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RESUMO

Este estudo de caso teve como objetivo analisar o retorno sobre o investimento na
aquisicao de caldeira para cogeragao de energia a partir da biomassa a luz da teoria
da Visao da Empresa Baseada em Recursos. A empresa em analise € uma industria
de méveis em madeira a qual gera residuos como cavacos e serragem, que poderiam
ser utilizados como matéria prima para geracdo de energia. Quanto aos
procedimentos metodoldgicos, trata-se de um estudo descritivo, com abordagem
quali-quantitativa. A coleta de dados foi realizada com os s6cios administradores, com
empresas fornecedoras de caldeira, além de agéncias financiadoras e seguradoras.
Além disso foram realizados calculos de analise de viabilidade a partir das analises
do Payback simples, Payback descontado, TIR, VLP e Modelo VRIO. A partir das
analises realizadas verificou-se que o investimento é viavel ambientalmente, bem
como representa importante vantagem competitiva sustentavel. No entanto, é
fundamental ponderar que para a implantagéo do projeto, a empresa comprometeria
grande parcela de suas receitas colocando em risco sua saude financeira sem
garantir um retorno econdémico que justifique o investimento. Cabe ressaltar, a
importancia de se estudar medidas alternativas de menor custo.
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1 INTRODUGAO

O discurso da sustentabilidade esta presente nas organizagées. No entanto, é
importante que exista sincronia entre o discurso e a pratica.O termo sustentabilidade
parece ainda ndo estar claro para todos os atores envolvidos, seja no campo
econdmico como no social. Claro, Claro e Améancio (2005) afirmam que o significado
do termo sustentabilidade nao esta evidente para a maioria das pessoas e que é
melhor compreendido dado o aumento da escolaridade e de praticas gerenciais
sociais. A Comisséao Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento (CMMAD,1988, p. 16) definiu o conceito de desenvolvimento
sustentavel com o seguinte enunciado: "é aquele que atende as necessidades do
presente sem comprometer as geragdes futuras a atenderem as suas proprias
necessidades."

Elkington (2012) afirma que guiar as empresas na dire¢cao da sustentabilidade
exige mudangas no desempenho da linha dos trés pilares — triple bottomline, que
segundo o autor, corresponde ao pilar econdmico, o ambiental e social. Zylbersztajn
e Lins (2010) ratificam que o conceito de sustentabilidade corporativa induz a um
novo modelo de gestdo de negocios que leva em conta, além da dimensao
econdmico-financeira, a dimensao ambiental e social.

Dentro do contexto da sustentabilidade ambiental e consequentemente
econdmica, a energia elétrica € um suprimento necessario a todas as empresas.
Portanto, cabe a elas formular vias alternativas de baixo consumo energético com
base em fontes renovaveis (CMMAD,1988, p. 16). A geragdo propria de energia,
através da biomassa, € uma alternativa que beneficia ndo apenas o meio ambiente,
como também aumenta a lucratividade da empresa pela redugdo de custos e
aumento da eficiéncia no aproveitamento de energia. E dessa forma, surge a
pergunta de pesquisa que motiva a realizacdo desse estudo: é viavel investir na
aquisicao de uma caldeira para cogeragao de energia a partir da biomassa?

Neste sentido, o presente estudo possui como objetivo principal analisar o
retorno sobre o investimento na aquisigdo de caldeira para cogeragédo de energia a
partir da biomassa a luz da teoria da Visao da Empresa Baseada em Recursos. A
empresa envolvida é uma industria de méveis em madeira que gera residuos, como
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cavaco e serragem, que poderiam ser utilizados como matéria prima para geragéo
de energia. Como objetivos especificos foram definidos: verificar a quantidade de
biomassa produzida diariamente pela empresa Sustentabilidade Brasil; apontar as
vantagens em termos de sustentabilidade na utilizacdo da Biomassa como fonte de
energia; avaliar a relagdo custo beneficio da implantagdo da caldeira de cogeragéo
de energia a partir da biomassa no ambito dos recursos econdmicos, sociais e
ambientais e, finalmente,relacionar os melhores precos e linhas de financiamentos
para aquisicao de caldeira para geragao de energia a partir da Biomassa.

A relevancia deste estudo esta associada a intencao de preservacido do meio
ambiente, devido a utilizacdo dos residuos produzidos pela industria, a biomassa,
para geragao de energia, diminuindo o impacto ao meio ambiente.Além do beneficio
ambiental, onde foi analisado se o investimento poderia contribuir economicamente
para o aumento da lucratividade da empresa.

Semelhante a este estudo, Tedesco (2009), elaborou um estudo de planta de
cogeragao com caldeira de recuperacao bi-combustivel, com queima de gas natural
e oleo ultra viscoso, onde se concluiu que a opgao é economicamente viavel e que o
mercado de cogeragdo no Brasil esta em crescimento e permanecera por alguns
anos devido a constante alta nos precos de energia elétrica e possibilidade grande
de reducédo de custos.

A apresentacido do estudo esta dividida em quatro secdes, a primeira delas
aborda a fundamentagdo tedrica, na segunda os procedimentos metodoldgicos
adotados no estudo, a terceira contempla a apresentacdo e analise dos resultados
obtidos e, finalmente, na quarta secéo estdo explanadas as consideracdes finais.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Esta secdo contempla a base tedrica que fundamenta o presente estudo e
esta organizado em trés subtitulos:o primeiro contextualiza os indices econémico-
financeiros os quais serviram como parametro para a analise de viabilidade de
investimento analisado, o segundo subtitulo aborda a geracdo de energia via
caldeira de cogeracdo no viés da sustentabilidade;ja o terceiro, contempla os
conceitos da Teoria da Firma Baseada em Recursos.
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Importante destacar que os temas discutidos aqui na Fundamentacao Tedrica
foram definidos de acordo com a necessidade de fundamentar as analises

realizadas no estudo e caso.

2.1 ANALISE DE INVESTIMENTO

A avaliagao de projetos de investimentos envolve um conjunto de técnicas
que buscam determinar sua viabilidade econdmica e financeira, considerando uma
determinada Taxa Minima de Atratividade. Pondera-se que a analise criteriosa de
um investimento pretendido € fundamental. Conforme Casarotto e Koppitke (2000),
pode ser elaborada segundo diversos enfoques a partir de indicadores que
demonstram a viabilidade ou n&o do investimento.

Como exemplo de indicadores cita-se o calculo do Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Payback Simples e Payback Descontado
utilizados neste estudo para a analise de viabilidade de um investimento em uma
fabrica de méveis.

De modo geral as fungdes financeiras centrais de uma empresa
compreendem a captacgéo de fontes de recursos vantajosas, a aplicagao de recursos
entre diferentes usos alternativos, e o planejamento e controle financeiro que
consistem na disponibilizacdo de recursos nos volumes necessarios e a verificacdo
do desempenho frente ao uso destes recursos.

Megliorini e Vallim (2009) consideram que o foco das fungdes financeiras sdo
as atividades relacionadas a obtencdo dos recursos que a empresa precisa € sua
aplicacao de forma mais eficaz possivel para o alcance de seus objetivos. Neste
sentido, sdo contextualizados a seguir alguns indices comumente utilizados para a
analise de investimento.

O Payback ou prazo de retorno de um projeto é definido por Damodaran
(2002), como a extensdo de tempo necessaria para que seus fluxos de caixa
nominais cubram o investimento inicial. Lapponi (2000), Ross, Westerfield e Jordan,
(1998,) ponderam que é um método fragil uma vez que ignora o valor do dinheiro no
tempo, n&o considera todos os capitais do fluxo de caixa e exige um limite arbitrario

de tempo para a tomada de decisdo. Lapponi (2000), acrescenta que € possivel
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incluir o custo de oportunidade no calculo do payback, resultando no que se
convenciona chamar de payback descontado.

Neste sentido, Damodaran (2002), ressalta que em fungdo das limitagdes e
simplicidade do método é muito mais provavel que as empresas empreguem O
periodo de payback de um investimento como uma norma auxiliar na tomada de
decisbes sobre investimentos. Assim utilizando-o como um parametro limitador
sobre a tomada de decisbes. Tendo como base para escolher entre projetos que
tenham desempenho igual em relagao a regra basica de decisao.

Outra analise que se faz necessaria € a da Taxa Interna de Retorno (TIR),
taxa de desconto que iguala os fluxos de entradas como os fluxos de saidas de um
investimento. Ross, Westerfield e Jordan (1998), ressaltam que a TIR procura
determinar uma Unica taxa de retorno, dependente exclusivamente dos fluxos de
caixa do investimento, que sintetize os méritos de um projeto.

Outra analise essencial e complementar € a do Valor Presente Liquido,
ferramenta bastante utilizada pelas grandes empresas na analise de investimentos
que consiste em calcular o valor presente dos demais termos do fluxo de caixa para
soma-los ao investimento inicial, utilizando para descontar o fluxo uma taxa minima
de atratividade (CASAROTTO; KOPITTKE, 2000).

Importante destacar que o payback, a TIR e o VPL s&o calculados a partir de
fluxos de caixa projetados que tentam retratar as condi¢bes econdmicas e
financeiras do projeto de investimento que tém seus fluxos de caixa construidos com
estimativas. Assim sendo, quanto maior for o tamanho e a complexidade do projeto,
maiores serao as dificuldades de realizar as estimativas e, portanto, maiores
poderao ser os erros das estimativas (LAPPONI, 2000).

Visando minimizar os erros das estimativas ao realizar uma analise de
investimentos Lapponi (2000), pondera que deve se sempre considerar que as
estimativas dos resultados do investimento s&o incertos, as estimativas do fluxo de
caixa do projeto de investimento e os resultados do VPL e da TIR do fluxo de caixa
sdo valores esperados, definidos utilizando algum critério. Por este motivo, o autor
pondera ainda que é importante considerar os diferentes cenarios, provavel, otimista

e pessimista, no calculo do VPL de um projeto.
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2.2 GERACAO DE ENERGIA VIA CALDEIRA DE CO-GERAGCAO

A energia elétrica € um suprimento necessario para todas empresas. Cabe a
elas formular vias alternativas de baixo consumo energético com base em fontes
renovaveis (CMMAD,1988, p. 16). A geracdo prépria de energia, através da
biomassa, € uma alternativa que beneficia ndo apenas o meio ambiente, como
também aumenta a lucratividade da empresa. Apesar dos enormes investimentos na
infraestrutura de suprimento do setor elétrico, verifica-se a busca pela
autossuficiéncia por alguns consumidores de eletricidade. Ha industrias que
possuem subprodutos, ou seja, combustiveis de baixo valor ou poluentes, e que
aproveitam tudo o que podem ao extrair-lhes a energia. “E o caso do bagaco de
cana no setor de agucar e alcool, do licor negro no de papel e celulose, do residuo
asfaltico no refino de petrdleo, etc” (BRASIL, 2005).

Azevedo (2000) conceitua cogeragao como: “Processos em que ha produgéo
simultdnea de energia térmica e energia mecanica (normalmente convertida em
energia elétrica), [...] a partir de uma fonte de combustivel (biomassa, 6leo, gas
natural, gas propano, residuos industriais, etc)”.

Brasil (2005) afirma que a cogeragao atrai as empresas pela redugdo dos
custos operacionais e 0 aumento da eficiéncia no aproveitamento de energia. Outro
beneficio da cogeragao de energia é que ela pode contribuir para a seguranga do
suprimento energético nas organizag¢des (KEEL, TAMOJA, VALDMA, 2005).

A Biomassa €& uma alternativa para geragdo de energia cada vez mais
utilizada. De acordo com a ANEEL (2009), a biomassa € qualquer matéria organica
que possa ser transformada em energia mecanica, térmica ou elétrica. Pode ser
florestal (madeira), agricola (soja, arroz, cana de acgucar) e rejeitos urbanos e
industriais.

Para a geracao de energia a partir da biomassa existem diversos métodos. O
estudo em questao trata da utilizagdo de uma caldeira, que segundo Oddone (2001),
€ um equipamento construido para aquecer um fluido ou produzir vapor a partir da
queima de combustiveis.

Poole (2003), afirma que o potencial do Brasil para a cogeragao é grande,
mas mal compreendido. Houve poucos estudos sistematicos de potencial. A analise
geral esta seriamente falha, principalmente em relacédo aos setores nao tradicionais
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e plantas de menor escala. Uma estratégia energética segura, viavel do ponto de
vista ambiental e econémico, capaz de manter o progresso humano até um futuro
distante, é evidentemente imperativa (CMMAD, 1988, p. 16). Com base no exposto, é
importante que as organizagbes procurem otimizar o processo de utilizagao e

geracao de energia.

2.3 VISAO DA EMPRESA BASEADA EM RECURSOS

A teoria da Firma Baseada em Recursos (RBV), defendida principalmente por
Jay Barney, ressalta que a empresa possui vantagem competitiva no mercado,
baseada nos recursos que a mesma possui, as quais se denominam forgas internas
(MELO; HELAL, 2014).

Para Certo et al. (2005), a empresa estabelece a razdo pela qual ela existe.
De forma geral, demonstra os produtos e servigcos que a mesma oferece bem como
os valores que possui. Nesse sentido, a tarefa do administrador é determinar a
implantagcdo da estratégia partindo das forgas internas para proporcionar o
crescimento no mercado mantendo e fortalecendo a relagdo com o cliente.

Barney (1991) salienta que a vantagem competitiva da empresa esta
fundamentada nos pontos fortes e fracos que ela possui internamente, baseado nas
vantagens ambientais e nas oportunidades e ameagas onde esta inserida. As
empresas de um determinado grupo possuem recursos diferentes de forma que néo
podem ser vendidas separadamente, para ser heterogénicas de longa duragéo e
assim possuir vantagem competitiva sustentada perante as demais empresas do
segundo grupo.

Os recursos considerados pelo autor sdo todos os ativos, capacidades
processos organizacionais, atributos, informagdes, conhecimentos e demais
recursos que a empresa possui, de forma a permitir que a mesma possa
implementar estratégias que melhorem o desempenho da organizacédo de forma
sustentavel.

Desse modo, o autor menciona que a relevancia dos recursos depende dos
aspectos da organizagdo. O recurso capital fisico sdo as tecnologias, a planta,

equipamentos, localizagdo geograficas, o acesso a matéria prima que a empresa
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possui. O recurso capital humano esta relacionado ao conhecimento, inteligéncia, a
percepcgao dos gestores e dos trabalhadores envolvidos em uma empresa.

No recurso “capital organizacional”, estdo incluidos o planejamento formal e
informal, a estrutura de relatérios formais e informais, controle de sistemas de
coordenacgao e as relagdes informais entre os setores da empresa. De acordo com
0s recursos, citados pelo autor a empresa vai criando também valores intangiveis no
mercado que as propulsionam para o desenvolvimento bem como 0 sucesso
sustentavel.

Melo e Helal (2014), enfatizam que as empresas sdo homogéneas e o
ambiente competitivo, externo e interno, ou seja as forgcas e fraquezas, tornam as
empresas heterogéneas. Os cenarios de possibilidades desenvolvido pelos gestores
por meio de estratégias objetivas, possibilitam que as organizagbes se tornarem
diferentes das demais com a finalidade de ter vantagem competitiva.

Dal-Soto e Santos (2004), evidenciam que 0s recursos que a empresa possui
sdo a base para o estabelecimento das estratégias, determinante para a busca ou
manutengdo da vantagem competitiva. Ressalta ainda que ao possuir esses
recursos valiosos a empresa passa a desempenhar de melhor forma ou com menor
custo, suas atividades, comparado com a concorréncia.

Barney (1991) destaca que uma empresa possui vantagem competitiva
quando cria uma estratégia de valor com diferencial, perante os concorrentes
potenciais. Ja a vantagem competitiva sustentavel representa a impossibilidade dos
concorrentes em duplicarem os resultados obtidos pela empresa por meio das
estratégias de valor, segundo o autor.

Dessa forma, ndo depende do tempo em que essa vantagem competitiva vai
perdurar e sim na dificuldade e impossibilidades dos concorrentes em duplicar essa
vantagem. As empresas podem possuir ou entender parte dos recursos ou
estratégias, porém, ndo o suficiente para duplicar de forma total, o que garante as
empresas possuidoras dos recursos ter vantagem competitiva sustentavel.

Seguindo a mesma linha de raciocinio Barney (1991) ressalta ainda a
importancia na busca por vantagem competitiva sustentavel que deve se concentrar
na heterogeneidade dos recursos que as empresas controlam e nas barreiras de
entrada, pois em um mercado homogéneo onde as empresa possuem 0S Mesmos
recursos nao tem vantagem competitiva sustentada.

R. gest. sust. ambient., Floriandpolis, v. 5, n. 1, p. 60-91, abr./set. 2016.
67



Barney e Hesterly (2007) definem os quatro recursos que a empresa possui,
de forma a serem heterogéneos e imoveis para ter vantagem competitiva
sustentavel. O primeiro é o recurso valor que deve ser valioso, ou seja, possibilitar a
empresa a explorar as oportunidades, os pontos forte ou muitas vezes neutralizar as
ameacas, os pontos fracos com o recurso, de forma a aumentar a eficiéncia e a
eficacia da empresa por meio das estratégias.O segundo é o recurso raro, que deve
ser raro entre os concorrente atuais e potenciais, pois a empresa detentora de
recursos valiosos gera competitividade no mercado concorrente ja que 0s recursos
valiosos mesmo pertencente a pequeno grupo gera competitividade quando
envolvidos com grande grupo de empresas.O terceiro sao 0S recursos
imperfeitamente imitaveis que se referem ao caminho que a empresa percorreu bem
como a cultura da organizagdo para adquirir recursos de dificil imitacdo. Esta
também associado as organizagdes sem o0s recursos e capacidades que
enfrentarem uma desvantagem de custo pata obté-lo ou desenvolve-lo. O quarto e
ultimo recurso destacado por Barney e Hesterly(2007) é a organizagao, que esta
associado as outras politicas e procedimentos da empresa estarem organizadas
para dar suporte a exploragédo dos seus recursos e capacidades valiosas, raras, e
custosas para imitar. Salientam ainda que para obter vantagem competitiva
sustentavel, um dos elementos fundamentais é a insubstituibilidade dos recursos,
considerado por ele um ponto de grande forca para uma empresa. E valioso quando
¢é dificil haver no mercado recursos que podem substituir os recursos de propriedade
da empresa. Aliado a isso, é fundamental que disponha de gestores capazes de
entender e descrever o potencial de desempenho econdmico da empresa.

De acordo com a visdo dos autores mencionados, as empresas inseridas no
mercado, lideram em vantagem competitivas, quando possuem recursos de valor
como inovacgao, de forma a diferenciar-se dos concorrentes potenciais. A vantagem
competitiva sustentavel possibilita a empresa entregar mais valor ao seu cliente com
diferencial competitivo, obtendo longevidade no mercado.

Além do ja abordado, € importante considerar ainda a visao de Hart (1995
apud OLIVEIRA; FRANCISCO; GOES, 2013) o qual introduziu o conceito do Natural
Resource-BasedView (NRBV), que aborda as primeiras definicbes de RBV aliado ao
desenvolvimento sustentavel, especialmente considerando a preocupacdo com o
meio ambiente. Assim, o conceito de sustentabilidade se expandiu no contexto dos
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negocios empresariais, incorporando aspectos da capacidade da empresa em
competir no presente e no futuro, considerando sua performance financeira e
operacional, focando especificamente o seu impacto ambiental (FERRER, 2008
apud OLIVEIRA; FRANCISCO; GOES, 2013, p.7).

Hart et al (2010 apud OLIVEIRA; FRANCISCO; GOES,2013), ponderam que
considerando que a atividade econdmica dos paises desenvolvidos muitas vezes € a
responsavel pela degradagdo em paises menos desenvolvidos, deveriam eles agir
de forma estratégica visando a redugcdo do impacto ambiental e a geracdo de
beneficios econdmicos para os mercados menos desenvolvidos, afetados pelas
atividades da empresa.

Oliveira, Francisco e Goes (2013), complementam esta abordagem citando
Hart (1995), que ressalta que a estratégia e vantagem competitiva nos préximos
anos provavelmente estardo enraizadas nas capacidades que facilitam atividades

econdmicas ambientalmente sustentaveis.

3 METODOLOGIA

O presente estudo foi realizado na empresa Sustentabilidade Brasil, escolhida
com base em critérios como acessibilidade e interesse da empresa em participar do
estudo. A pesquisa foi realizada com os sécios administradores, os quais estado
diretamente ligados aos interesses de crescimento da organizagdo como um todo.

Participaram da pesquisa as trés empresas fornecedoras de caldeira, que
apresentaram o orgamento dos equipamentos necessarios, com menor prego, isto &,
as empresas: Fornecedor 01, Fornecedor 02 e Fornecedor 03. Foram solicitados as
trés empresas, o fornecimento de orgamento para a aquisicdo de um galpao, as
empresas Fornecedor A, Fornecedor B e Fornecedor C.

Também foram pesquisadas agéncias bancarias, para obter dados sobre
financiamentos oferecidos pelo BNDES, para a caldeira e galpdo. As seguradoras
pesquisadas forneceram valores da apolice de seguro, bem como, informagdes
sobre a cobertura do seguro para a caldeira e demais instalagdées, conforme pode

ser visualizado no Quadro 1.
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Quadro 1: Stakeholders participantes da pesquisa

Stakeholders Instrumento de Perguntas Efetuadas
Coleta de Dados
Aplicado
2 sécios | Roteiro de entrevista -O interesse da empresa na aquisicdo da
administradores caldeira para producao de energia elétrica.

-Quantidade de funcionario na empresa.
-Investimentos prioritarios para a empresa.
-Atuacéo da empresa no mercado.
-Faturamento médio anual.

-O valor mensal da despesa com energia
elétrica.

-Mercadoria desenvolvida por projetista, com
maior representatividade de produgao.

2 Roteiro de entrevista -Quantidade de biomassa produzida
colaboradores diariamente.

-Quantidade de energia elétrica consumida pela
empresa, por hora.

3 Fornecedores | Roteiro de | -Solicitacdo do orcamento da caldeira.
de caldeiras Questionario para | -Informacdes sobre o consumo de biomassa na
licitacdo de precos geracgao de 1 mega watts, hora.
-Despesas com manutengao.
3 Fornecedores | Roteiro de | -Orgamento do galpao pré-moldado 15m x 20 m
de pré-moldado | Questionario para
para galpdo licitacdo de precos
3 empresas | Licitacdo de precos -Valor seguro total, para caldeira e instalagdes,
seguradoras juntamente com galpao pré-moldado.
3 agéncias | Licitacdo das taxas de | - Linha de financiamento disponivel para
bancarias juros dos | aquisicdo caldeira para geragcdo de energia
financiamentos elétrica e galpao pré-moldado.

-Taxa de juros.

Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)

O tema abordado na pesquisa com os socios, refere-se a dados gerenciais e
econdmicos da empresa. Os sdécios elucidaram o interesse na aquisi¢ao da caldeira
e o retorno do investimento, para a organizagdo. Os colaboradores contribuiram com
a pesquisa informando a quantidade necessaria de energia elétrica para a industria
e a quantidade de biomassa produzida por dia. As empresas fornecedoras orcaram
suas propostas de valor praticado na construgdo de galpdo e na venda de caldeira.
Em seguida as seguradoras forneceram orgamentos de precos de seguros e as
coberturas oferecidas por cada seguradora. As instituicbes bancarias
disponibilizaram linhas de financiamentos disponiveis, bem como as taxas de juros
vigentes, para o financiamento da caldeira e galpao.

Quanto a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa qualitativa e
quantitativa. Godoi, Bandeira de Mello e Silva (2006, p.91), elucidam que no

ambiente onde estdo sendo buscadas as informacgdes para a pesquisa, “ndo se
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buscam regularidades, mas a compreensdo dos agentes, daquilo que os levou
singularmente a agir como agiram”. Godoy (1995), comenta que a pesquisa
qualitativa envolve a obtencdo de dados através da descricdo de situacdes, pelo
contato direto entre o pesquisador e a situacao estudada, de forma a compreender
os fendbmenos ocorridos entre os envolvidos nos estudos.

Michael (2009) enfatiza que a pesquisa quantitativa usa a quantificagdo para
o tratamento dos dados, desde os calculos mais simples aos mais complexos.
Richardson et al. (1999), afirma que o método quantitativo garante precisdo nos
resultados afim de evitar distor¢do da analise dos resultados e interpretagcédo. Desta
forma, possibilita uma margem de seguranga no resultado dos dados.

Para tanto, realizou-se um estudo descritivo. Segundo Gil (2010), a pesquisa
descritiva tem como objetivo descrever as caracteristicas de uma determinada
empresa. Elucida ainda que a pesquisa descritiva pode identificar relacdo entre
variaveis, muitas vezes séo realizadas com o objetivo profissional. Godoi, Bandeira
de Mello e Silva (2006), corroboram que o estudo descritivo ndo se guia por
hipdteses estabelecidas, resultam em importantes informacdes de determinado
fendmeno estudado.

Quanto aos procedimentos esta pesquisa € considerada um estudo de caso
uma vez que a pesquisa analisa o retorno sobre um investimento em uma
determinada empresa. No entanto, Yin (2001, p.21) considera que “como esforgo de
pesquisa, o estudo de caso contribui de forma inigualavel, para a compreensao que
temos dos fendmenos individuais, organizacionais [...]. Para Godoi, Bandeira de
Mello e Silva (2006), o estudo de caso esta focado no estudo individual, especifico.
Explora processos e comportamentos, que buscam entender um determinado objeto
ou uma situagéao, a ser estudado em uma organizagao.

Assim sendo, conclui-se que um estudo de caso abrange uma investigacéo
mais aprofundada acerca de um caso especifico. Desta forma, tomando como base
o fato de que a discussao foi embasada em analisar a viabilidade da aquisi¢cao de
uma caldeira para produgao de energia elétrica pode-se classificar a pesquisa como
um estudo de caso.

Os dados foram coletados por meio de questionarios estruturados, com os
administradores da empresa e com funcionarios envolvidos diretamente no processo
elétrico. Posteriormente, as constatacbes foram relacionadas, e os orcamentos
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coletados para a analise do menor prego na aquisigdo de galpao, caldeira e demais
instalagdes para o seu funcionamento.

Para analisar o retorno sobre o investimento da caldeira, foi realizado o
célculo do fluxo de caixa, paybacksimples, payback descontado, bem como a TIR.
Tendo como base para o calculo o valor das parcelas do financiamento, junto a
instituicdo financeira pelo BNDES, bem como todas as despesas relacionadas ao
novo empreendimento suportada pela empresa. A média do valor da despesa com
energia elétrica consumida pela empresa, de momento, considerada como
economia, foi reconhecida como receita para serem efetuados os calculos.

O quadro 2 apresenta a sintese do design metodolégico desta pesquisa.

Quadro 2: Design da pesquisa

Design da Pesquisa Classificagao
Tipo de pesquisa Descritiva
Abordagem Qualitativa e quantitativa
Classificagdo quantos aos procedimentos Estudo de caso
Entrevista aos sdcios
Fontes de coleta de dados Entrevista aos colaboradores
Questionario aos fornecedores
Técnica de tabulagdo dos dados Tabelas
Técnica de analise dos dados Analise descritiva

Biomassa produzida

Vantagens da utilizagado de biomassa
Custo beneficio implantagao caldeira
Linhas de financiamento

Fluxo de caixa

Payback simples

Payback descontado

VLP

TIR

Modelo VRIO

Indicadores analisados

Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)

O quadro 2, apresenta a sintese do método adotado para a operacionalizacéo
da pesquisa. De forma resumida, a pesquisa é do tipo descritiva, de abordagem
qualitativa e quantitativa, classificada como estudo de caso. A tabulacdo dos dados
foi feita através de tabelas e a técnica utilizada para a realizacdo da analise dos
dados foi a analise descritiva. Desse modo, foram descritas as caracteristicas da
organizagdo, bem como a quantidade de biomassa gerada pela empresa,
consumida pela caldeira e as vantagens da utilizagdo da biomassa. Também foram
verificados os melhores pregos ofertados de caldeira, galpdo, seguro, bem como a
linha de financiamento com menor taxa de juro disponivel para esse tipo de
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empreendimento. Foram analisados os indicadores, fluxo de caixa, payback simples,
payback descontado, VLP e TIR. A partir desses dados foi verificado o retorno sobre

investimento e o custo beneficio ao adquirir a caldeira.

4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo € abordada a descricdo e analise dos dados coletados.
Primeiramente, descrevem-se as caracteristicas da empresa pesquisada, bem como
a quantidade de biomassa produzida diariamente pela empresa. Em seguida
evidencia-se as vantagens em termos de sustentabilidade na utilizagdo da biomassa
como fonte de energia. Também apresentam-se a analise da relagdo custo beneficio
da implantacdo da caldeira de cogeracdo de energia a partir da biomassa. Na
sequéncia, verifica-se os melhores precos e linha de financiamento para aquisicao
da caldeira para geragao de energia a partir da biomassa. Apos faz-se uma analise

do projeto a luz da RBV, e por ultimo apresentam-se a discussao dos resultados.

4.1 CARACTERIZACAO DA ORGANIZAGCAO PESQUISADA

A empresa Sustentabilidade Brasil referéncia para o estudo, situa-se no
estado de Santa Catarina, atua no ramo moveleiro ha mais de vinte anos. A
empresa conta atualmente com mais de 300 funcionarios, numero que vem
crescendo com o aumento da producgao dos ultimos trés anos. Prioriza investimento
em conceito, identidade e qualidade, destacam-se em seu rol de mercadorias
fabricadas, produtos inovadores, produzidos com alta tecnologia, a partir de
madeiras nobres.

O maior percentual da produgdo da industria sdo as cadeiras com design
diferenciado, unico, desenvolvida por designer préprio. Dessa forma, solidificando a
sua marca. A empresa busca expandir seus negdcios no mercado exterior,
visualizando novos nichos de mercado.

O faturamento médio anual gira em torno de R$ 24.500.000,00, e vem
aumentando com a solidificagdo da marca no mercado. O que também contribuiu
para o aumento do faturamento foi a expansdao das vendas no mercado
internacional, principalmente na Italia.
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4.2 QUANTIDADE DE BIOMASSA PRODUZIDA DIARIAMENTE PELA EMPRESA
SUSTENTABILIDADE BRASIL

O aumento do consumo de madeira pela industria gera um maior volume de
biomassa produzida. A empresa consome 0,6 (zero virgula seis) mega watts de
energia elétrica por hora, e produz 9m® (nove) metros cubicos de cavaco e 10m?
(dez) metros cubicos de serragem por dia, em horario normal de trabalho. Na tabela

1, pode-se observar a biomassa consumida pela caldeira para produgao de energia,

por hora.

Tabela 1 — Biomassa (m>) consumida por hora pela caldeira

Biomassa (m) Valor m® Valor Total
Serragem 40% 1,15 15,00 17,30
Cavaco 60% 1,73 23,00 39,79

Total 2,88 57,09

Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)

A caldeira tem capacidade de produgdao de 1 (um) mega watts de energia
elétrica por hora. Verifica-se na tabela 1 que a caldeira consome 2,88 (dois virgula
oitenta e oito) metros cubicos de biomassa por hora, sendo 40% (quarenta) por
cento de serragem e 60% (sessenta) por cento de cavaco. O custo para a produgéo
de energia por hora é de R$ 57,09 (cinquenta e sete reais e nove centavos).

Dessa forma, a caldeira produzira energia elétrica, cinco horas por dia,
produzindo assim energia suficiente que a mesma necessita para desempenhar
suas atividades do dia.

Na tabela 2 esta representada a quantidade e o valor de biomassa que a

caldeira consome no més.

Tabela 2 — Biomassa (m>) consumida por dia pela caldeira

Biomassa (m®) Quantidade Quantidade Valor m® Valor Total
horas total R$ R$
Serragem 1,73 5 8,65 23,00 198,95
Cavaco 5,76 5 5,76 15,00 86,50
Total 14,41 285,45

Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)

A biomassa produzida pela empresa € comercializada com terceiros. Dessa

forma, sera considerada como custo no estudo do retorno sobre o investimento da
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caldeira. Verifica-se na tabela 2, que a caldeira ird consumir 14,41m> (quatorze
virgula quarenta e um) metros cubicos de biomassa por dia. Desse modo, a fabrica
produz o necessario que a caldeira consome. O custo total é de R$ 285,45
(Duzentos e oitenta e cinco reais e quarenta e cinco centavos) por dia, totalizando
uma despesa de R$ 7.420,84 (sete mil quatrocentos e vinte reais e oitenta e quatro

centavos) por més, em biomassa.

4.3 VANTAGENS EM TERMOS DE SUSTENTABILIDADE NA UTILIZAGAO DA
BIOMASSA COMO FONTE DE ENERGIA

Para a produgédo de energia, a caldeira proporciona a otimizagdo no
aproveitamento de combustivel, baixos niveis de emissdes, modulacdo térmica
eficiente, bem como maior percentual de eficiéncia global. Sdo muitas as vantagens
da utilizacdo da biomassa para a produgcédo de energia, pois a sobra industrial da
madeira € utilizada para a produgéo de energia.

A CMMAD (1988, p. 46) definiu o conceito de desenvolvimento sustentavel
com o seguinte enunciado: "é aquele que atende as necessidades do presente sem
comprometer as geragdes futuras a atenderem as suas proprias necessidades." Este
conceito se aplica inclusive para organizagdes, que devem otimizar seus processos
para que trabalhem de maneira sustentavel.

Rocha, Souza e Damasceno (2009) salientam que fontes alternativas de
energia a partir de recursos renovaveis como alcool, lenha e cavaco tém sido
estudadas, com o objetivo de minimizar os impactos ambientais causados pelos
combustiveis fosseis e atender a demanda de energia pelas industrias. No caso de
uma industria de moveis, o principal residuo gerado é derivado da madeira, material
que pode ser utilizado como matéria prima na geragao de energia elétrica.

Elkington (2012) afirma que guiar as empresas na dire¢do da sustentabilidade
exige mudangas no desempenho da linha dos trés pilares — triple bottomline, que
segundo o autor, corresponde ao pilar econémico, o ambiental e social. Em suma,
uma organizagao sustentavel é aquela que consegue obter resultados financeiros
positivos, sem prejudicar o meio ambiente e a comunidade onde esta inserida,

valorizando os recursos e as pessoas.
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Muitos estudos evidenciam os beneficios da utilizacdo da biomassa como
fonte de energia renovavel a exemplo deCantoet al. (2011),Couto (2013), Protasio
(2014), Barp, SehnemeBencke (2015) e Gomes e Henkes (2015).

Outras vantagens sao, o baixo custo de aquisicdo dos residuos, geragao de
energia com competicdo de prego, baixo risco ambiental, € energia limpa e
renovavel, ndo contribui para o efeito estufa, as cinzas resultantes da queima sao
menos agressivas ao meio ambiente. Outra importante vantagem € que o aumento
na sua utilizacdo pode estar associado a redugdo no consumo de combustiveis
fésseis, como o petréleo e seus derivados, que ndo sdo matérias-primas renovaveis,

dessa forma promovendo a sustentabilidade ambiental.

4.4 RELAGAO CUSTO BENEFICIO DA IMPLANTAGAO DA CALDEIRA DE CO-
GERAGAO DE ENERGIA A PARTIR DA BIOMASSA

Para diminuir os custos com energia elétrica a empresa busca estratégia para
reducdo desses custos aumentando a rentabilidade de forma sustavel, contribuindo
para o crescimento econémico. O crescente aumento no custo da energia elétrica
contribuiu para o estudo da viabilidade da aquisicdo de uma caldeira que produza
energia elétrica, a partir da biomassa produzida pela empresa.

Para desenvolver as atividades na caldeira, sera necessaria a contratacdo de
um funcionario, que trabalhe meio experiente. As despesas com o funcionario por
més, incluido o salario, horas extras, férias, décimo terceiro e impostos por més, &
de R$ 1.326,52 (setecentos reais). E necessario que se faca anualmente a
manutengdo da caldeira, para garantir o bom desempenho. A propria empresa
fornecedora presta o servico de manutengao anual, que gera uma despesa anual
estimada em R$ 34.000,00 (trinta e quatro mil reais). As despesas com seguro da
caldeira e equipamentos é de R$ 11.000,00 (onze mil reais) anuais.

A tabela 3 demonstra o investimento inicial, as despesas geradas e as

receitas auferidas anualmente com a aquisicdo da caldeira
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Tabela 3 - Despesas e Receitas anuais com a aquisi¢ao caldeira

Ano Inye_stimento Parce!a Manuteng¢a Seguro ParceNIa Biomassa Salario Eei(c:)er::)ami
Inicial Caldeira o Galpao Encargos a energia
elétrica)
0 -1017525,00
1 -321636,52 -30000,00 -11000,00 -27063,96 -71240,08 -15918,24 720000,00
2 -457865,34 -30000,00 -11000,00 -27063,96 -71240,08 -15918,24 720000,00
3 -435240,23 -30000,00 -11000,00 -27063,96 -71240,08 -15918,24 720000,00
4 -413894,69 -30000,00 -11000,00 -27063,96 -71240,08 -15918,24 720000,00
5 -392917,37  -30000,00 -11000,00 0,00 -71240,08 -15918,24 720000,00
6 -371231,98 -30000,00 -11000,00 0,00 -71240,08 -15918,24 720000,00
7 -349757,85 -30000,00 -11000,00 0,00 -71240,08 -15918,24 720000,00
8 -328278,87 -30000,00  -11000,00 0,00 -71240,08 -15918,24 720000,00
F

onte: Elaborado pelas autoras (2015)

Fundamenta-se na tabela 3 que atualmente a empresa tem um custo médio

anual de R$ 720.000,00 (setecentos e vinte mil reais) de despesa com energia

elétrica. Para analisar o retorno sobre o investimento sera considerado como

entrada no fluxo de caixa a média da despesa com energia elétrica gasta pela

empresa nos ultimos doze meses. Dessa forma, sera considerado como saida a

parcela financiamento da caldeira e do galp&o, o custo da manutengao, seguro dos

bens adquiridos, a biomassa, bem como a despesa com funcionario.

Para analisar as entradas e saidas do caixa com a aquisicdo da caldeira, sera

desenvolvido o fluxo de caixa anual, como pode ser observado na tabela 4. Dessa

forma sera possivel observar o impacto financeiro na administragdo da empresa.

Tabela 4 — Fluxo de caixa, Payback simples e Payback descontado

Payback simples

Payback descontado

. Receita . . Fluxo Caixa Fluxo Caixa
Investimento . Fluxo Caixa Fluxo Caixa P
Ano L Despesas (economia de P Liquido Acumulado
Inicial . P Liquido Acumulado

energia elétrica Descontado Descontado
0 -1017525,00 -1017525,00 -1017525,00 -1017525,00 -1017525,00
1 -476858,80 720000,00 243141,20 -774383,80 213750,51 -803774,49
2 -613087,62 720000,00 106912,38 -667471,42 82627,61 -721146,89
3 -590462,51 720000,00 129537,49 -537933,93 88011,87 -633135,01
4 -569116,97 720000,00 150883,03 -387050,90 90122,82 -543012,19
5 -521075,69 720000,00 198924,31 -188126,59 104455,38 -438556,81
6 -499390,30 720000,00 220609,70 32483,11 101839,48 -336717,33
7 -477916,17 720000,00 242083,83 274566,94 98243,98 -238473,35
8 -456437,19 720000,00 263562,81 538129,75 94031,40 -144441,95

Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)
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Observa-se na tabela 4 através do fluxo de caixa e payback simples que, de
acordo com as despesas e o0s investimentos inicias na aquisicdo do
empreendimento, a empresa so tera retorno apds o quinto ano de aquisicdo da
caldeira. No entanto, as receitas mensais com a economia do pagamento da energia
elétrica, s&o suficientes para suportar o pagamento dos financiamentos e as
despesas para a producéo de energia a partir da biomassa. Analisando-se o fluxo de
caixa descontado, o retorno sobre o investimento acontece apds oitavo ano do
investimento.

Na tabela 5, estdo relacionados os valores apurados da VLP e TIR.

Tabela 5 — Indicadores Econdmicos

Indicadores Resultados
VPL -144441,95
TIR 9,68%

Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)

Observa-se na tabela 5 que o valor apurado da VPL é de - R$ 144.441,95
(cento e quarenta e quatro mil quatrocentos e quarenta e um reais e noventa e cinco
centavos), ou seja, trazendo todos os valores futuros do fluxo de caixa para o valor
presente pode-se observar que a mesma retorna negativo, pelo alto desembolso
inicial do investimento, demonstrando que o investimento ndo € viavel se comparado
a taxa de inflagdo acumulada no ano. Da mesma forma verifica-se que a TIR 9,68%
(nove virgula sessenta e oito) por cento, a taxa de rentabilidade do projeto € menor
que a inflagdo acumulada dos ultimos doze meses 13,75% (treze virgula setenta e
cinco) por cento, taxa admitida no estudo para a TMA. Financeiramente espera-se
que a taxa de rentabilidade do investimento na organizagcédo tenha um retorno maior
do que a inflacédo recorrente no ano, para ser considerado atrativo.

Analisa-se o custo beneficio na aquisicdo da caldeira para producdo de
energia elétrica, salientando-se a importancia da empresa buscar alternativas
renovaveis, para a produgado de energia elétrica. O alto valor investido relacionado
ao percentual de inflagdo acumulada nos ultimos doze anos, nao é rentavel
economicamente o investimento. Porém, em contrapartida com o beneficio
proporcionado ao meio ambiente, a sociedade, pode-se verificar a viabilidade do

empreendimento.
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No momento em que a empresa dispde de recursos econdbmicos, demanda de
atitudes que promovem o desenvolvimento econédmico da empresa a partir de acdes
que protegem o meio ambiente. Para Barney (1991) a busca por fontes de vantagem
competitiva sustentavel deve se concentrar na heterogeneidade dos recursos da
empresa e na imobilidade pois em um mercado onde todas as empresas tem a
mesma quantidade e qualidade de capital fisico, humano e organizacional nao
havera vantagem competitiva sustentavel. Ao adotar medidas que protegem o meio
ambiente, bem como, a busca por acgdes e solugdes que possam contribuir para o
desenvolvimento da regi&do onde a empresa atua, contribui para o desenvolvimento
econdmico da organizacgdo. E elementar elucidar que o custo para produgéo de
energia a partir da biomassa, que é produzida pela prépria empresa, € baixo em
relacdo a energia elétria ulitilizada atualmente pela empresa. Nesse caso,
contribuindo de forma significativa para a apuracdo do custo dos produtos
fabricados.

No ambito empresarial, pensar de maneira socialmente sustentavel, nao
implica apenas a aplicacdo de recursos financeiros para desenvolvimento de
projetos sociais. Implica também na mudanca de atitude, para preservagdo do meio
ambiente, promovendo o bem geral da sociedade. A organizagdo e a sociedade
estdo diretamente relacionadas. De forma a melhorar a qualidade de vida da
populagao por um conjunto de agdes que promovem o bem estar, como a producao
de energia a partir da queima do lixo produzido, que s&o recursos renovaveis. A
sociedade e a empresa se beneficiam mutuamente. Desse modo, a empresa detém
o recurso social de grande valor e a sociedade melhor qualidade de vida.

As atitudes de preservacdo ao meio ambiente, como a implantacdo da
caldeira para producéo de energia a partir da biomassa, promove a sustentabilidade
ambiental. Na comunicacao externa com o publico a empresa demonstra as atitudes
de preservacdo ao meio ambiente, formando assim um importante recurso
ambiental. Russo e Foust(1997) elucidam que, ao adotarem novas tecnologias
ambiental, as empresa também melhoram o desempenho econémico. Afirma ainda
que a visao baseada em recursos da empresa diz que o desempenho ambiental e
econdmico estdo positivamente relacionados. Porém, tais atitudes requerem
mudancgas na cultura de todos os envolvidos na organizagéo, pois € dependente dos
colaboradores para se ter éxito na sustentabilidade ambiental.
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4.5 MELHORES PREGCOS E LINHAS DE FINANCIAMENTOS PARA AQUISICAO
DE CALDEIRA PARA GERACAO DE ENERGIA A PARTIR DA BIOMASSA

Para a aquisicao da caldeira, foram verificadas as empresas fornecedoras de
caldeiras, situadas no estado de Santa Catarina, para facilitar a manutencéo e
assisténcia técnica, quando necessario. Assim sendo foi solicitado orgamento para a
aquisicao da caldeira com trés fornecedores, com o objetivo de aquisi¢ao por menor

preco, como segue a tabela 1.

Tabela 6 — Orcamento aquisicdo caldeira

Fornecedor 01 Fornecedor 02 Fornecedor 03
(R$) (R$) (R$)
Caldeira 4.300.000,00 3.500.000,00 3.391.750,00

Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)

Salienta-se que conforme a tabela 6, o menor preco foi ofertado pelo

Fornecedor 03, o qual garante o desempenho no funcionamento, bem como a
garantia e manutengdo anual. O projeto, construgdo, ensaios e instalacdo dos
equipamentos e seus acessorios principais, bem como em toda a terminologia
adotada, serdo consideradas as prescricoes da ultima edicdo da norma TRD -
TechnischeRegelnfurDampfkessel e da NR-13. Séo observadas,
complementarmente, normas estabelecidas pelos seguintes organismos nacionais e
internacionais:
» ABNT — Associacao Brasileira de Normas Técnicas
» ISO — International Organization for Standardization
» ASME — American Society of Mechanical Engineers
» ASTM — American Society for Testing and Materials
» ANSI — American National Standards Institute

» DIN — DeutscheslnstitutfiurNormung

A empresa possui, desde 1998, certificagdo de gestdo da qualidade segundo
norma ISO 9001/1994, confirmando a certificacdo em 2011 pela empresa DQS
versao 1SO 9001/2008. A empresa garante as vantagens econémicas e ambientais
esperadas pela geragao de energia através da biomassa.

R. gest. sust. ambient., Floriandpolis, v. 5, n. 1, p. 60-91, abr./set. 2016.
80



O BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento), disponibiliza as empresas
as melhores linhas de financiamento para apoiar empreendimentos que visem a
modernizagao da infraestrutura de geracao de energia elétrica, a partir da biomassa.
A instituicao financeira oferece financiamento na linha BNDES PSI crédito geral, com
taxa de juros de 7% (sete por cento) ao ano, com seis meses de caréncia e prazo
para pagamento de 96 (noventa e seis) meses.

Na tabela 7 esta demonstrado o orgamento fornecido por trés empresas, para
a aquisicao de um galpao medindo 15 (quinze) metros de largura, 20 (vinte) metros
de comprimento com 5,5 (cinco virgula cinco) metros de altura, que sera adquirido

para a estocagem da biomassa.

Tabela 7 — Orgamento aquisigao galpao

Fornecedor A Fornecedor B Fornecedor C

Galpéo R$ 84.500,00 R$ 135.000,00 R$ 98.200,00

Fonte: Elaborado pelas autoras (2015)

Nota-se na tabela 7, que a empresa com melhor proposta, foi o Fornecedor A,
o qual oferece o mesmo galpao que as demais, com as mesmas caracteristicas.

Para o pagamento do galpao adquirido sera efetuado financiamento, através
do cartdo BNDES num prazo de 36 parcelas, com juros anuais de 13,49% (treze
virgula quarenta e nove) por cento, o valor da parcela sera de R$ 2.255,33 (Dois mil

duzentos e cinquenta e cinco reais e trinta e trés centavos) mensais.

4.6 ANALISE DO PROJETO A LUZ DA RBV

A partir das projegbes de investimentos, foi efetuada uma analise do
empreendimento a luz do modelo VRIO preconizado por Barney e Hesterly (1997).
Dessa forma, tem-se como:

a) Recursos valiosos: o residuo gerado pela industria é considerado recurso
valioso, pela possibilidade de explorar a oportunidade da queima dos restos de
madeira para produgao de energia. Dessa forma, neutralizando a ameacga que pode
ser considerado um possivel aumento excessivo do valor da energia elétrica,
aumentando a eficiéncia e eficacia da empresa por meio de estratégia.

b) Recursos raros: com a implantacdo da caldeira, a empresa promove a
sustentabilidade ambiental e também social. Pode-se dizer que a conduta adotada
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pela empresa € considerada como recurso raro. Desse modo, tal atitude é rara entre
0s concorrentes atuais e potenciais, ja que 0s recursos raros geram vantagem
competitiva no mercado concorrente. Mesmo pertencente a um pequeno grupo o
recurso raro gera competitividade quando envolvidos com grande grupo de
empresas pertencentes do mesmo setor.

c) Recursos inimitaveis: a cultura da empresa para a tomada de decis&o na
aquisicao da caldeira é considerada um recurso inimitavel. A mesma tem toda uma
historia percorrida que serve de base para a tomada de decisdao, que é a
preocupacao com o bem estar de seus funcionarios e da populagido como um todo.

d) Recursos organizacionais: a caldeira € considerada um recurso
organizacional, ou seja, a empresa investe em um ativo de grande valor que a longo
prazo trara resultados positivos para a empresa. A mesma possui condi¢cdes de alto
investimento em ativo fixo na organizagdo, pois tem patrimbnio e recursos
financeiros suficiente para a instalacdo de projeto inovador.

e) recursos geradores de vantagem competitiva sustentavel: com a aquisi¢ao
da caldeira para geragcao de energia a partir da biomassa a organizagao possui
vantagem competitiva sustentavel. Segundo Barney (1991), a condigdo para que os
recursos estratégicos sejam considerados como fonte de vantagem competitiva
sustentada, deve apresentar algumas caracteristicas, como ser valioso, raro, dificil
de imitar e serem explorados em sua totalidade pela organizagao.

f) Recursos gerados de paridade competitiva: o residuo gerado pela industria
e a oportunidade da aquisicdo da caldeira sdo recursos que geram paridade
competitiva. De modo geral a industria estudada gera recursos proprios por ter
atividade idéntica a muitas outras organizagbes. Desse modo, deve-se gerar
recursos a partir da paridade competitiva para gerar vantagem competitiva perante
seus rivais. Seja na utilizagdo de residuos industriais para gerar energia.

g) Recursos gerados de desvantagem competitiva: para a empresa ser
competitiva no mercado, busca-se alternativas inovadoras. O desembolso financeiro
inicial prejudica o equilibrio do caixa para a aquisi¢gao da caldeira, uma desvantagem
competitiva, pois prejudica a liquidez da organizagdo. No entanto, mesmo tendo uma
desvantagem competitiva, gera oportunidade de desenvolvimento organizacional
pelo investimento em inovacado, pela utilizacdo de recursos renovaveis e pela
contribuicdo ambiental que o empreendimento proporciona.
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h) prevencédo da poluigdo: com a implantagdo do projeto, a empresa adota
medidas de prevencao da poluigado, utilizando os residuos da industria para queima
na geracao de energia. Dessa forma, diminuir os danos causados ao meio ambiente.
Prioriza a reducado dos residuos na fonte como forma de preservar 0s recursos
naturais e reduzir o desperdicio de materiais.

i) gestado de produtos: com a gestado de produtos, a empresa estudada, passa
a gerir melhor a finalidade dos residuos gerados pela industria, a partir da
implantagcdo da caldeira. Na reutilizacdo dos residuos, grande quantidade de
madeira com significativo conteudo energético, pode ser transformada em valor
econdmico e quando bem gerenciado eles proporcionam lucro.

j) desenvolvimento sustentavel: o conceito de desenvolvimento sustentavel
esta cada vez mais criando raizes na sociedade, cabem as industrias em geral se
prepararem para contribuir com o processo. A prevencao da poluicdo, bem como a
gestdo dos residuos gerados pela atividade da industria, promove o
desenvolvimento sustentavel.

A preservagao do meio ambiente, como a mitigagao de impactos ambientais,
a neutralizacdo do carbono, impacta na reputagdo da empresa. Demonstra a
imagem organizacional fortalecida, que zela pelos principios intrinsecos da
sustentabilidade. Adotando condutas de minimizagdo dos impactos ambientais
gerados fortalece a confiangca das partes interessadas que interagem com a
empresa aumenta a transparéncia em sustentabilidade ambiental.

Portanto, € possivel concluir que a aquisicdo da caldeira € uma vantagem
competitiva sustentavel, ja que a mesma possui recursos sustentaveis internos. Com
o0 novo empreendimento a industria tem a capacidade de melhor destinar os
residuos gerados. Também proporciona preservagdo ao meio ambiente gerando

desenvolvimento sustentavel.

4.7 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Salienta-se a necessidade das empresas adotarem comportamento que
busquem alternativas de desenvolvimento econbmico, sem comprometer as
geragbes futuras, preservando o meio ambiente. Teoricamente os modelos de
sustentabilidade, ambiental, econdémico e social, vem ao encontro do
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desenvolvimento econdmico das organizagdes. Do mesmo modo, nho momento em
que se desenvolvem as acgdes sustentaveis pode-se perceber a dificuldade e o custo
excessivo para a implantacao.

Os resultados apresentados pelo estudo demonstram que para a implantacao
do projeto, a empresa despenderia de uma grande parcela de suas receitas, para
fazer o investimento necessario, comprometendo a saude financeira da empresa.
Percebe-se que os gestores terdo dificuldade para equilibrarem o fluxo de caixa com
tamanho investimento, nos primeiros anos. Cabe ressaltar, a importadncia em se
adotar medidas de preservagao ao meio ambiente, como a utilizagdo de recursos
renovaveis, pela queima do lixo para a produgao de energia, com um custo mais
baixo.

Nota-se que, a partir dos resultados analisados, ndo € viavel economicamente
a implantagcdo da caldeira pelo baixo retorno do valor investido, se comparado a
outros investimentos mais lucrativos. Visto isso, salienta-se a dificuldade em adotar
medidas de preservagcdo ao meio ambiente pelo alto custo e o longo tempo para se
obter o retorno econémico. A priori a empresa tera um expressivo desembolso
financeiro, o que ndo condiz com o retorno esperado pela organizagéo.

A comunidade como um todo, espera das organizagdes, projetos que
promovam a sustentabilidade, de forma a reconhecer o esfor¢go da organizagdo. Do
mesmo modo, que todos aqueles que estdo envolvidos com a organizagao
percebem o comprometimento de forma atuante das empresas, em estabelecer
condutas de sustentabilidade ambiental e social.

As empresas adotam medidas estratégicas para maximizar os lucros e reduzir
os custos para almejar a sustentabilidade econédmica. Como também os projetos
sociais, para estabelecer o bem estar dos colaboradores e da sociedade como um
todo, desenvolvendo a sustentabilidade social. A preservagdo do meio ambiente,
como medidas para neutralizar o impacto danoso provocado no meio ambiente pela
empresa, implantando a sustentabilidade ambiental. Para promover a
sustentabilidade, as empresas desempenham um papel fundamental que demanda
tempo, mudanca de atitude, elevado custo, para a aquisicdo desse ativo.

De acordo com o resultado do estudo ressalta-se a dificuldade em obter
sucesso na implantacado de investimento que resulte em sustentabilidade econdmica
e ambiental. Desse modo, convém supervalorizar o recurso ambiental, pelo bem
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estar que oferece a comunidade, que no longo prazo pode contribuir num melhor
resultado para a organizagao.

Ressalta-se que as empresas que possuem recursos valiosos internos,
possuem vantagem competitiva no mercado (BARNEY 1991). A empresa
Sustentabilidade Brasil, possui recurso valioso interno dentre eles um dos mais
importantes citados pelos sécios € a inovacdo. Suas mercadorias sdo diferenciadas,
possuem design unico, como defendido por Barney (1991), possuem recursos
imperfeitamente imitavel, insubstitutibilidade, valor e raridade, assim sendo possuem
vantagem competitiva. Russo e Foust (1997) “However, if new physical assets are
deployed in a way that allows a firm to capitalize on and enhance its internal methods
for waste reduction and operational and fuel efficiency, such advantages are less
transparent”. Desse modo, a empresa adquirindo novo ativo que utiliza a biomassa
para produgao de energia elétrica, aliada a mercadoria inovadora que produz, no
momento em que melhora o desempenho ambiental melhorar o desempenho
econdmico citado por (RUSSO; FOUST, 1997).

Os fluxos de caixa demonstrados no estudo, bem como o VLP e TIR, foram
utilizados para verificar a atratividade do investimento. S&o importantes ferramentas
para a tomada de decisdo no projeto de investimento da caldeira. Esses indicadores
projetaram os valores de saida e entrada de caixa e retornam o valor presente
liquido, abatendo a taxa, estimada pela empresa com base na inflacdo, que é o
retorno desejado do projeto. Assim sendo, verificou-se a eficiéncia desses
indicadores utilizados no estudo.

A idéia de utilizagdo da biomassa pra geracdo de energia pela industria
condiz com a mensagem deixada pela comissao mundial sobre 0 meio ambiente e
desenvolvimento, sobre a busca por fontes renovaveis. Tendo dessa forma, a
preocupacdo em minimizar os impactos ambientais causado pelo uso dos
combustiveis fosseis. No entanto, o estudo evidencia que o investimento nao
alcanca o desenvolvimento nos trés pilares da sustentabilidade, pois o investimento
inicial para aquisi¢ao da caldeira ndo objetiva a sustentabilidade econémica, porém,
o custo dos residuos para a produgdo de energia proporciona lucratividade para
industria.

O modelo de conduta adotado pela empresa no ensejo de produgédo de
energia elétrica a partir da biomassa, demonstra inovagao na busca por alternativas
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sustentaveis de melhor gerir o lixo produzido pela industria. Levando em
consideragcdo os entraves de outras formas de geragdo de energia elétrica mais
onerosas, em que muitos deles mudam a paisagem natural do meio ambiente e

provocam grande impacto ambiental.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal, analisar o retorno sobre o
investimento na aquisicdo de caldeira para cogeragdo de energia a partir da
biomassa a luz da teoria da Visdo da Empresa Baseada em Recursos.

Para responder a questao problema foram definidos os objetivos especificos,
quais sejam: verificar a quantidade de biomassa produzida diariamente pela
empresa Sustentabilidade Brasil; apontar as vantagens em termos de
sustentabilidade na utilizagdo da Biomassa como fonte de energia; avaliar a relagéo
custo beneficio da implantagdo da caldeira de cogeracdo de energia a partir da
biomassa considerando os recursos econémicos, sociais e ambientais e relacionar
os melhores precos e linhas de financiamentos para aquisicdo de caldeira para
geracgao de energia a partir da Biomassa.

A partir das analises realizadas, foi possivel concluir que a aquisicao da
caldeira € uma vantagem competitiva sustentavel. Com o novo empreendimento a
industria teria a capacidade de melhorar a destinacdo dos residuos gerados, bem
como preservar o meio ambiente a medida que reaproveitaria residuos do processo
produtivo para a geracao de energia a ser consumida na prépria produgao.

Ainda que apresente Vviabilidade ambiental e vantagem competitiva
sustentavel gerada a partir da implementagdo do investimento, € fundamental
considerar que as analises econdmico-financeiras realizadas apontam que o
investimento nao é viavel economicamente uma vez que demanda um alto valor de
investimento para a aquisigdo da caldeira e construgdo do galpao e reflete em um
baixo retorno a ser integralizado a longo prazo. Tal cenario pode comprometer a
saude financeira da empresa que atualmente n&o apresenta fluxo de caixa

compativel com um investimento deste porte.
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Apesar disso, pondera-se a relevancia do presente estudo uma vez que a
utilizagcado da biomassa para geragao de energia contribui com a redugéao do impacto
ao meio ambiente. A geracao de energia a partir da biomassa € uma alternativa que
possibilita beneficios ao meio ambiente e melhoria na lucratividade das
organizagoes.

As principais contribuigbes deste estudo estdo em demonstrar as vantagens
ambientais geradas pela implementagdo de um investimento deste tipo, bem como
apresentar uma analise econdmico-financeira que podera servir como modelo para
outras analises em estudos de caso semelhantes. Outro fator a ser considerado é a
preocupagao da empresa em estudar vantagens competitivas sustentaveis como
forma de otimizacdo destes residuos de produgéo, para a conversao em energia
para a proépria producido, o que demonstra uma mudanga de conceitos a favor da
conscientizagao para a sustentabilidade.

Concomitantemente a isso, em fungdo da necessidade de alto investimento
financeiro para a implantagcao da caldeira e do galpdo necessarios, surge um fator
limitante uma vez que para a empresa analisada o retorno seria em um longo prazo,
inviabilizando o investimento a medida que coloca em risco a saude financeira atual
da empresa por indisponibilidade de fluxo de caixa para cobrir as despesas de curto
prazo.

Apesar do fator limitante, destaca-se a relevancia do estudo realizado uma
vez que o modelo proposto podera servir como padrao para outros estudos de caso
a partir, obviamente, da atualizagdo dos dados que envolvem as analises em geral.
O mesmo investimento, se realizado por outra empresa, em outra realidade pode,
eventualmente representar viabilidade econdmica além da viabilidade ambiental e da
vantagem competitiva sustentavel a partir da utilizacdo de residuos de produgéo
para a produc¢ao de energia reutilizavel.

Finalmente, € importante considerar que a iniciativa adotada pela empresa na
intencdo de produzir energia elétrica a partir da biomassa, demonstra inovacéo na
busca por alternativas sustentaveis de otimizacdo dos residuos produzidos pela

industria.
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IMPLEMENTATION OF FEASIBILITY OF A BOILER FOR ENERGY
COGENERATION FROM BIOMASS

ABSTRACT

This case study aimed to analyze the return on investment in the acquisition of a
boiler for energy cogeneration from biomass in the light of the theory of Enterprise
Resource Based View. The company in question is a furniture industry which
generates wood waste as chips and sawdust, which could be used as raw material
for power generating. About the methodological procedures, this is a descriptive
study, with qualitative and quantitative approach. Data collection was performed with
the managing partners with suppliers of boiler, as well as funding agencies and
insurance companies. In addition, feasibility analisys calculations were performed
based on the analisys of the simple payback, discounted payback, IRR, NPV and
VRIO Model. From the analisys it was found that the investment is environmentally
feasible and represents an important sustainable competitive advantage. However, it
is important to consider that the implementation of the project, the company would
commit large portion of its revenues jeopardizing your financial health without
ensuring an economic return that justifies the investment. It is worth emphasizing the
importance of studying alternative measures lower cost.

Key-Words: Investment Analisys; Boiler for congeneration; RBV Teory
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