7 expressc pelas ¢imensbes internas

1
na ordem: comprirento, largura e profundidade.

. Classes de papelao ondulado : o motodo mais coour para caracterizar o desen

renho de uma caixa dc papelao ¢ atravics de um ensaio de resist@ncia ao estouro, rea
lizado no aparelho de Mullen. A classe de papelao ondulado ¢ controlada pelo peso

combinado dos elementos planos. 0 tipo de ondes parece nao influir muito na repisten
cia go estouro. .

_ A gramatura do miolo, que nao varia muito com a classe do papelao, geralcente '
nac excede 166 g/m2. : :

. Propriedadcs das embalapens de papelZo ondulado : a tendeneisa ac au -
mento das alturas de eopilhamento — provocada pelo ewprego de pallets — ¢ o enpre
go de transportadores de esteira cxigem erescente resistencia da embalagem da trans
porte. A resistencia i compressao & uma das caracteristicas mais importantes, espe~
cidlmente quando se utiliza transporte ferroviaric: Os impactos provocados pelo en-
Bate e desengate dos vagoes sao alguns dos mais severos sofridos pelas embalagens.’

A resistencia 2 compressac € medida simulando condigSes de empilhamento com cai-
xas seladas. 0 ensaio & um meio de avaliar a qualidade das calxas, pois detecta de-
ficiencias de fabricagzo, como deformagao das ondas, colagem insuficiente, nd apli-
eagao das juntas ¢ profunidade de corte incorreta.

A resisttncia a2 compressao depende da dimensio da coixa ¢ perimetro sujeito H
carga, da relagao cntre as dimensoes {formato), direcaoc das ondas, qualidpde dos
componentes, detalhes do projeto {(como 2 disthRncia entre as abas internas), tipo de
impressno. Mas hi tambim outros fatores importantes, determinados pelo meio-ambien-
te ¢ pela utilizagao — as condigoes atrosféricas que alteram o teor de umidade do

papelao, a duragio da carpa (fadipa), os métodos de empilhamento e os danos provoca
dor pelc manuseio ¢ transporte.

Como regra geral, os valores resultantes de um ensaio dec compressio no laborato-

rio 330 muito superiores sos observados ns pratica. O valor real # na verdade,1/3
a 1/4 do obtido no ensaio. ’ :

CAIXAS DE MADEIRA N

Caixas de madeira bem construidas protegem o conteiido contra unidade de varia-
§oes de temperatura. For isso, sao muitc utilizodas para a cxportagao. Poden ser
wontadas com facilidade, punrdadns scnidesoontadas e superpostas na estocagem.

_ Os engradados sno usados para ecbalar produtos com menor necessidade de prote -
$80, como motores e aros de automcveis, ou produtos com partes frageis que deven
ser perceptiveis durante o manuseio. Enpradados abertos podem ser utilizados para
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No processo "corte e vinco” a chapa € cortada e vincada por
matrizes planas ou cilindricas, dotadas de laminas de corte
e de vinco.

Podem entio ser obtidos formatos mais complexos, com maior

precisio dimensional, com distribuigio adequada de material
estrutural e desenhos convenientes e funcionals.

Este segundo processo, porém, € mais caro, devido principal-
mente ao custo da matriz, além de n3o ser aplicdvel em pape-
1G6es de maior espessura e em caixas grandes. ‘

Os principais tipos de caixas sdo classificades pela FEFCO
(Federagao Européia dos Fabricantes de Cart3aoc Ondulado),
através de um cédige numérico de validade internacional. Es
ta codificagido facilita entendimentos de comércio de expor-
tagio e elimina confusbdes terminoldgicas. Esta norma inter-
nacional foi adotada, com alguns acréscimos, pela ABNT -

CB 51. Seguem-se alguns exemplos.
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Anexo 2 - O Contrato Social

BoxerEmbalagensde Papetfdo OnduladoS/C Litda.

Pelo presente instrumento particular de contrato de constituicdo de sociedade por
quotas de responsabilidade limitada, de natureza civil, 0s abaixo assinados Jodo
Eduardo Pesciotto de Carvalho, brasileiro, solteiro, engenheiro de producéo,
portador do RG n° 28.766.856/3, CPF 215.120.618-16, residente e domiciliado a
Rua Bento de Faria, 357, apto. 30; Jodo Eduardo Dado Leite de Carvalho,
brasileiro, casado ecom Monica Pesciotto de Carvalho, engenheiro civil e contador,
portador do RG n° | CPF , residente e domiciliado a Rua Bento de Faria, 357, apto.
30; Outro Sécio, qualificacdo.

RESQLVEM por este instrumento particular de Contrato Social, constituir uma
Sociedade Mercantil por Quotas de Responsabilidade Limitada, que reger-se-a
pelas Leis 3.708/19 e 8.934/94, Decreto 1800/96 e pelas demais disposicbes
aplicaveis a espécie e pelas clausulas e condi¢des seguintes:

CLAUSULA PRIMEIRA - DA DENOMINAGAO E SEDE

A sociedade girara sob-a Denominacgéo Social de Boxer Embalagens de Papelao
Ondulado S/C Ltda., nome fantasia Boxer, com sede e foro em S&o Pauio, SP, a
Rua Dr. Altino Arantes, n® 1000, Bairro Vila Mariana, podendo abrir, fechar ou
transferir filiais, sucursais, agéncias ou escritoérios em qualquer ponto do territorio
nacional ou no exterior, obedecendo as disposi¢des legais vigentes e & critério da
Geréncia.

CLAUSULA SEGUNDA - DA FINALIDADE
A sociedade tem por Objetivo Social a Producdo e Comercializagdo de
Embalagens de Papeldo Ondulado.

CLAUSULA TERCEIRA - DA DURAGAO
O prazo de duragdo da presente sociedade é por tempo indeterminado, iniciando
suas atividades a partir de xxfyy/2000.

CLAUSULA QUARTA - DO CAPITAL SOCIAL E DAS QUOTAS

O capital social inteiramente subscrito e realizado pelos socios, na forma prevista,
na importéncia de R$ #50.000,00 {Quatrocentos & Cinglienta Mil Reais), dividindo
em 450.000 (Quatrocentos e Cinguenta Mil) quotas de R$ 1,00 (HUM REAL) cada
uma, totaimente integralizadas neste ato em moeda corrente do pais, as quais
ficam assim distribuidas enire 65 sécios quotistas.



1.1. SOCIOS QUOTAS CAPITAL R$
Jodo Eduardo Pesciotto de Carvaltho 150.000 1560.000,00
Jodo Eduardo Dado Leite de Carvatho 150000 150.600,00

 Outro Socio 150.000 150.000,00

As deliberacgfes sociais, ainda que impliquem em alteragéo contratual, poderéo
ser tomadas por sécios que representarem a maioria absoluta do Capitat Soctat.

A responsabilidade dos sécios é limitada a importancia total do Capital Social, nos
termos do artigo 2° da Lei 3.708 de 10 de janeiro de 1919.

CLAUSULA QUINTA - DO DIREITO DE PREFERENCIA

As quotas da Sociedade séo indivisiveis e ndo poderdo ser transferidas ou
alienadas sob qualguer titulo ou prefexto 3 TErceRos SEM O UNEME & BXPFesso
consentimento dos demais sécios, cabendo a estes, em igualdade de precos e
condicbes, o direito de preferéncia, que devera ser exercido no prazo de §0
(sessenta) dias, ou em maior prazo, a critério do sdécio alienante, contados da data
do recebimento da notificacio de alienacio, que devera discriminar o preco, forma
e prazo de pagamento. Decorrido esse prazo, sem que seja exercido o direitoc de
preferéncia, as quotas poderdo ser livremente transferidas, aaqtnsrgacdasquotas
devera ser feita na mesma proporgdo das quotas que cada soOcio possuir na
sociedade.

CLAUSULA SEXTA - DA GERENCIA

A Socigdade sera administrada pelo(s) socio(s). Jofo Eduarde Pesciotto de
Carvatho, a quem compete sempre individualmente o uso da firma, a
representacdo Ativa e Passiva, Judicial e Extra=Judiciat da Sociedade, sendo-ihe
entretanto vedado o seu emprego sob qualquer pretextoc ou modalidade em
operagdes ou negocios estranhos ao objeto sociat, ou por sua natureza gratuitos,
especialmente prestacao de avais, endossos, fiangas ou caugao de favor.

CLAUSULA SETIMA — DO PRO-LABORE

Pelos servigos que prestarem a sociedade, perceberao os sécios a titulo de Pré-
Labore, & quantia mensat fixada em comum, até os limites de dedugdo fiscal,
previsto na Legislacdo do Imposto de Renda, que sera levado a conta de

despesas-gerais.



CLAUSULA OITAVA — DO EXERCICIO SOCIAL

O ano social coincidirda com o ano civil, devendo-se a 31 de Dezembro de cada
ano, proceder-se o Balango Geral da Sociedade, obedecidas as normas legais e
técnicas pertinentes a matéria, podendo o resultado, a critério dos sécios ser entre
eles distribuidos, respeitando-se a proporcionalidade das cotas que possuirem na
Sociedade ou por gualquer outro critério decidido pelos que representarem a
maioria do Capital Social ou permaneceré em Reserva na Sociedade.

CLAUSULA NONA - DA EXTINGAO DA SOCIEDADE

O falecimento, incapacidade, insolvéncia, faiéncia ou extingéo de qualquer socio
quotista, sempre que houver piuralidade de socios remanescentes ndo dissolvera
necessariamente a sociedade, ficando os herdeiros e sucessores sub-rogados nos
direitos e obrigages do “de cujus’, podendo nela se fazer representar, enquanto
indiviso 0 quinhda respectivo, por um dentre deles, devidamente credenciado
pelos demais.

Paragrafo Primeiro: Apurados por Balango os haveres do sécio
falecido serdo pagos em parcelas ou a melhor maneira que for
acordada enfre os sécios, apos apresentada & sociedade autorizagdo
judicial que permita formalizar-se inteiramente a operagéo, inclusive,
perante o Registro do Comeércio.

Paragrafo Segundo: Fica, entretanto, facultada, mediante consenso
unanime entre os socios e herdeiros, outras condi¢bes de pagamento,
desde que nio afetem a situacéo econdmico-financeira da sociedade.

Paragrafo Terceiro: Mediante acordo, entre 0s socios supérstites, os
herdeiros poderdo ingressar na sociedade, caso naoc haja
impedimento legal quanto & sua capacidade juridica.

CLAUSULA DECIMA - DA CAPACIDADE DOS SOCIOS
Os Sdcios declaram que néo estao incursos em nenhum dos crimes previstos por
Lei, o qual os impeg¢am de exercerem as atividades mercantis.

CLAUSULA ONZE — DA LIQUIDAGAO

A sociedade entrara em liquidagée nos casos legais, ou quando assim deliberarem
os sdcios, que deverdo fixar a data do encerramento € nomear o liguidante.

PARAGRAFO UNICO — Na hipdtese prevista no caput desta clausula, o
patrimdnio social seré destinado ao pagamento dos encargos sociais, dividindo-se
o saldo porventura existente entre os socios, na propor¢éo das quotas due
possuirem.



CLAUSULA DOZE - DOS CASOS OMISSOS

Os casos omissos neste contrato serao regidos pelas normas em vigor, aplicavel a
materia.

Declaram os sécios que a presente empresa ora em constituicdo se enquadra no
dispositivo do art. 2°, inciso |, da Lei n° 8.864 de 28/03/94 e que o volume da sua
receita bruta, ndo excedera o limite fixado no inciso |, do art. 2° da Lei n® 9.317, de
05/12/98, ndo se enquadrando em nenhuma das vedagbes previstas no art. 9° da
mencionada Lei 9.317.

CLAUSULA TREZE - DO CONTRATO

Fica eleito o Foro desta Comarca para dirimir quaisquer questdes oriundas do
presente contrato social, renunciando-se, expressamente, a qualquer ouiro, por
mais privilegiado que seja.

E por assim, estarem justos e contratados, datam, lavram e assinam o presente
instrumento em trés vias de igual teor e forma, juntamente com duas testemunhas,

que se obrigam fielmente por si e seus herdeiros a cumpri-lo em todos os seus
termos.

Sao Paulo, xx de setembro de 2000.

1.1.1. Jodo Eduardo Dado Leite de Carvalho

1.1.2. Jodo Eduardo Pesciotto de Carvalho

1.1.3. Qutro Sécio

TESTEMUNHAS:

‘ONONQO ONONO NONON

NONONO ONONQ NONQNQ



Anexo 3 - O Custo de Capital

O custo do capital & o custo de se injetar mais dinheiro na empresa,
tanto na forma de divida quanto na forma de capital dos acionistas. Desta
forma, é a somatéria dos custos financeiros decorrentes das injeg@o de capital
proprio pelos acionistas e de capital de terceiros na forma de divida,
ponderados pela participagio de cada um na estrutura de capital da empresa,
sendo o capital definido como a soma das dividas com o patrimdnio liquido.

O WACC é simplesmente a ponderagéo, de acordo com a participacéo
no capital total da empresa, dos custos de divida e de capital proprio.

WACC = Wd*Cd + We*Ce

Onde Wd é a porcentagem que a divida representa no capital, e We é a

porcentagem que o patriménio liquido representa no capital.

1.1. O Custo da Divida

O custo da divida é o custo de se alavancar mais a empresa. Entretanto,
como o pagamento dos juros da divida levam a uma vantagem fiscal, uma vez
que a base de calculo do imposto é reduzida pelo aumento das despesas
financeiras, o custo nominal da divida deve ser ajustado de forma a refletir esta

vantagem.

Desta forma, se denominarmos o custo nominal de contragdo de nova
divida de Cd' e a taxa de imposto de renda da empresa de t, o custo efetivo da
divida da empresa (Cd) €

Cd = Cd' * (1)



1.2, O Custo do Capital Préprio

O custo do capital préprio € o retorno que 0s acionistas da empresa
exigem para investir mais dinheiro nesta atividade. O custo do capital préprio &
a composicéo do retorno que uma pessoa espera por investir seu dinheiro,

somado a um retorno esperado pelo risco que se corre na atividade.

O retorno esperado para investir o dinheiro & representado pela taxa
livre de risco do pais. No Brasil, costuma-se utilizar como taxa livre de risco o

retorno obtido pelos titulos de maior liquidez emitidos pelo Governo Federal (C-
Bond).

x

O retomo esperado pelo risco & a porcentagem de jurcs acima dos
pagos pélos investimentos livres de risco por se investir em renda variavel.
Hoje em dia, o mercado costuma estimar o prémio pelo risco em 6%.
Entretanto, como nem todos os investimentos em renda variavel apresentam ©
mesmo risco, este prémio é corrigido por um fator (B) que mede a volatilidade

do investimento em relagéo ao mercado de renda variavel como um todo.

Denominando-se a taxa livre de risco de Rf e o prémio pelo risco de Rp,

temos que o custo do capital préprio (Ce) é:

Ce = Rf + B*(1+Rp)
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IKPC - INDUSTRIAS KLABIN DE PAPEL E CELULOSE S.A. E CONTROLADAS

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMERQO

Em milhares de reais

ATIVO
CIRCULANTE

Caixz e bancos
Aplicagdes financeiras
Centas a receber
. Chentes
. Cambiais e duplicatas descontadas
. Provisgo para contas de Hquidago duvidosa
Empresas controladas e associadas
Impostos e contribuigdes a reeuperar

Contas a receber por venda de bens do imobilizado

Demais contss a receber
Dividendos a receber de coniroladas

Estoques
Despesas do exercicio seguinte

REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Empresas confroladora, controladas e associadas .

Imposto de renda e contribuigéio
social diferidos

Depésitos judiciais

Impostos a compensar

Demais contas a receber

PERMANENTE

Investimentos
. Empresas controladas
. Outros, substancialmente incentivos fiscais

Imobilizado
Diferido

Controladora Consolidado

1999 1998 1999 1998
115 &4 8.669 3.252
3 3 272.030 164312
327.726 219.282

64.971) (44.314)

(16.682) (}6.773)
47 1.216 1.018
1.463 2.139 52.451 54 895
4.072 7.033
214 190 26.176 18.448

3.800 1.809

170.492 139.109
9.488 6.408
5.642 4.205 790667 572670
55 55 8.545 42.595
78.452 53.184
1.303 1.204 40.589 38.120
27.686 27.657
203 126 12,246 14.759
1.561 1.385 167.518 176.315
1.059.207 1.203.798 45.818 29.531
2.032 1.969 28.639 23.419
1.061.239 1.205.767 74457 52.930
791 894 2.031.483 1.870.133
125.241 106.533
1.062.030 1.206.661 2.231.181 2.029.616

1.069.233

1.212.251

3.189.366 2.778.601



IKPC - INDUSTRIAS KLABIN DE PAPEL E CELULOSE S.A. E CONTROLADAS

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais
Controladora Consolidadoe
1999 1998 1999 1998

PASSIVO
CIRCULANTE
Financiamentos 407.857 514.482
Debéntures 17 4,515
Fomecedores, empreiteiros e transportadores 110.132 61.154
Impostos a recolher 36 1.004 21.354 12.273
Provisio para imposto. de renda

e-contribuigio soaial- 233 691 3448 3.833
Saldrios, férias e encargos sociais 19 28.381 24.376
Dividendos a pagar 13.998 13,998
Demais contas a pagar 102 120 42.178 21.695

14.386 1834 631863 637813

EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Financiamentos 1.072.105 670.982
Debéntures 150,000 150060
Transferéncia de obrigagdes de pagamento (149.450)
Empresas controladora e controladas 36.149 25.43% 1.581
Provisio para imposto de renda

e contribuigdo social 2702 12.400
Dernais contas a pagar 1.027 71.902 456.581

37.726 25.439 1.302.709 731.544

PARTICIPACAO DOS ACIONISTAS NAO
CONTROLADORES NO PATRIMONIO LiQUIDO
DAS EMPRESAS CONTROLADAS 237.673 224,266
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social 605.065 605.065 605.065 605.065
Reservas de capital 109.177 108.647 109.177 108.647
Reservas de reavaliaggo 106.810 109.927 106.810 109.927
Reservas de lucros 196069 364.339 196069 361.339

1.017.121  1.184.978 1.017.121 1.184.978
1.069.233 1.212.251 3.189.366 2.778.601
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IKPC - INDUSTRIAS KLABIN DE PAPEL E CELULOSE S.A. E CONTROLADAS

DEMONSTRACAO DO RESULTADO
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de reais

Controladora Consolidado
1999 1998 1999 1998
RECEITA BRUTA DAS VENDAS
Vendas de produtos 1.681.336 1.264.493
Impostos e descontos incondicionais 199.437 158.658
RECEITA LIQUIDA DAS VENDAS 1.481.899 1.105.835
Custo dos produtos vendidos 885.847 814.853
LUCRO BRUTO 596.052 290.982
DESPESAS (RECEITAS) OPERACIONAIS
Com vendas 163.695 148.158
Administrativas 2132 4.646 96.923 94.169
Honorarios da administracio 798 1.110 13.893 13.051
Depreciagdes € amortiza¢des nio
absorvidas na produgio 62 79 5.888 5.804
Qutras, liquidas (188) 203 3.554 (3.432)
2.804 6.038 283.953 257.750
Resultado de equivaléncia patrimonial {116.078) (45.693)
LUCRO (PREJUIZO) OPERACIONAL ANTES
DO RESULTADO FINANCEIRO {118.882) (51.731) 312.099 33.232
RESULTADO FINANCEIRO
Receitas financeiras 1.631 9.871 142.569 64.494
Despesas financeiras 654 {9.321) (599.491) {221.213)
2.285 550 (456.922) (156.719)
PREJUIZO OPERACIONAL (116.597) (51.181) (144.823) (123.487)
RECEITAS (DESPESAS) NAO OPERACIONAIS
Resultado na venda de imobilizado & outros 133 17.016 (4.454) 54.188
PREJUIZO ANTES DA CONTRIBUICAO SOCIAL
E DO IMPOSTO DE RENDA (116.464) (34.165) (149.277) (69.299)
Contribuigio social (163) (4.081) (8.148)
Imposio de renda 227 (8.758) {15.096)
64 (12.839) (23.244)
PREJUIZO ANTES DA PARTICIPACAQ DOS
ACIONISTAS NAQ CONTROLADORES (116.464) (34.229) (136.438) (46.055)
PARTICIPACAO DOS ACIONISTAS
NAO CONTROLADORES (19.974) (11.826)
PREJUIZO PO EXERCICIO {116.464) {34.229) (116.464) (34.229)
Prejuizo por lote de mil agdes
do capital social final - R$ {155,84) (44,02)

As notas explicativas da administragfio sio parte integrante das demonstragfies financeiras.
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TKPC - INDUSTRIAS KLABIN DE PAPEL E CELULOSE S.A.

IKPC - INDUSTRIAS KLABIN DE PAPEL E CELULOSE S.A. E CONTROLADAS

DEMONSTRACAO DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO

Em milhares de reais

ORIGENS DE RECURSOS

Das operagdes sociais

Prejuizo do exercicio

Despesas (receitas) que nfo afetam o
capital circulante:
. Juros do longo prazo
- Resultado de equivaléncia patrimonial
. Depreciagfio, amortizagio ¢ exaustio

. Amortizagio de dgjo (desdgio) e (ganho) de capital

. Valor residual do permanente baixado
. Imposto de renda do longo prazo
Provisfio para perdas
Imposto de renda sobre a realizagdo da
reserva de reavaliagio
Transferéneia para aplicagdes de recursos

Total dos recursos proprios

Dos mineritarios

Integralizagio de capital em empresa controlada

Participacéio no resultado, liquido de dividendos

Efeito de novo acionista em sociedade controlada
em conjunto

Compra de agfies para manuvtengio em tesouraria

De terceiros
Redugdo no realizavel a longo prazo
Dividendos de controladas
Ingressos de recursos no exigivel a longo prazo;
. Financiamentos
. Debéntures
. Transferéncia de obrigagBes de pagamento
. Empresas controladas
. Outros exigiveis

TOTAL DAS ORIGENS (a transportar)

Controladora Consolidade
1999 1998 1999 1998
(116.464) (34.229) (116.464) (34.229)
{1.916) 8.145 218.662 56.642
116.078 45693
62 79 144,444 156.7734
(16.780) 2.098 (16.780)
55 45 9555 12.454
(23.527) 27717
(838) 5.019
(234) (458) (234) (458)
2419
2.495 233.696 151.665
58108
(27.806) {11.826)
80.762
(28.698)
34 246 27.506 42.407
4434 1.809
404.703 152.502
150.000 150.000
(149.450)
50.745 14.031 1.581
1.027 4 24,758 15.095
56.790 18.585 870.965 403.488




IKPC - INDUSTRIAS KLABIN DE PAPEL E CELULOSE S.A.
IKPC - INDUSTRIAS KLABIN DE PAPEL E CELULOSE SA. £ CONTROLADAS

DEMONSTRACAQ DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de reais

Controladora Consolidado
1999 1998 1999 1998
TOTAL DAS ORIGENS (transporte) 56.790 18.585 870.965 403.488
APLICACOES DE RECURSOS
Das operacgdes sociais 2419
Na realizavel a longo prazo
. Empréstimos, depositos compulsérios e outros 210 72 11.026 11.195
. Empresas controladora e controladas 13.587 8.568
. Empresa associada 20.662
No ative permanente
. Investimentos 1.055 16.326 1.740
. Imobilizado 143.863 162.473
. Diferido 16.899 14.877
Por transferéncia para o circulante
. Financiamentos 317418 381.975
. Empresas controladas 11.104 1.667 87
. Ouiros exigiveis 7.828 15.875
Dividendos 21.738 21.738
Em acties em tesouraria 29.951 8.982 29.951 8.982
Aumento no capital circulante pela consolidacao
de empresa adquirida . 8.473
Variagio de participag@o em empresa controlada 71.82%
TOTAL DAS APLICACOES 67.905 21.213 647.018 626434

AUMENTO (REDUGAO) NO CAPITAL CIRCULANTE  (11.115) (2,628) 223947 (222.946)

VARIACOES NO CAPITAL CIRCIULANTE

Ativo circulante

. No fim do exercicio 5.642 4,205 790.667 572.670
. No inicio do exercicio 4.205 9.804 572.670 589.813
1.437 (5.599) 217.997 (17.143)
Passivo circulante
. No fim do exercicio 14.386 1.834 631.863 637.813
. No mnicio do exercicio 1.834 4.805 637.813 432.010
12.552 (2.971) (5.950) 205.803

AUMENTOQ (REDUCAO) NO CAPITAL CIRCULANTE _ (11.115) (2.628) 223.947 (222.946)

As notas explicativas da administracio sfo parte infeprante das demonsiracies financeiras.
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IKPC - INDUSTRIAS KLABIN DE PAPEL E CELULOSE S.A.

TKPC - INDUSTRIAS KL ABIN DE PAPEL E CELULOSE S.A. E CONTROLADAS

DEMONSTRACAO DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO
Em milhares de reais

Controladora Consolidado
1999 1998 1999 1598
TOTAL DAS ORIGENS (transporte) 56.790 18.585 870.965 403.488
APLICACOES DE RECURSOS
Das operaghes sociais 2419
No realizavel a longo prazo
. Empréstimos, depdsitos compulsérios e outros 210 72 11.026 11.195
. Empresas controladora e contreladas 13.587 8.568
. Empresa associada 20.662
No ative permanente
. Investimentos 1.055 16.326 1.740
. Imobilizado 143.863 162.473
. Diferido 16.899 14.877
Por transferéncia para o circulante
. Financiamentos 317.418 381.975
. Empresas controladas 11.104 1.667 87
. Outros exagiveis 7.828 15.875
Dividendos 21.738 21.738
Em acées em tesouraria 29.951 8.982 29.951 8.982
Aumento no capital circulante pela consolidagdo
de empresa adquirida 8473
Variagio de participagio em empresa controlada 71.829
TOTAL DAS APLICACOES 67.905 21213 647.018 626.434
AUMENTO (REDUCAQ) NO CAPITAL CIRCULANTE _ (11.115) (2.628) 223.947 2222.946)
VARIACOES NO CAPITAL CIRCULANTE
Ativo circulante
. No fim do exercicio 5.642 4.205 790.667 572.670
. No inicio do exercicio 4.205 9.804 572.670 589.813
1.437 (5.399) 217.997 (17.143)
Passivo circulante
. No fim do exercicio 14.386 1.834 631.863 637.813
. No inicio do exercicio 1.834 4.805 637.813 432.010
12.552 (2.971) (5.950) 205.803
AUMENTO (REDUCAQ) NO CAPITAL CIRCULANTE  (11.115) (2.628)  223.947  (222.946)

As notas explicativas da administraciio sfio parte integrante das demonstraciies {inanceiras.



