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RESUMO: O presente trabalho tem como objetivo analisar a viabilidade financeira e
estratégica da internalizagdo do setor de usinagem em uma microempresa do setor
metalurgico, comparando-a a manutencédo do processo terceirizado. A pesquisa foi
estruturada com base em um estudo de caso, de natureza aplicada e abordagem
quantitativa, fundamentada em técnicas de avaliagcdo econémica de investimentos.
Foram projetadas Demonstrag¢des de Resultado do Exercicio (DRE) e Fluxos de Caixa
Descontados (FCD) para um horizonte de cinco anos, considerando como Taxa
Minima de Atratividade (TMA) o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) de 19%
ao ano. Os resultados apontaram que, embora ambos 0s cenarios apresentem
consumo de caixa, a internalizagao demonstrou melhor desempenho econédmico, com
VPL de —R$ 223.562 frente a —R$ 453.851 no cenario de terceirizagdo, representando
reducao de 49% no prejuizo acumulado. Além dos beneficios financeiros, observou-
se que a internalizagao proporciona maior controle produtivo, menor dependéncia de
fornecedores externos e possibilidade de aproveitamento de créditos fiscais sobre o
ativo imobilizado. Conclui-se que, mesmo diante de elevado custo de capital e de um
ambiente econdmico desafiador, a internalizagdo da usinagem constitui uma deciséo
mais eficiente e sustentavel, tanto sob a o&tica econémica quanto estratégica,
fortalecendo a competitividade e a autonomia operacional da empresa.

PALAVRAS - CHAVE: Make or Buy; Custo de Capital; Fluxo de Caixa Descontado;
Usinagem.

AREA TEMATICA: Tema 01 - Contabilidade Financeira;
1 INTRODUGAO

A industria metalurgica, situa-se no setor secundario da economia, suas
inovagdes abrangem inumeras areas e disseminam-se por toda a cadeia produtiva.
A industria metalurgica brasileira desempenha papel fundamental internamente
quanto externamente, uma vez que é o segundo setor que mais exporta, perdendo
apenas para o setor de alimentagao e bebidas (Silva, 2011).

A economia brasileira possui trés setores de producdo e cada um deles
possui suas especificidades. O primeiro setor, também chamado de setor primario,
tem como caracteristica principal a extracdo de materiais, como, por exemplo, a

! Académico do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
2 Especialista, UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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mineragdo e as atividades agricolas. As industrias de transformagédo situam-se
dentro do setor secundario da economia, o qual fornece produtos tanto para o setor
terciario quanto para o setor primario. Por fim, o setor terciario tem como
caracteristica principal a prestagao de servigos (Groover, 2014).

Os bens produzidos pelas industrias de transformacgao sao divididos em duas
classes: bens de consumo, que sao aqueles consumidos no final da cadeia produtiva
pelo consumidor final, ja os bens de capital diferem dos bens de consumo, pois
geralmente sdo adquiridos por outras empresas para a produgao de outros bens ou
servicos (Groover, 2014).

A usinagem é caracterizada como um processo de fabricacdo que utiliza
ferramentas de corte para eliminar o excesso de material de uma peca sélida, com o
objetivo de dar forma ao produto acabado. Durante esse procedimento, ocorre a
deformacéo do material por meio de forgcas de cisalhamento, levando a sua ruptura
e a geracgao de cavacos. Conforme estes cavacos s&o removidos, formam-se novas
formas e superficies na peca trabalhada (Kiminami; Castro; Oliveira, 2013).

As empresas de fabricagdo ndo conseguem realizar todos os processos e
produtos e contratam outras empresas para realizar trabalhos especificos, como o
de usinagem (Groover, 2014; Almeida, 2015).

Diante da acirrada concorréncia no mercado global, as empresas enfrentam
disputas constantes que exigem altos niveis de produtividade para garantir melhores
resultados financeiros. Nesse contexto, torna-se fundamental buscar a maxima
eficiéncia nas operagdes produtivas (Garcia; Nunes, 2017).

Apesar da relevancia do setor metalurgico para a economia brasileira e da
importancia estratégica da usinagem no processo produtivo, muitas microempresas
enfrentam dificuldades para internalizar esse tipo de servico devido aos custos
operacionais e a necessidade de investimentos em equipamentos, mao de obra
qualificada e infraestrutura adequada.

Neste contexto, surge a seguinte pergunta de pesquisa: A implantagao de
um setor de usinagem em uma microempresa metalurgica do sul catarinense é viavel
quando comparada a terceirizagdo dos servigcos de usinagem? Deste modo, o
presente artigo tem por objetivo geral analisar a viabilidade financeira da aquisi¢ao
de equipamentos versus terceirizagdo em uma empresa do setor metalurgico. Para
atingir o objetivo geral tém-se os seguintes objetivos especificos: |) mapear a
estrutura de custos e investimentos dos cenarios de aquisi¢ado e terceirizagao; Il)
projetar as Demonstragdes de Resultado (DRE) para um horizonte de 5 anos em
ambos os cenarios; lll) elaborar os Fluxos de Caixa Descontados aplicando custo de
capital como taxa de desconto; IV) identificar o cenario economicamente mais
vantajoso por meio da analise do Valor Presente Liquido (VPL).

Estudos sobre analise de viabilidade econdmica e decisdao make or buy sao
destaques na literatura com os autores: Aceituno (2018); Karjalainen (2020); Dutra
et al. (2024); Kyheroinen (2024); Esposito (2023). Os estudos apontam que as
decisbes devem ser tomadas de forma integrada, equilibrando desempenho
financeiro, capacidade produtiva e objetivos estratégicos.

Diante dos estudos anteriores, a pesquisa se justifica, pois, do ponto de vista
tedrico, destaca-se a importancia crescente da avaliagdo econdmica como
ferramenta essencial para a tomada de decisdes estratégicas nas empresas. A
analise permite um entendimento dos retornos esperados, riscos e sustentabilidade
financeira das operagbdes, como a implantagdo do novo setor de usinagem na
empresa Alfa. Do ponto de vista pratico, os resultados da pesquisa podem auxiliar
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os gestores na tomada de decisdo quanto a alocagédo de recursos, destinagao de
investimentos e geragdo de caixa para a organizagdao. Adicionalmente, como
contribuigdo social, a pesquisa aponta evidéncias que podem auxiliar outros gestores
do setor na compreensao e na tomada de decisdo make or buy.

O artigo esta estruturado em cinco segbes, considerando esta como
introdugdo. Em seguida, a secédo 2 apresenta a fundamentagao tedrica de estudos
anteriores. A segao 3 discorre sobre a metodologia da pesquisa. A se¢dao 4 mostra os
resultados da pesquisa. Por fim, na se¢cdao 5 tém-se as consideracdes finais e
sugestdes para futuras pesquisas.

2 SINTESE DA FUNDAMENTAGAO TEORICA

Esta secdo apresenta aspectos conceituais sobre analise de investimentos e
decisdo make or buy, métricas financeiras para tomada de decisdo e estudos
anteriores relacionados ao tema de pesquisa.

2.1 Analise de Investimentos e Decisao Make or Buy

O investimento é caracterizado como um gasto realizado no presente, com
o objetivo de gerar resultados financeiros ou operacionais no futuro. Embora
demande um desembolso imediato, ele é capaz de gerar produtos ou retornos ao
longo do tempo, como destaca Padoveze (2013).

A avaliagdo da viabilidade de um projeto tem inicio com a identificagdo dos
custos relacionados aos investimentos indispensaveis para o funcionamento das
atividades do empreendimento, sendo concluida por uma analise de ordem
econdmica. Durante esse processo, € fundamental identificar a alternativa mais
vantajosa para os investidores (Vergara et al., 2017).

Hastings (2013) traz a ideia de que todo investimento de capital é
caracterizado como a alocagao de recursos monetarios em troca de um bem que
agregara valor a organizagao, gerando beneficios e produtos por meio da exploragao
a longo prazo.

Toda decisdo de investimento deve estar alinhada com o objetivo de
perpetuacdo da empresa e deve ser analisada e alinhada com a capacidade de
investimento da empresa, para nao comprometer o caixa tanto a curto como a longo
prazo e projetos de futuros investimentos (Junior, 2024).

Todos os projetos de investimento trazem riscos para a empresa, sejam eles,
internos ou externos, e devem ser considerados em qualquer analise de
investimento. Dentre os riscos, pode-se citar como principais: risco de mercado de
taxas de juros, risco operacional de engenharia e risco operacional de suprimentos
(Juanior, 2024).

O risco de mercado de taxas de juros trata-se da variagdo de juros que
aumentam relativamente os custos de implementagdo do projeto, tornando-o
inviavel. O risco operacional de engenharia trata-se do risco de o projeto se tornar
obsoleto antes mesmo de ser implementado na empresa. O risco operacional de
suprimentos traz o risco de os insumos e suprimentos necessarios para a operagao
do projeto elevarem seus pregos de comercializagao, tornando o projeto inviavel do
ponto de vista econdmico-financeiro (Junior, 2024).

Dessa forma, ao analisar os riscos de mercado e operacionais associados a
execugao de projetos, é essencial relaciona-los a deciséo estratégica de make or
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buy, que consiste em determinar se uma atividade deve ser realizada internamente
ou adquirida de fornecedores externos, considerando custos, riscos e competéncias
estratégicas (Jakomin; Bajec, 2010).

De acordo com Serrano et al. (2018), as decisdes make or buy devem ser
analisadas com base em um modelo que integra a teoria dos custos de transacao e
a visdo baseada em recursos, permitindo avaliar de forma equilibrada os aspectos
econdmicos e estratégicos envolvidos. A terceirizagdo mostra-se vantajosa quando
a organizacao nao dispde internamente das competéncias necessarias para
executar determinada atividade de forma eficiente, ou quando os custos e riscos de
manté-la internamente superam os beneficios de controle e autonomia.

Para Jakomin e Bajec (2010), a terceirizag&o pode trazer diversos beneficios
estratégicos e operacionais para as organizagbdes. Dentre eles, destacam-se a
reducédo dos custos fixos e operacionais, a possibilidade de acesso a tecnologias
avancadas e competéncias externas, além da oportunidade de concentrar recursos
e esforgos nas atividades essenciais ao negdcio (core business). Os autores também
ressaltam que a terceirizagcado contribui para aumentar a flexibilidade e a eficiéncia
organizacional, permitindo que as empresas ajustem sua estrutura de producéo de
acordo com as demandas do mercado.

No contexto das microempresas, os fatores determinantes para a
internalizagcao estdo diretamente ligados ao processo decisério make or buy.
Elementos como qualidade do produto, cumprimento de prazos, custos logisticos,
dominio técnico e sigilo industrial tornam-se cruciais quando a empresa busca
manter controle sobre processos criticos. Nesses casos, a opgao por internalizar
tende a ser preferida, pois reduz a exposicdo a falhas externas e preserva o
conhecimento produtivo, garantindo padronizacdo e confiabilidade (Padoveze,
2013).

Conforme Quinn e Hilmer (1994), a decisdo make or buy deve buscar
equilibrio entre eficiéncia e controle estratégico, preservando as atividades
essenciais dentro da empresa e terceirizando apenas as secundarias, de modo a
fortalecer as competéncias e a competitividade organizacional.

Em sintese, a analise de investimentos e a decisdo make or buy configuram-
se como etapas interdependentes no processo de gestdo estratégica das
organizagdes. A identificagdo e a avaliagdo dos riscos, aliadas ao entendimento dos
custos e das competéncias internas, sdo fundamentais para assegurar que o0s
recursos sejam aplicados de forma eficiente e sustentavel. Assim, a escolha entre
internalizar ou terceirizar determinada atividade deve ir além de uma simples
comparagao financeira, incorporando aspectos estratégicos, operacionais e de longo
prazo. Essa abordagem integrada permite que a empresa maximize seu potencial
competitivo, minimize vulnerabilidades e garanta a viabilidade econémica dos
projetos, contribuindo para a continuidade e o fortalecimento do negdcio (Padoveze,
2013).

2.2 Métricas de Viabilidade Financeira

A etapa das métricas de viabilidade financeira representa um momento
decisivo em qualquer analise de investimento, pois € nessa fase que sao traduzidos
0s pressupostos estratégicos e operacionais do projeto em indicadores quantitativos
que permitem mensurar de forma objetiva se 0 empreendimento esta apto a gerar
valor econ6mico. Utilizam-se, entdo, ferramentas como o Valor Presente Liquido
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(VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Payback ou o indice de Rentabilidade (IR),
e taxa de atratividade, com o objetivo de avaliar se os fluxos de caixa futuros
compensarao o investimento inicial e os riscos assumidos (SEBRAE, 2019).

Essa analise ndo apenas habilita a comparacao entre projetos concorrentes,
como também alimenta o processo decisorio, fornecendo subsidios para a escolha
entre continuidade, modificagcdo ou abandono de um investimento. Além disso, ao
integrar variaveis como taxa minima de atratividade, custo do capital, horizonte
temporal e incertezas de mercado, a avaliagao por métricas permite uma visdo mais
realista da viabilidade e sustentabilidade do projeto ao longo do tempo (Comunhé&o;
Pacheco; Trevolin, 2020).

Para uma melhor compreensao do estudo, € essencial que os conceitos que
serdo tratados ao longo do desenvolvimento sejam previamente definidos e
explicados.

2.2.1 Valor Presente Liquido (VPL)

Todo investimento é feito com o objetivo de gerar um valor maior do que o
presente para compensar a troca do valor presente por um risco futuro. O método do
Valor Presente Liquido (VPL) tem como metodologia descontar os fluxos de caixa
futuros a uma taxa de juros e confronta-los com o valor do investimento (Padoveze,
2016).

O critério utilizado para a decisao sobre a viabilidade de um investimento com
base no Valor Presente Liquido (VPL) é objetivo: um projeto sera considerado viavel
se apresentar um VPL igual ou superior a zero. Quando o resultado é negativo, isso
indica que o retorno esperado esta abaixo da taxa minima exigida, tornando a
proposta economicamente inviavel e, portanto, desaconselhavel sua execugao (Assaf
Neto, 2014).

A equacéao do Valor Presente Liquido (VPL) é apresentada na Equagao (1):

n

Xeeye

t=1

VPL = (D

b+ Y s

t=1
Onde:

FC. = fluxo (beneficio) de caixa liquido de cada periodo;

K = taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade minima requerida;
I, = investimento realizado no momento zero;

I, = valor do investimento previsto em cada periodo subsequente.

2.2.3 Taxa Minima de Atratividade e Custo de Capital (WACC)

Na avaliagdo de empresas e na analise de investimentos, quando se busca
mensurar o valor operacional da organizagao sem direcionar a analise ao acionista
individualmente, adota-se, de forma predominante, o Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital) como taxa de desconto dos
fluxos de caixa futuros. Esse indicador reflete o custo global dos recursos financeiros
empregados pela empresa, ponderando o capital proprio e o capital de terceiros
conforme sua estrutura de financiamento. Assim, o WACC expressa o retorno

10
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minimo esperado por investidores e credores e constitui um parametro essencial
para o processo de valoracdo empresarial e tomada de decisdo econdmica
(Padoveze, 2020).

A elaboragao de projetos de investimento exige que estes gerem retornos
econdmicos suficientes para cobrir os custos de capital e compensar os riscos
associados. Para essa avaliacdo, € comum o uso de métodos que incorporam uma
taxa de desconto, conhecida como Taxa Minima de Atratividade (TMA), a qual serve
como critério para analisar a viabilidade dos fluxos de caixa futuros. Em geral, as
empresas definem a TMA com base nos custos de financiamento ou em indices
econdmicos de mercado, considerando também o risco especifico de cada projeto
(Sviech; Mantovan, 2013).

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é comumente utilizada como uma
referéncia na avaliagdo da viabilidade financeira de investimentos. Ela pode ser
descrita como o retorno minimo que um investidor espera alcancar em um
investimento, sendo composta por uma taxa basica de juros, considerada livre de
risco, e uma taxa adicional que reflete a compensacao pelos riscos assumidos no
processo de alocagao de capital. (Silva; Janni, 2021).

A equacdo da Taxa Minima de Atratividade (TMA) é apresentada na
Equacgéo (2):

I, + Zn: d Fee (2)
0 TN 1 L 1\t
L(1+K)  4LO+6

Onde:

lo = montante de investimento no momento zero (inicio do projeto);

I, = montantes previstos de investimento em cada periodo subsequente;
K = taxa de rentabilidade equivalente periddica (IRR);

FC. = fluxos previstos de entradas de caixa em cada periodo do projeto.

2.3 Estudos Anteriores

Estudos sobre analise de viabilidade econdmica e decisdao make or buy sao
destaques na literatura com os autores, Aceituno (2018); Karjalainen (2020); Dutra
et al. (2024); Kyherdinen (2024 ) e Esposito (2023).

Aceituno (2018) desenvolveu um modelo de apoio a decisdo make or buy
para o setor de autopecgas, com base no método AHP (Analytic Hierarchy Process). O
estudo evidenciou que a decisdo entre produzir internamente ou terceirizar deve
considerar ndo apenas custos, mas também fatores estratégicos e operacionais.
Concluiu que o modelo auxilia empresas a tomar decisbes mais consistentes e
alinhadas a competitividade industrial.

Karjalainen (2020) analisou o caso da empresa Valio, avaliando a deciséao
make or buy na produgéo de ingredientes vegetais. O estudo utilizou analise financeira
e estratégica, fundamentada na Visao Baseada em Recursos (RBV) e na Teoria dos
Custos de Transagao (TCE). Concluiu que a internalizagao é viavel quando voltada a
inovacao e desenvolvimento tecnolégico, e ndo apenas a redugao de custos.

Dutra et al. (2024) investigaram a viabilidade econ6mica da colheita
mecanizada de frangos, utilizando indicadores financeiros e simulagdo de Monte

11
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Carlo. Os resultados mostraram VPL positivo, confirmando a viabilidade do
investimento. Concluiu-se que a mecanizacdo aumenta a eficiéncia e reduz custos,
mas exige controle de variaveis como cambio e prego do combustivel.

Kyherdinen (2024) estudou uma empresa da construgado civil que
internalizou o transporte antes terceirizado, analisando os efeitos dessa decisao
make or buy. O estudo revelou que, além dos custos, fatores como eficiéncia,
imagem corporativa e gestdo de pessoal influenciam fortemente a decisdo. Concluiu-
se que uma abordagem holistica e estratégica € essencial para o sucesso da
internalizacgao.

Esposito (2023) analisou metodologias de estratégia aplicadas a decisdes
make or buy em empresas de manufatura e distribuicdo. O estudo mostrou que
otimizar o nivel de integragéo vertical aumenta margens, reduz estoques e melhora
o posicionamento competitivo. Concluiu que o equilibrio entre eficiéncia e resiliéncia
€ essencial nas cadeias produtivas atuais.

De modo geral, os estudos apontam que as decisdes make or buy devem
ser tomadas de forma integrada, equilibrando desempenho financeiro, capacidade
produtiva e objetivos estratégicos. Assim, a internalizagdo se mostra mais adequada
quando ha foco em inovacdo e controle operacional, enquanto a terceirizacao
favorece flexibilidade e redugéo de custos, exigindo das empresas uma visao holistica
para sustentar sua vantagem competitiva no longo prazo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Quanto a abordagem do problema, o presente estudo se caracteriza como
qualitativa pois tem como foco principal a compreensao dos significados atribuidos
pelas pessoas a determinados fendmenos. Seu carater € subjetivo, com énfase na
interpretacdo dos dados pelo pesquisador, que assume um papel central no
processo analitico (Bueno, 2020). Quanto aos objetivos, essa pesquisa se classifica
como descritiva e tem como foco principal retratar com precisdo as caracteristicas
de um grupo, situagado ou fendmeno. Além disso, pode buscar identificar possiveis
vinculos entre diferentes variaveis. Um aspecto marcante desse tipo de abordagem
€ o0 uso de instrumentos padronizados para a coleta de dados, como, por exemplo,
a aplicacdo de questionarios ou a realizagdo de observagdes estruturadas. (Gil,
2010). Quanto as estratégias de pesquisa, ela € um estudo de caso, pois busca
compreender em profundidade um fendmeno especifico dentro de seu contexto real,
permitindo a descricao, interpretacdo e analise detalhada de situagcdes dindmicas,
conforme destaca Martins (2008). Com relagéo a técnica de pesquisa, adotou-se a
analise de dados documentais, pois € o procedimento metodoldgico voltado ao
exame, organizagdo e interpretacdo sistematica de informagbes presentes em
documentos (ALVES et al., 2021).

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

A selecdo da empresa ocorreu de forma proposital, em razdao da
acessibilidade aos gestores e a disponibilidade das informagdes gerenciais
necessarias a pesquisa. Por questdes de confidencialidade, o nome da organizagao
nao sera divulgado, sendo identificada neste estudo como Empresa Alfa. Essa
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escolha intencional permitiu 0 acesso a dados internos confiaveis, fundamentais para
o desenvolvimento de uma analise econdmico-financeira realista e aplicavel ao
contexto empresarial investigado.

O estudo foi conduzido na Empresa Alfa, uma industria metalurgica situada
no municipio de Treviso, Santa Catarina, cuja atividade principal consiste na
fabricacado de pecas em ferro fundido destinadas a diversos segmentos industriais. A
organizagdo se destaca pela produgdo sob demanda e pela busca constante por
eficiéncia produtiva. Seu parque fabril possui capacidade instalada de
aproximadamente 70 toneladas de ferro fundido por més.

Os dados utilizados foram obtidos por meio da analise documental de
informagdes financeiras internas disponibilizadas pelo setor administrativo da
empresa. Foram consideradas, especialmente, as demonstragcdes financeiras
referentes ao exercicio de 2024, bem como as proje¢des de fluxo de caixa para o ano
de 2025, que incluem estimativas de investimentos iniciais (CAPEX), custos
operacionais (OPEX) e receitas previstas provenientes da operagdo do novo setor
produtivo. Nao houve a necessidade de aplicagao de entrevistas ou questionarios,
uma vez que as informagdes essenciais estavam disponiveis nos relatdrios contabeis
e financeiros corporativos.

Por fim, para a analise dos dados coletados, serdo aplicadas técnicas de
avaliagao econbmica de investimentos, com base em indicadores amplamente
reconhecidos na literatura de Finangas: Valor Presente Liquido (VPL) e Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC), utilizado como taxa de desconto. Esses instrumentos
permitirdo mensurar a viabilidade econbmica da implantagdo do novo setor de
usinagem e subsidiar a tomada de decisao estratégica por parte da administragdo da
empresa.

4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTRUTURA DOS CUSTOS E PREMISSAS

A analise tem como ponto de partida a situacédo vivenciada pela Empresa
ALFA no ano de 2024, quando foram direcionados R$ 237.028,69 com servigos de
usinagem terceirizada, correspondendo a uma média mensal de R$ 19.752,39. Este
montante representa a linha de base para a projecéo do cenario de continuidade da
terceirizac&o (Buy) ao longo do horizonte de cinco anos estabelecido para este estudo.

O Quadro 1 mostra um resumo dos custos relacionados a operagao de
usinagem no periodo de 2024.

Quadro 1 - Despesas com Terceirizagcao
Descrigdo Valor Anual (R$) Valor Mensal Médio (R$)
Servicos de Usinagem Terceirizada 237.029 19.752

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Para a avaliagdo do cenario de internalizacdo (Make) do processo de
usinagem, foram estabelecidas premissas técnicas, operacionais e fiscais detalhadas,
conforme descrito a seguir: i) aquisicdo do torno CNC CK6150 Fanuc; ii) pessoal e; iii)
insumos e custos operacionais.
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Quadro 2 - Premissas para Internalizacdo do Processo de Usinagem

Componente Descrigao Valor
Torno CNC CK6150 Fanuc 200.000
Crédito d.e’ICMS 29 060
aproveitavel
Capex (Investimento) Custo liquido de 170.940
investimento )
Vida Util 10 anos
Depreciagao 10%
Perfil do operador Microempreendedor Individual
(MEI)
Méo de Obra Custo mensal 4.000
Custo anual 48.000
Manutengéao 8.500
Insumos e Custos Energia elétrica 19.134
peracionais
Insumos e consumiveis 20.500

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

O investimento central consiste na aquisicdo de um torno CNC modelo
CK6150 Fanuc, orgado em R$ 200.000,00 pela empresa HD Embreagens, adquirido
pela Empresa Mercado Livre. Neste orgamento, ja estdo incluidos custos de
transporte e instalacdo do imobilizado.

A depreciacdo deste investimento segue as premissas do CPC 27, que em
seu item 75 traz que: “A selecao do método de depreciagao e a estimativa da vida util
dos ativos sao questdes de julgamento” (CPC 27, 2009, p. 15). Apds o julgamento da
vida util do bem, ficou definida a vida util de 10 anos com depreciag¢ao de 10% ao ano.

Além disso, a aquisi¢do do ativo imobilizado gera beneficios fiscais por meio
do aproveitamento de créditos de ICMS, conforme disciplinado pela Lei Complementar
n° 102/2000. Esta legislagdo, que alterou a Lei Kandir (LC 87/1996), estabelece o
fracionamento mensal do crédito tributario, permitindo sua apropriacdo de forma
proporcional a utilizagdo do bem em operacgdes tributadas ao longo do tempo.

O § 5° do art. 20 da referida lei dispde que:
O montante do crédito a ser apropriado sera o obtido multiplicando-se o valor
total do respectivo crédito pelo fator igual a um quarenta e oito avos da
relacdo entre o valor das operagdes de saidas e prestacdes tributadas e o
total das operacdes de saidas e prestagdes do periodo (BRASIL, 1996, art.
20, § 5° redagéo dada pela Lei Complementar n° 102, de 11 de julho de
2000).

Para a mao de obra, optou-se pela contratagdo de um operador qualificado
enquadrado como Microempreendedor Individual (MEI), com um custo mensal de R$
4.000,00 (R$ 48.000,00 anuais). Essa escolha estratégica visa a otimizagdo
financeira, reduzindo encargos trabalhistas e passivos contingentes, mantendo a
flexibilidade operacional e o nivel de qualificagao técnica necessario para a operagao
segura e eficiente do equipamento. Esse custo foi projetado para os anos seguintes,
corrigido pelo IPCA.

Os insumos e custos operacionais diretos foram levantados por meio de
pesquisa de mercado e compdem-se de: i) manutengédo preventiva e corretiva do

equipamento, com estimativa anual de R$ 8.500,00; ii) energia elétrica, cuja estimativa
14
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baseou-se na poténcia média do torno CNC CK6150 e na previsdo de utilizagcao
mensal de aproximadamente 210 horas de funcionamento, correspondendo a um
turno produtivo padrdo. A partir da tarifa industrial vigente na regido de Treviso-SC, o
custo anual projetado foi de cerca de R$ 19.134,00; e iii) insumos e consumiveis,
estabeleceu-se um custo de R$20.500,00 para itens como ferramentas de corte, fluido
de corte e outros materiais de consumo especificos da operagao de usinagem.

Com as premissas definidas, foram projetados os numeros, evidenciando
seus crescimentos em um horizonte de 5 anos, conforme apresentado no quadro 3.

Tabela 3 - Projecdo das Despesas Operacionais (R$)

MAKE Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Valor do ativo (R$) 170.940 153.846 136.752 119.658 102.564 85.470
Depreciagao contabil (10% a.a.) (17.094) (17.094) (17.094) (17.094) (17.094)
ICMS aplicavel (17%) (29.060)
IPCA (Projecédo Bacen) 4,8% 4,3% 3,9% 3,7% 3,7% 3,7%
Manutengao (8.500) (8.832) (9.158) (9.497) (9.849)
HC (Headncout) 1 1 1 1 1
HC (Headncout) (R$) (48.000) (49.872) (51.717) (53.631) (55.615)
Insumos (20.500) (21.300) (21.259) (21.259) (21.259)
Energia (19.134) (19.880) (20.616) (21.379) (22.170)
Despesas Operacionais (R$) (170.940) (96.134) (99.883) (102.750) (105.765) (108.892)
BUY
Valor Tercerizagao (237.029) (247.197) (256.838) (266.341) (276.196) (286.415)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A tabela 3 esta estruturada de forma segregada em dois blocos: o primeiro
(MAKE) apresenta as despesas operacionais projetadas para o cenario de
internalizagdo da usinagem, contemplando depreciacdo, manutencdo, insumos,
energia e custos com pessoal (headcount). O segundo bloco (BUY) demonstra os
valores correspondentes a manutencao da terceirizagdo do processo, refletindo as
despesas previstas com servigos contratados de usinagem. Essa separagao permite
comparar de maneira objetiva o comportamento dos custos em cada alternativa,
evidenciando o impacto financeiro da decisdo entre produzir internamente ou
terceirizar a atividade.

Para a projecdes dos cendrios, adotou-se a variagdo do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) como indexador, com base nas expectativas de
mercado consolidadas pelo Relatério Focus do Banco Central do Brasil. As taxas
aplicadas foram: 4,83% para 2024, 4,29% para 2025, 3,90% para 2026, 3,70% para
2027, e 3,70% replicado para 2028 e 2029, esta ultima utilizada como proxy para 2029,
dado que o relatério oficial ndo apresenta projecdes beyond 2028. Essa metodologia
assegura que os custos de terceirizagdo reflitam a perda do poder aquisitivo da moeda
ao longo do tempo, aproximando as proje¢des da realidade econémica futura.

Esta metodologia assegura que os custos refletem a perda do poder aquisitivo
da moeda ao longo do tempo, aproximando as proje¢cdes da realidade econémica
futura.

A consolidacdo dessas premissas, todas fundamentadas em dados de
mercado, orcamentos formais e praticas contabeis, fornece a base solida e
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transparente necessaria para a construgéo das projegdes financeiras e a subsequente
analise comparativa de viabilidade entre os cenarios MAKE e BUY.

4.2 ANALISE COMPARATIVA DOS CENARIOS
4.2.1 PROJECAO DA DEMONSTRACAO DO RESULTADO

Com base nas premissas estabelecidas na secdo anterior, procedeu-se a
projecdo da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). E os Fluxos de Caixa
para o periodo estudado (2025 a 2029). A analise considera exclusivamente o impacto
financeiro direto de cada alternativa. Partindo do pressuposto de que a producao
interna substitui integralmente os servigos terceirizados, mantendo-se inalteradas as
demais receitas e despesas da empresa.

A Tabela 4 apresenta a proje¢ado comparativa consolidada do periodo para
ambos 0s cenarios, evidenciando o impacto total no resultado acumulado.

Tabela 4 - Projecdo Comparativa da DRE (R$)

Contas Buy Make Impacto AH%
Despesas Operacionais (1.332.986) (513.424) 819.562 61,48%
EBITDA (1.332.986) (513.424) 819.562 61,48%
Depreciagao - (85.470) (85.470) -
EBT (1.332.986) (598.895) 734.092 55,07%
IR/CSLL 319.917 143.735 (176.182) -55,07%
LL/(Prejuizo) (1.013.070) (455.160) 557.910 55,07%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

O cenario Make apresenta despesas operacionais 61,48% menores que o Buy
conforme analise horizontal, representando economia bruta de R$ 819.562,00 no
periodo. Outro aspecto relevante diz respeito a apuragao dos tributos mesmo diante
de um EBIT negativo. Essa inclusdo n&o se deve a existéncia de base tributavel nesse
momento, mas sim a necessidade de estabelecer um parametro comparativo com o
cenario em que a empresa mantém a terceirizagdo. Dessa forma, o calculo dos
impostos possibilita avaliar o impacto fiscal futuro e demonstrar como a internalizacéo
do processo de usinagem pode alterar o resultado econdémico.

Diante disso, observa-se que o cenario Buy apresenta uma despesa
operacional muito maior, o que reduz significativamente a base tributavel e,
consequentemente, gera um beneficio fiscal mais elevado — R$ 319.917,00 no Buy
contra R$ 143.735,00 no Make. Pela analise horizontal, essa diferenga representa
uma variagao de aproximadamente —55%, refletindo a queda proporcional do valor
devido de IR/CSLL no cenario Make. Apesar dessa redugao tributaria, o beneficio
fiscal nao é suficiente para compensar o desempenho operacional inferior do cenario
Buy.

Ao comparar o cenario de internalizagdo do processo de usinagem com a
continuidade da terceirizagdo, observam-se vantagens significativas associadas a
implantagdo do novo setor. Ademais, a analise demonstra vantagem significativa do
cenario de internalizagdo, com economia de R$ 557.910,00 em cinco anos, o que
representa reducao de 55,07% no prejuizo acumulado.
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Os resultados demonstram que a internalizacdo do processo de usinagem
apresenta desempenho econémico mais favoravel em todos os anos projetados, com
custos operacionais significativamente menores e redugao proporcional do prejuizo
liquido. A terceirizagao, por sua vez, evidencia forte elevagédo de despesas ao longo
do tempo, maior impacto fiscal e dependéncia de fatores externos. Dessa forma, a
internalizagdo do processo contribui para maior eficiéncia operacional, autonomia
industrial e sustentabilidade financeira do negdcio, reforgcando sua atratividade como
alternativa estratégica para a empresa.

4.2.2 PROJEGAO DO FLUXO DE CAIXA

Para complementar a anéalise econdmica do projeto, foi elaborado o fluxo de
caixa da internalizagao da usinagem. Essa demonstragdo mostra como o investimento
inicial e o resultado operacional projetado impactam o caixa ao longo dos anos,
permitindo visualizar a evolugao financeira do setor desde o inicio da operagao.

Partindo-se do lucro liquido projetado para cada periodo, somou-se o valor da
depreciacédo do ativo, considerando que se trata de uma despesa contabil que nao
representa saida efetiva de caixa. Com isso, foi possivel apurar o Fluxo de Caixa
Operacional (FCO) do projeto, conforme demonstrado no Quadro 5.

Tabela 5 - Projecdo Fluxo de Caixa Make (R$)

Fluxo de Caixa (R$) Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
LL/(Prejuizo) (86.053) (88.903) (91.081) (93.373) (95.749)
Depreciagéo 17.094 17.094 17.094 17.094 17.094
FCO (68.959) (71.809) (73.987) (76.279) (78.655)
Capex (170.940) - - - - -

Geracgdo / (Consumo) de caixa (170.940) (68.959) (71.809) (73.987) (76.279) (78.655)
Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Apds a apuragao do lucro liquido projetado, realizou-se o ajuste referente a
depreciacdo do torno CNC uma vez que a mesma nao € considerada uma saida
efetiva de caixa, resultando no Fluxo de Caixa Operacional (FCO) para cada periodo
analisado. Observa-se que o FCO permanece negativo entre o Ano 0 e o Ano 5,
refletindo o impacto das despesas operacionais associadas a implementacgao do setor
de usinagem.

No Ano 0, registra-se o desembolso inicial de capital (CAPEX) no valor de R$
170.940,00, correspondente ao investimento necessario para aquisicdo do
equipamento. Esse valor representa a saida de caixa inicial do projeto e é
determinante para a formagédo do fluxo de caixa econdmico ao longo dos anos
seguintes.

A linha de Geragao/Consumo de Caixa demonstra o resultado liquido entre o
FCO e o investimento realizado. Nota-se que os consumos de caixa vao sendo
gradualmente reduzidos até o Ano 5, quando o projeto ainda apresenta necessidade
de aporte financeiro.

Com o intuito de possibilitar a comparacdo direta entre as alternativas
avaliadas, foi elaborado o fluxo de caixa da manutencdo da terceirizagao,
demonstrado no quadro a seguir, o qual evidencia a trajetoria econémica projetada
sob essa decisao.
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Tabela 6 - Projecdo Fluxo de Caixa Buy (R$)

Fluxo de Caixa Ano0 Ano1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
LL/(Prejuizo) (187.870) (195.197) (202.419) (209.909) (217.675)
Depreciagao - - - - -
FCO (187.870) (195.197) (202.419) (209.909) (217.675)
Capex
Geracgao / (Consumo) de caixa - (187.870) (195.197) (202.419) (209.909) (217.675)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A diferencga central entre os cenarios esta na projecéo dos dispéndios com o
servico terceirizado, que, neste caso, permanecem como a principal fonte de consumo
de caixa operacional ao longo do horizonte de analise.

Como nao ha investimentos adicionais em ativos imobilizados, ndo se observa
ocorréncia de depreciagao ou desembolsos de capital (Capex), o que simplifica a
estrutura projetada unicamente para refletir o impacto financeiro da continuidade da
contratagao externa do processo de usinagem.

A partir dos valores projetados de lucro liquido negativo, o Fluxo de Caixa
Operacional (FCO) resulta igualmente negativo, indicando que a manutengdo do
processo terceirizado continua onerando a empresa ano apos ano, sem geracao de
caixa. Consequentemente, o fluxo de caixa descontado revela a perda de valor
presente da operagédo ao longo do periodo, reforcando o carater deficitario dessa
alternativa.

A analise dos fluxos de caixa revela o impacto financeiro liquido da decisao
entre internalizar ou manter terceirizado o processo de usinagem. O Quadro 7
apresenta a projegao comparativa consolidada para ambos os cenarios ao longo do
horizonte de cinco anos.

Quadro 7 - Projecdo Comparativa da DRE (R$)

Contas Buy Make Impacto AH%
LL/(Prejuizo) (1.013.070) (455.160) 557.910 55,07%
Depreciagao - 85.470 85.470 -
FCO (1.013.070) (369.690) 643.380 63,51%
Capex - (170.940) (170.940) -
Geragao / (Consumo) de caixa (1.013.070) (540.630) 472.440 46,63%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Na projegdo comparativa, observa-se que a opg¢ado Make apresenta um
impacto positivo significativo no fluxo de caixa em relagdo a opgéao Buy. Enquanto a
alternativa Buy gera um consumo de caixa de R$ 1.013.070,00, o cenario Make reduz
esse valor para R$ 540.630,00, resultando em uma melhoria liquida de caixa de R$
472.440,00. Pela analise horizontal, essa variacdo corresponde a uma reducéo de
46,63% no consumo de caixa, evidenciando um ganho expressivo de eficiéncia
financeira.

Esse ganho é explicado principalmente pela redugéo do prejuizo operacional
e pela adicdo da depreciagao, que eleva o FCO. Assim, o FCO no cenario Make
apresenta incremento de 63,51% em relagao ao cenario Buy.
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A projecdo comparativa demonstra que a internalizagdo do processo de
usinagem representa uma alocagdo mais eficiente de recursos, concentrando o
impacto financeiro no periodo inicial e gerando economia ao longo do tempo.

4.2.3 CALCULO DO WACC E ANALISE DO VALOR PRESENTE LiQUIDO

Para o calculo da Taxa Minima de Atratividade (TMA), adotou-se o Custo
Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), por
representar o retorno minimo exigido pelos investidores, considerando o risco do
negocio e a estrutura de capital utilizada. Conforme o Tabela 8, o custo do capital
préprio foi obtido por meio do Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (Capital
Asset Pricing Model — CAPM).

Tabela 8 — Calculo do WACC

WACC 2025
Market Risk Premium (Rm - Rf) 8,0%
Beta 91,0%
Prémio de Risco de Mercado Ajustado 7,2%
Taxa de Retorno Livre de Risco (Rf) 13,7%
Custo do Capital Préprio 20,9%
% Capital Proprio 0,0%
Custo da Divida 25,0%
Aliquota de Imposto 24,0%
Custo da Divida apés impostos 19,0%
% Capital de Terceiros 19,0%
WACC 19,0%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

O Prémio de Risco do Mercado (Rm — Rf) representa o prémio exigido pelos
investidores para assumir o risco adicional de investir no mercado em comparagao ao
retorno de um ativo livre de risco. Em outras palavras, corresponde a diferenga entre
o retorno esperado do mercado (Rm) e a taxa livre de risco (Rf), sendo um
componente essencial do modelo de precificacdo de ativos financeiros (CAPM) para
determinacao do custo do capital proprio.

O Beta Desalavancado representa o risco sistematico de uma empresa
desconsiderando os efeitos da sua estrutura de capital, ou seja, sem o impacto do
endividamento. Esse indicador reflete apenas o risco operacional do negdcio em
relacdo ao mercado (Fernandez, 2003). Esse valor foi obtido a partir da base de dados
do professor Aswath Damodaran, disponibilizada no portal da New York University
Stern School of Business especificamente na pagina “Betas by Sector’, onde sao
compiladas séries histéricas e médias por setor para auxiliar nas avaliagdes de custo
de capital.

Ja a taxa livre de risco (Rf = 13,7%) adotada reflete o retorno minimo atraente
para um investidor que opta por um ativo considerado livre de risco no contexto
brasileiro, sendo parametro essencial para o modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Essa taxa foi obtida com base no rendimento do titulo soberano de 10 anos
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do Brasil, conforme disponibilizado no site Investing.com na sec¢éo “Brazil 10-Year
Bond Yield".

A partir desses parametros e do prémio de risco de mercado ajustado (7,2%),
estimou-se o custo do capital préprio em 20,9% ao ano, conforme o modelo CAPM.
Ja o custo da divida (25,0%), ajustado pelo beneficio fiscal decorrente da
dedutibilidade dos juros, considerando a aliquota efetiva de imposto de 24% referente
ao lucro presumido, resultou em um custo de divida apds impostos de 19,0% ao ano.
Como a estrutura de financiamento deste projeto considera 100% de capital de
terceiros, o WACC calculado foi de 19,0% ao ano, sendo este o percentual utilizado
como Taxa Minima de Atratividade (TMA) para o desconto dos fluxos de caixa
projetados.

Com base na avaliacdo econbmica realizada, observa-se na tabela abaixo
gue ambos 0s cenarios geram consumo de caixa ao longo do periodo analisado, uma
vez que nao foram consideradas receitas operacionais projetadas para a nova etapa
de usinagem. Dessa forma, o Valor Presente Liquido (VPL) negativo em ambos os
casos reflete exclusivamente o desembolso financeiro necessario para manter a
operagao, seja por meio da terceirizagdo ou da internalizagdo do processo.

Tabela 9 - Calculo do Valor Presente Liguido (R$)

Cendrio Geragéo WACC NPV
Make (540.630) 19,0% (223.562)
Buy (1.013.070) 19,0% (453.851)
Make vs. Buy (R$) 472.440 230.290

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A partir da aplicagao da Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 19% ao ano,
correspondente ao WACC definido para o projeto, foi possivel calcular o Valor
Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa projetados para os dois cenarios
avaliados: Make (internalizagao da usinagem) e Buy (manutengao da terceirizagao).

Os resultados demonstram que, em ambos os casos, o VPL apresenta valores
negativos, sendo de -R$ 223.562,00 para o cendrio de internalizagdo e -R$
453.851,00 para o cenario de terceirizacdo. Essa condi¢cao decorre do fato de que as
projecdes consideram apenas saidas de caixa operacionais e de investimento, uma
vez que o estudo tem como foco o comportamento dos custos e ndo contempla
receitas futuras.

Ao comparar os resultados, observa-se que o cenario Make apresenta um
impacto financeiro significativamente menor. A diferenga entre os dois modelos,
equivalente a R$ 230.290,00 em termos de valor presente, evidencia que a
internalizacdo do processo de usinagem representa uma alternativa 49% mais
econdmica em relacao a terceirizagao, considerando o mesmo horizonte de analise e
a taxa de desconto aplicada.

Sob a dtica do fluxo de caixa nominal, a operacao terceirizada demandaria
uma geragdo acumulada de R$ 1.013.070,00, enquanto o modelo internalizado
exigiria R$ 540.630,00, resultando em uma economia absoluta de R$ 472.440,00 ao
longo do periodo avaliado. Essa diferenga demonstra que, embora ambos os cenarios
representem consumo de recursos, a internalizagcdo reduz substancialmente a
necessidade de capital e o peso das despesas operacionais recorrentes.

Em termos praticos, o cenario Make mostra-se mais eficiente financeiramente,
pois diminui a dependéncia de terceiros e melhora a previsibilidade dos custos de
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producdo. Além disso, a internalizagdo tende a gerar beneficios indiretos de longo
prazo, como maior controle sobre prazos, qualidade e capacidade produtiva, fatores
que, embora ndo mensurados financeiramente neste estudo, reforcam a atratividade
econdmica e estratégica da decisao.

4.3 IMPACTOS ESTRATEGICOS

Além dos resultados econdmico-financeiros, a decisdo entre internalizar a
usinagem ou manté-la terceirizada envolve efeitos estratégicos que influenciam o
desempenho operacional, o risco e a competitividade do negdcio ao longo do tempo.

A internalizagcao tende a reduzir o lead time total por eliminar esperas de fila
em terceiros, tempos de transporte, janelas de coleta/entrega e retrabalhos fora do
controle da empresa. Com o sequenciamento interno, € possivel sincronizar a
usinagem com a programacao da fundicdo e da montagem, encurtando o ciclo do
pedido e aumentando a confiabilidade de prazo. Na terceirizag&o, o prazo fica exposto
a capacidade e a priorizacao do fornecedor, elevando o risco de atrasos em periodos
de pico.

No cenario de internalizagdo, a aquisicdo do torno CNC possibilita o
aproveitamento de crédito de ICMS sobre o imobilizado, conforme previsto na Lei
Complementar n°® 102/2000, na propor¢cdao de 1/48 avos mensais, reduzindo
gradualmente o impacto tributario ao longo de quatro anos. Além disso, os encargos
de depreciacao do ativo e eventuais despesas financeiras vinculadas ao investimento
passam a ser dedutiveis na apuracédo do IRPJ e da CSLL, o que contribui para um
resultado tributario mais eficiente quando comparado a terceirizacdo. Dessa forma, a
internalizagado ndo apenas melhora o controle operacional, mas também gera ganhos
fiscais relevantes ao longo do ciclo de vida do equipamento, atenuando o custo efetivo
do investimento.

O processamento interno amplia o controle de parametros de corte, setup,
calibracdo e inspecao, reduzindo variabilidade e incidéncia de defeitos. Defeitos
identificados em processo podem ser corrigidos com menor tempo e custo, evitando
devolugdes e perdas logisticas. Na terceirizagdo, a distancia operacional aumenta o
tempo de detecgcdo e corregao, e a responsabilidade por retrabalho pode gerar
disputas contratuais.

Estando o torno CNC dedicado ao mix da empresa, ajustes de lote, priorizagéo
de pedidos urgentes e introducdo de novos codigos podem ser executados sem
renegociacao de lead time com terceiros. Essa flexibilidade é valiosa para atender
flutuacbes de demanda e pedidos sob medida, reforcando a proposta de valor ao
cliente.

Internalizar captura de conhecimento de processo (know-how de parametros,
ferramental e tempos), reduzindo dependéncia tecnoldgica e risco de vazamento de
especificacdes criticas. O aprendizado acumulado acelera melhorias continuas e
apoia projetos futuros de produtividade.

A internalizacdo agrega responsabilidades de manutencdo (preventiva e
corretiva), gestdo de estoques de ferramentas e insumos, treinamento e seguranga
do trabalho. Tais custos e riscos operacionais devem ser mitigados com plano de
manutencdo preventiva, contratos de suporte técnico e politica de sobressalentes
criticos. Em contrapartida, elimina-se frete externo recorrente, custos de
reprogramacao e perdas por espera.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral analisar a viabilidade financeira e
estratégica da internalizagdo do setor de usinagem na empresa Alfa, em comparagéao
a manutencdo do modelo de terceirizacao atualmente utilizado. Para alcangar esse
propésito, foram aplicadas metodologias de avaliagcdo econdmica de investimentos,
fundamentadas em indicadores de desempenho financeiro, como o Valor Presente
Liquido (VPL), a Taxa Minima de Atratividade (TMA) e o Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC), além de consideracdes estratégicas e operacionais relacionadas a
deciséo make or buy.

A execugdo da pesquisa permitiu o cumprimento de todos os objetivos
especificos propostos. Inicialmente, foi realizado o mapeamento da estrutura de
custos associada a ambos os cenarios, com levantamento detalhado de valores
referentes a aquisigdo de maquinas, manutencido, energia elétrica, insumos,
depreciagcdo e mao de obra. Em seguida, foram elaboradas e comparadas as
Demonstragdes de Resultados do Exercicio (DRE) para um horizonte de cinco anos,
revelando que, embora ambos os modelos apresentem resultados contabeis
negativos em fungdo da auséncia de receitas projetadas, a internalizagao reduz
significativamente o impacto financeiro anual da operacgao.

A partir da projecao dos fluxos de caixa descontados e da aplicagdo da Taxa
Minima de Atratividade (TMA) de 19% ao ano, calculada com base no WACC, foi
possivel determinar o Valor Presente Liquido (VPL) de cada alternativa. Os resultados
apontaram que o cendrio de internalizacdo apresentou VPL de -R$ 223.562,00
enquanto o cenario de terceirizacdo resultou em —R$ 453.851,00 indicando uma
diferenga positiva de R$ 230.290,00 em favor da internalizagcdo. Essa diferenca
representa uma economia de aproximadamente 49% em termos de valor presente,
demonstrando que, mesmo sem gerar retorno financeiro direto, a internalizagdo reduz
significativamente o consumo de caixa e otimiza a alocagao de recursos.

Além do aspecto financeiro, a analise qualitativa evidenciou ganhos de
eficiéncia operacional e autonomia produtiva associados a internalizacdo. Entre os
beneficios identificados estdo a reducdo da dependéncia de terceiros, a melhoria no
controle de qualidade, a agilidade nos prazos de entrega, e o potencial de
aproveitamento de créditos tributarios de ICMS sobre o ativo imobilizado, conforme
previsto na legislacao vigente. Esses elementos, somados a previsibilidade de custos
e a possibilidade de ampliar a capacidade produtiva, reforcam o carater estratégico
da internalizagao, indo além da simples comparacao de custos.

Dessa forma, conclui-se que, embora ambos os cenarios demandem recursos
significativos e apresentem consumo de caixa no curto prazo, o modelo “Make”
(internalizagdo da usinagem) mostra-se mais vantajoso sob os aspectos econémico e
estratégico, pois reduz perdas financeiras, melhora a eficiéncia do processo e
fortalece o posicionamento competitivo da empresa.

Por fim, recomenda-se que estudos futuros ampliem a analise incorporando
projecdes de receitas provenientes da nova etapa de usinagem, bem como cenarios
de financiamento misto e avaliacdo de indicadores de risco e sensibilidade, de modo
a aprofundar a compreenséo dos impactos econémicos de longo prazo e consolidar a
tomada de deciséo de investimento com base em evidéncias ainda mais robustas.

A principal limitagdo desta pesquisa refere-se a inexisténcia de projecdes de
receitas associadas ao novo setor de usinagem, o que restringiu de forma significativa
a aplicacdo de métodos mais amplos de avaliacdo econémica. Em razdo dessa
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auséncia, nado foi possivel desenvolver analises tradicionalmente utilizadas em
estudos de investimentos, como a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Payback, o indice
de Rentabilidade ou modelos de sensibilidade e risco baseados em cenarios. Assim,
a investigacao precisou concentrar-se exclusivamente no comportamento dos custos
projetados entre os cenarios Make e Buy, sem estimar o potencial de geragao de valor
decorrente do incremento produtivo ou de possiveis oportunidades comerciais futuras.
Essa limitagcao reduz a profundidade da analise e impede a mensuragcdao completa do
retorno econbmico do investimento, ainda que permita comparar, de maneira
consistente, a eficiéncia relativa das alternativas avaliadas.
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