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Resumo

O objectivo da presente dissertacdo é elaborar a analise econémica da melhoria ao
processo de colmatagem de rolhas de cortica Acquamark® 2.0, e assim verificar a viabilidade
da implementacédo da referida melhoria.

Para a elaboracdo desta dissertacdo, foi necesséario analisar todo o processo de
colmatagem Acquamark®, sendo que todos os ensaios aqui apresentados foram elaborados
como parte do estagio. Foi ainda dado apoio ao setor, assim como ao departamento
responséavel pela melhoria do processo.

A abordagem analitica fundamentou-se no conhecimento do produto e do processo,
na realizacdo de ensaios de comparacao — nos quais rolhas das principais origens usualmente
colmatadas por esta técnica foram colmatadas pelos dois processos — e na interpretacdo dos
resultados obtidos pelo processo atual Acquamark® e pela nova proposta Acquamark® 2.0.

Foram elaborados trés ensaios de classe visual, nos quais cada lote de rolhas foi
colmatado pelos dois processos (Acquamark® e Acquamark® 2.0). Os resultados obtidos
foram comparados, de forma a ser possivel valorizar o processo Acquamark® 2.0 por
comparacéo com o processo Acquamark®.

A valorizacao do processo foi estimada por dois métodos — o método A&l e 0 método
baseado na ferramenta Finicia, com analise a 10 anos — tendo sido ainda consideradas duas
condi¢cBes diferentes, nomeadamente, a venda de todas as rolhas nas classes corretas e a
desvalorizacéo de classes no momento da venda.

Para esta andlise, em que se assumiram vendas das rolhas nas classes corretas, foi
obtido um payback de ||l para o método A&l e de |l para o método baseado
na ferramenta Finicia, enquanto para a analise em que se assumiu uma desvalorizacdo das
classes esses valores passam para || < B respetivamente. Isto mostra que
em qualquer um dos casos o projeto € economicamente viavel, visto ter um payback inferior
ao tempo de andlise do projeto.

Sabendo que o método A&l ndo tem em conta todos os parametros que o método
baseado na ferramenta Finicia tem, € seguro afirmar que os resultados mais fiaveis sdo os
apresentados pelo segundo método. Assim, € importante analisar os indicadores de avaliagao
do projeto obtidos por este método: com um VAL de [l para a primeira anélise e de
I -2 2 segunda, este parametro mostra uma grande viabilidade econdmica em
ambas as andlises do projeto, visto os valores serem bastante superiores a zero. Aliando este
parametro ao TIR, que apresenta valores superiores a taxa de atualizacdo (i), com | Gz
e Il para a primeira e segunda anélises, respetivamente, confirma-se a viabilidade

econdmica do projeto nas duas andlises apresentadas.
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Sabe-se ainda que as necessidades de mercado estdo contidas entre as duas
situacBes estudadas, pelo que os resultados reais da valorizacdo encontrar-se-ao entre 0s
resultados obtidos para as duas condicoes.

Assim, com a viabilidade econ6mica comprovada, e considerando ainda que as
caracteristicas fisico-mecéanicas do produto melhorado sédo superiores as do produto atual,

conclui-se que o produto tem viabilidade para a sua implementacéo.

Palavras-chave: cortica, rolhas, Acquamark®, Acquamark® 2.0, melhoria, valorizacao,

viabilidade econémica
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Abstract

The present dissertation’s objective is to make an economic analysis on Acquamark®s
2.0 cork stoppers sealing process, and to assess the economic feasibility of it's
implementation.

To conclude this dissertation, it was necessary to analyse the entire Acquamark®s
sealing process, and all the experiments were done as part of the internship. Support was also
given to the sector, as well as to the department responsible for the process improvement.

The analitic approach was based on the knowledge of the product and the process, on
the execution of comparative experiments — where stoppers from the major origins that are
usually sealed by this process were sealed by the two processes — and on the interpretation
of the results obtained by the current Acquamark® and by the new proposal Acquamark® 2.0.

Three experiments were made, were each lot of corks was sealed by the two processes
(Acquamark® and Acquamark® 2.0). the obtained results were compared, to value
Acquamark®s 2.0 process by comparing it with Acquamark®'s process.

The valorisation was estimated by two methods — the A&l method and another one
based on Finicia’s tool, for a time period of 10 years. Two diferent conditions have been
considered, namely, sell all the sttopers at their correct class prices and classes devaluation
at selling time.

For the analysis assuming that all the stoppers are sold according to their correct class

prices the payback obtained was || ] by the A& method and | based on
Finicia’s tool method, while for the scenario of classes devaluation at selling time the payback

was [ and BB respectively. This shows that in both analyses the project is
economically viable, since it has a payback lower than the project analysis time.

Knowing that the A&l method doesn’t take into consideration all the parameters that
are used on the Finicia’s tool method, it's safe to assume that the most reliable results are the
one’s presented by the second method. Therefore, it's important to analyse the project
evaluation indicators obtained by this method: with a NPV (net present value) of || Gz
to the first analysis and ||l to the second, this parameter shows a high economic
viability in both project analysis, since both values are greater than zero. Allying this parameter
to IRR (internal rate of rentability), that presents values greater than the refresh rate (), with
I -« Bl (o the first and second analysis, respectively, the economic viability of
this project is proved to both analysis.

It's also known that the market needs are contained in between the two studied
conditions, whereby the real valorisation can be found between the obtained results for both

conditions.



Therefore, with proven economic viability, and considering that the physical-
mechanical characteristics of the improved product are superior to the current product, it can

be concluded that the product has viability to be implemented.

Key-words: cork, stoppers, Acquamark®, Acquamark® 2.0, improvement, valorisation,

economic viability
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Nomenclatura

Abreviaturas e Siglas
ACQ: Acquamark®

EBIT: Lucros antes de juros e impostos (Earnings Before Interest and Taxes)

EBITDA: Lucros antes de juros, impostos depreciacdo e amortizacédo (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

EE2D: Escolha Eletronica 2D

EE3D: Escolha Eletronica 3D

IAPMEI: Agéncia para a Competitividade e Inovagéo

IRR: Internal Rate of Rentability (taxa interna de rentabilidade)

ML: Milheiro (Mil rolhas)

NPV: Net Present Value (valor atual liquido)

OEE: Eficiéncia Operacional

OF(‘s): Ordem(ns) de fabrico

STD: Standard

TCA: 2,4,6-tricloroanisol

TIR: Taxa Interna de Rentabilidade

VAL: Valor Atual Liquido

Glossario

Calibre: dimensdes da rolha, em milimetros. Por exemplo, uma rolha de calibre 45x24
tem 45 mm de comprimento e 24 mm de diametro.

Canais lenticulares: canais formados pelos poros da corti¢a, no interior da rolha.

Capilaridade: também designado por progresséo capilar, € o parametro que mede a
capacidade de vedacdo da rolha (quanto menor a capilaridade, melhor a
capacidade de vedacao).

Colmatagem: processo de enchimento dos poros da rolha de cortica natural com uma
mistura de p6 de cortica, cola e reagentes. E utilizada para rolhas de menor
qualidade, aumentando a capacidade de vedacéo do produto.

Descorticamento: ato de retirar a cortica do sobreiro, sem danificar o mesmo.

Desdobra: divisao de uma amostra de rolhas usando como critério a sua qualidade.

Lenticelas: poros das rolhas.

Polir: ajuste do diametro da rolha, ou seja, ajuste do corpo da rolha.

XiX



R18: reagente utilizado no processo de colmatagem que ajuda a decomposicdo
gradual do perdxido de hidrogénio.
Tamborada: um processo de colmatagem em uma maquina.

Topejar: ajuste dos topos das rolhas.
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Alguns conteudos desta dissertacdo foram propositadamente apagados por motivos

de confidencialidade.






Capitulo 1 — Introducéo

Neste capitulo serdo explicados os objetivos do estagio, assim como o enquadramento
e importancia do trabalho desenvolvido.
Para além disso, é feita a apresentacdo da empresa onde o estagio foi realizado, sendo

por fim exposta a estrutura desta dissertagao.

1.1. Objetivo do estagio

O estagio desenvolvido teve um objetivo principal: fazer a analise econdmica da

melhoria ao processo de colmatagem Acquamark® (Acquamark® 2.0).

De forma a melhorar o processo Acquamark®, e existindo ja todas as formulacGes
necessarias ao novo produto, é necessario avaliar tudo o que processo envolve, desde o
momento em que as rolhas chegam ao armazém desta secc¢édo, até ao momento em que saem
desta mesma seccao, ja prontas para embalar, considerando todos os custos envolvidos.

Analisando todos o0s custos associados aos dois processos, Acquamark® e
Acquamark® 2.0, e comparando os mesmos, é possivel comprovar a viabilidade do projeto
em estudo ou rejeitar 0 mesmo por ndo ser economicamente viavel.

Esta € a analise que é feita no decorrer desta dissertagéo, tendo sempre em conta que
0 produto é uma alteracdo a um produto ja existente e ndo um produto novo, pelo que os
custos que se mantém de um processo para o outro ndo sao tidos em conta, o que leva a que

seja elaborada uma andlise comparativa do processo novo em relagdo ao atual.

1.2. Enquadramento/Importancia do trabalho desenvolvido

Este trabalho € a continuacdo de uma série de estagios, todos com a finalidade de

lancar este produto para o mercado.

O Acquamark® tem uma grande importancia na rentabilidade da cortica para rolhas,
visto que, através deste tratamento, € possivel aproveitar e valorizar economicamente um
conjunto de rolhas que noutro caso seriam desvalorizadas em processo de trituracdo e fabrico
de produtos com menor valor percebido. Isto deve-se ao facto de existir uma colmatagem da
rolha, ou seja, de os seus poros serem preenchidos por uma mistura de cola com p6 de cortica,

de forma a melhorar a sua qualidade.



O processo de colmatagem ja ndo é novo na inddstria, porém, o Acquamark® oferece
uma grande vantagem, que é o de esta colmatagem ser feita em base aquosa, ao contrario
das habitualmente aplicadas no sector, em base solvente. Este facto leva a que, além de mais
ecoldgico, o processo Acquamark® seja também mais seguro, pois reduz os riscos associados
a uma base solvente, como a sua toxicidade e perigo de explosao.

Assim, uma das razdes para o desenvolvimento do Acquamark® 2.0 vem ao encontro
da aposta da Amorim de tentar reduzir ao maximo as colmatagens feitas em base solvente,
privilegiando cada vez mais as colmatagens aquosas. A primeira versdo do produto levou a
uma diminui¢do na quantidade de colmatagens em base solvente, mas com esta nova versao
tenta-se reduzir ainda mais esse valor.

Além deste facto, existe ainda a necessidade de expandir o produto, que neste
momento estabilizou no mercado. Para isso, o Acquamark® 2.0 tem como objetivo melhorar a
qualidade da rolha, tanto a nivel mecénico como a nivel visual, aproximando o seu aspeto
final do obtido com a colmatagem em base solvente, visto este ser mais apelativo para o
mercado. Tenta-se, desta forma, entrar num maior nimero de mercados, até agora interditos

devido principalmente a esta diferenca visual, mas sem descurar o ambiente.

1.3. A Amorim

A origem da empresa Amorim remonta a 1870, quando Antonio Alves de Amorim criou,
no Cais de Vila Nova de Gaia, uma fabrica de producdo manual de rolhas de cortica. Mais
tarde, em 1908, com o intuito de aumentar a producgdo, a familia abriu uma nova fébrica em
Santa Maria de Lamas. Nos nossos dias, 0 Grupo Amorim constitui uma multinacional que
trabalha a cortica em diversos contextos, ndo s6 no que diz respeito as “(...) rolhas dos
melhores vinhos, [mas também aos] mais improvaveis objetos do quotidiano, artigos de
desporto olimpico, absorventes de 6leos e solventes organicos, obras de referéncia mundial,
projetos rodoviérios e ferroviarios de Gltima geracdo, naves espaciais...” [1]. Desta forma,
potencia uma exploragao virtualmente infinita desta matéria prima inteiramente natural, “(...)
que agrega cultura, sustentabilidade e performance técnica (...)" [2].

Pode entdo dizer-se que, ao longo do tempo e das quatro geracbes que tém
encabecado esta empresa, a mesma tem vindo a diversificar os seus artigos, ao mesmo
tempo que expande a sua area geogréafica de acdo. Neste ambito, em 1963 foi criada a
Corticeira Amorim, com o objetivo de dar vida aos desperdicios gerados pela empresa ja
existente, transformando-os em granulados e aglomerados de cortica, puros ou compostos,
gue permitiram uma nova panoplia de aplicacfes para esta matéria-prima. Nesta mesma

década foram ainda adquiridas e criadas outras empresas em Portugal e noutros paises, que



a semelhanca da Corticeira Amorim se especializaram em produtos especificos com base na
cortica e com aplicacoes diferentes [1-7].

Desde 1998, o logdtipo da empresa (figura 1.1) é constituido por “(...) uma arvore
estilizada com o nome Amorim, simbolizando os principios do Grupo: harmonia ambiental,

forca natural e confianga no crescimento (...)" [3].

Figura 1.1 — Dr. Anténio Amorim (presidente do conselho de ?g]r)ninistragéo), ao lado do logétipo do grupo Amorim (retirado de

No ano de 1983, e numa busca incessante pela qualidade, a empresa constituiu o
Labcork (Laboratorio Central do Grupo Amorim, S.A.), “(...) transversal a toda a atividade do
Grupo” [3]. Nesta altura em que a empresa produz ja os diversos derivados da cortica, que
séo por sua vez utilizados para fins cada vez mais diversificados, o laboratério torna possivel
“(...) antecipar e responder as previsiveis exigéncias deste
mercado em pleno desenvolvimento: adaptac&o da producéo
a novos processos de engarrafamento e as necessidades do
mercado das diversas bebidas, cumprindo as apertadas
normas internacionais de qualidade” [3].

A par da qualidade, a sustentabilidade é uma

preocupacédo constante do Grupo Amorim, fazendo parte da

~ . . , . Figura 1. — Extracéo cori(;a
Para tal, a extracdo da cortica (figura 1.2) é feita de forma (retirada de [5])

sua Missdo uma “(...) perfeita harmonia com a Natureza” [4].



ciclica e sem danificar as arvores, o que mantém viavel o montado de sobro [1-7]. Desta forma
obtém-se vantagens econdémicas, mas também ambientais, pois “As florestas de sobreiros
sdo importantes sumidouros naturais de CO2, regulam o ciclo hidrologico, protegem contra a
erosao e os incéndios e fomentam uma biodiversidade (...)” [5], sendo que o sobreiro foi “(...)

declarado Arvore Nacional de Portugal, pela Assembleia da Republica” em 2011 [3].

Em 2007, a Corticeira Amorim publicou um Relatério de Sustentabilidade da industria,
e iniciou “(...) uma comunicacdo regular, sistemética e estruturada das suas politicas e
praticas em matéria de sustentabilidade” [3], e ainda neste ano aderiu ao BCSD, o Conselho
Empresarial para o Desenvolvimento Sustentavel. Mais tarde foi langado o Programa Escolha
Natural, um programa de sustentabilidade “(...) com o objetivo de integrar a sustentabilidade
no negocio e de aumentar a competitividade da Corticeira Amorim a longo prazo” [3].

No ano seguinte, a empresa aderiu “(...) ao Condominio da Terra & GFTN, sistema
voluntario que visa cuidar do Planeta de forma integrada (...) [do qual se tornou o] seu 1.°
condomino” [3]. Também neste ano, a empresa investiu no “(...) Green Cork, iniciativa da
Quercus (...), [um] programa de recolha e reciclagem de rolhas de cortica cujas receitas
revertem para a plantagédo e preservacdo da floresta autdctone portuguesa” [3]. Este projeto
de reciclagem foi concretizado um ano mais tarde com a “Inauguracdo da 1.2 instalacéo
mundial de reciclagem de rolhas de cortica na Amorim Cork Composites, em Mozelos (...)"
[3], que hoje em dia trata e transforma em granulados — e portanto novamente em matéria-
prima — as rolhas recolhidas em todo o espago europeu. A cortica reciclada n&o volta a ser
utilizada em rolhas, mas integra outros objetos com as mais variadas finalidades [1-7].

Para promover a sustentabilidade no seio da empresa contribui ainda “(...) a
implementacéo de tecnologias e processos produtivos ecoeficientes (...)” [5], que permitiu nos
altimos 10 anos uma reducdo de 40% das emissfes carbonicas, com a utilizacdo do p6 de
cortica como energia de biomassa para suprir grande parte das necessidades energéticas da
empresa. Além disso, “A Corticeira Amorim foi a primeira empresa do setor a promover a
analise do impacto ambiental dos seus produtos (...)” [5], tendo conseguido concluir que as
rolhas de cortica tém vantagens ambientais em relacdo a outros produtos usados para o
mesmo efeito, nomeadamente no que diz respeito a emissao de didéxido de carbono, “(...) 24
vezes inferiores as registadas pelos vedantes de aluminio e estdo dez vezes abaixo dos de

plastico” [5].

Revendo um pouco a historia da empresa, € possivel destacar a mentalidade
vanguardista da mesma, j4 que, em 1938, a na altura denominada Amorim & Irméos, Lda.,
criou um “(...) refeitorio para os funcionarios, onde a empresa passa [a] servir diariamente

uma sopa quente.” [3], e disponibilizou aos mesmos o acesso a um médico. Com o passar do



tempo, no entanto, a responsabilidade social da Corticeira Amorim deixou de se centrar
apenas no centro da empresa para passar a concentrar-se na comunidade onde esta se
insere; desta forma, coopera com diversas “(...) causas e instituicdes de relevante interesse
sociocultural, seja a nivel local, nacional ou internacional” [6].

De facto, a empresa tem-se empenhado em acbes sociais, mas também a nivel
econdémico e humanitario, “(...) dinamizando iniciativas em areas (...) [como] a cultura, o
ensino, a solidariedade social e a investigacao cientifica” [6]. Neste ambito da investigacao, a
Corticeira Amorim é a unica empresa de corti¢ca “(...) a deter uma organizacao de referéncia,
sem fins lucrativos, com o objetivo de incentivar a investigacdo e o conhecimento sobre o
vinho, a Academia Amorim” [6], que foi criada em 1992 para financiar pesquisas relacionadas
com o vinho. Para além disso, a preocupacao da empresa com o saber reflete-se na sua
estreita relacdo com entidades de ensino no estrangeiro, nomeadamente com a criacao de

bolsas de estudo [1-7].

Para concluir, pode dizer-se que “(...) o Grupo Amorim detém hoje uma posigao
consolidada em dezenas de empresas nos cinco continentes e em diversas areas
economicas” [7] (figura 1.3): a corti¢ca, os téxteis, € mesmo a vitivinicultura e o enoturismo —
materializados na Quinta de Nossa Senhora do Carmo, no Douro, com a producdo de
produtos naturais e o primeiro hotel do vinho de Portugal. Tudo isto concretizado com base
no respeito pelo “(...) desenvolvimento econémico, social e ambiental (...)” [7] e na busca
incessante pela qualidade, e atualmente dinamizado pela quarta geragédo da familia Amorim

a investir-se na empresa [1-7].

T .
R

248 principais agentes ~
L ,& 83 empresas
30 unidades industriais

Figura 1.3 — Presenca mundial do grupo Amorim (retirado de [8])

O estagio necessario a elaboracdo desta dissertacdo foi realizado na Amorim &
Irméos, S.A. uma das empresas do grupo Amorim, na fabrica de Santa Maria de Lamas, onde

0 produto estudado € produzido.



1.4. Estrutura da dissertacéo

Apés a introdugéo aqui apresentada, sdo dadas algumas informacdes sobre a cortica
(capitulo 2), seguindo-se informacéo necessaria a elaboracdo de uma analise econémica
(capitulo 3) e uma pequena apresentacéo do produto estudado — Acquamark® (capitulo 4).

De seguida é feita a andlise econdmica do projeto (capitulo 5), usando dois métodos
diferentes e duas valoriza¢cBes distintas para o produto, terminando-se com uma pequena

concluséo dos resultados obtidos e algumas sugestdes de trabalho futuro (capitulo 6).



Capitulo 2 — A Cortica

Para um melhor entendimento do trabalho desenvolvido, é necessario compreender

alguns conceitos inerentes a cortica.

Cortica é o nome dado ao tecido suberoso natural da casca do
sobreiro. E uma matéria-prima 100% natural, que se evidencia pelo
facto de se reconstituir sempre que é extraida do sobreiro [9-11]. Por
definicdo, a cortica € “o parénquima suberoso originado pelo

meristema subero-felodérmico do sobreiro (Quercus suber L.),

constituindo o revestimento do seu tronco e ramos” [9]. Na figura 2.1 & "
estdo representadas placas de cortica. Flgura 2.4 - Cortea 12

O ato de extrair a cortica do sobreiro (ou descorticamento) € uma operacao muito
delicada, apenas feita por profissionais experientes, respeitando a periodicidade, intensidade
e modalidade, de forma a garantir a manutencdo dos montados. Este processo, feito com
intervalos minimos de 9 anos, tem a caracteristica de ndo danificar o sobreiro, ou seja, a
cortica é extraida sem dano para a flora.

A primeira extragdo de cortica é feita quando a arvore atinge 0,70 cm de perimetro a
uma altura de 1,30 m do solo (20 a 30 anos apds o0 nascimento da arvore). Porém, neste
primeiro descorticamento ndo se obtém cortica que possa ser usada para produzir rolhas; a
cortica s6 podera ser transformada em rolhas a partir do 3° descorticamento, quando o
sobreiro terd a volta de 45 anos.

O tempo de vida médio de um sobreiro é entre os 170 e os 200 anos, o que significa
que um sobreiro pode gerar cortica apta para a producéo de rolhas cerca de 13 vezes durante
a sua vida [13,14].

A cortica é uma matéria-prima extremamente antiga e muito versétil, havendo vestigios
da sua utilizacdo por diferentes povos ao longo dos tempos, como por exemplo 0s Antigos
Egipcios ou os Romanos. Apesar de a corti¢ca ser imediatamente associada ao vinho, ndo era
como vedante de garrafas que este produto era utilizado nessa altura, mas sim como matéria-
prima para produtos nauticos e de pesca, revestimento de casas e até calgado e palmilhas.
Na época das Descobertas este material foi aplicado nas caravelas portuguesas, e mais
recentemente, durante a Il Guerra Mundial, foi utilizada também em equipamentos militares.

Os primeiros registos de cortica utilizada como vedante remontam ao século Il a.C.,
onde anforas vedadas com cortica continham vinho em bom estado de conservagéo; porém,
a revolucdo na industria vinicola s6 aconteceu no século XVII, com o apoio de Dom Pérignon,
0 monge francés que decidiu encontrar uma alternativa as rolhas da época (madeira envolta

em canhamo embebido em azeite) para vedar o seu ainda hoje reconhecido champanhe [15].



2.1. Estrutura Celular da Cortica

A cortica é um tecido celular constituido por células em forma de prismas retangulares,
de paredes finas, ocas e fechadas, contendo no seu interior um gas semelhante ao ar. As
suas membranas variam em espessura ao longo do ano:
na primavera sdo mais finas, com cerca de 1 ym, sendo
que no outono podem atingir os 2,5 uym [16]. Devido a
forma das suas células, a estrutura celular da cortica é

considerada do tipo “favo de mel’, o que pode ser

comprovado pela figura 2.2 [17]. o
Figura 2.2 — Estrutura celular da corti¢a [18]

2.2. Composicdo Quimica da Cortica

A cortica € constituida por cinco componentes principais, cada um deles responsavel
por uma caracteristica da mesma. Esses componentes sdo a suberina, a lenhina,
polissacarideos, taninos e ceroides, existindo ainda uma pequena percentagem de cinzas. As
percentagens de cada componente na cortica variam de autor para autor, devido ao facto de
a mesma ser um produto natural com uma lista extensa de variaveis que poderdo alterar a
sua composi¢do, como a sua origem, idade, condi¢cdes atmosféricas, etc., pelo que os valores

apresentados de seguida para cada componente sdo os fornecidos pela prépria Amorim.

2.2.1. Suberina

Este é o principal componente das paredes das células, representando a volta de 45%
das mesmas, e € o responsavel pela elasticidade da cortica. E um biopolimero extracelular e
tem como principal funcdo controlar o transporte de agua e solutos na célula.

A suberina € insolivel em agua, alcool e na grande maioria dos solventes usuais,
sendo as solucdes alcalinas a sua grande fragqueza, dado que a despolimerizam.

A estrutura polimérica da suberina ndo pode ser definida como uma unidade de
repeticdo de um mondmero, uma vez que, mesmo quando a sua abundéancia relativa é
conhecida, o arranjo espacial das unidades nao pode ser definido com precisdo, o que leva a
gue este seja também considerado um biopolimero misto. Os monémeros que o constituem
sdo aromaticos e alifaticos (poliéster), com uma estrutura complexa, constituida por acidos
gordos de cadeia longa (18 a 30 atomos de carbono), com fun¢Bes carboxilicas esterificadas
por compostos fendlicos (ligacdes éster entrecruzadas) [13,18,19]. A figura 2.3 apresenta uma

proposta de modelo estrutural da suberina.
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Figura 2.3 — Proposta de modelo de estrutura da suberina (adaptado de [20])

2.2.2. Lenhina

Este composto, que representa cerca de 27% da composi¢cdo da cortica, € 0
responsavel pelas suas propriedades isolantes, e também pela sua rigidez e alguma da sua
permeabilidade, servindo ainda de suporte & mesma. E um polimero aromatico irregular que,
tal como a suberina, tem uma estrutura muito complexa, tendo uma massa molecular muito
elevada e estrutura entrecruzada. Tem como precursores alcoois derivados do 1-fenilpropano,
nomeadamente o trans-p-cumarilico (1), o trans-coniferilico (2) e o trans-sinapilico (3), como
esta representado na figura 2.4. A lenhina tem peso molecular elevado e confere rigidez a
parede celular das células da corti¢a [13,17-19].

OH OH OH

OCH, CH,0 OCH,
OH OH OH

(1) (2) 3)

Figura 2.4 — Monémeros da lenhina (adaptado de [21])



2.2.3. Polissacarideos
Os polissacarideos sé@o responsaveis por definir a textura da corti¢a, correspondendo
a 12% da cortica [18]. Dentro dos polissacarideos, a cortica contém celulose e hemiceluloses.
A celulose é um homopolimero, ou seja, € constituida pela repeticdo de um Unico
monémero, sendo ele a B-1,4-D-glucopiranose [13,17]. Na figura 2.5 é apresentado um

segmento da estrutura da celulose.

CH,OH OH
. o
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Figura 2.5 — Estrutura molecular da celulose [22]

As hemiceluloses, por seu lado, sdo normalmente definidas como polissacarideos ndo
celulésicos das paredes celulares das plantas. No seu estado natural as hemiceluloses séo
amorfas, com um grau de polimerizagdo entre as 200 e 300 unidades de repeticdo. S&o
constituidas principalmente por D-glucose, D-manose, D-galactose, D-xilose, L-arabinose e

L-ramnose, podendo ainda conter 4cido urénico [17].

2.2.4. Taninos

Responsaveis por 6% da composicao da cortica, 0s taninos sdo compostos fendlicos,
gragas aos quais a cortica tem a sua cor. Podem ser divididos em dois tipos: hidrolisaveis,
constituidos por ésteres de acido gélico e glucose, e condensados, formados por
policondensac&o de mondémeros do tipo flavonoide e que da origem a polimeros de flavonéis
e flavanodiois [13,17,18].

2.2.5. Ceroides

Os cerdides sdo compostos hidrofébicos que asseguram a impermeabilidade da
cortica, e representam aproximadamente 6% da mesma [18]. Sabe-se que a quantidade de
cerobides na cortica é variavel e dependendo do tipo de cortica que se extrai: a cortica virgem
possui maior quantidade destes do que a cortica de reproducéo (explicado em 2.3), 0 que
pode significar que a quantidade de cerdides diminui com o aumento da idade da arvore.

Deste grupo fazem parte alcanos (com cadeias lineares de 20 a 34 atomos de

carbono), alcandis (com grandes cadeias carbonadas), triterpenos e outros compostos
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parafinicos de cadeia longa. Os principais ceréides sao a cerina (ou 2a-hidroxifriedelan-3-ona)

e a friedelina (ou friedelan-3-ona), apresentados na figura 2.6 [17].

CH3 CH3 CH3 CH3
CH3 CH3
CH CH
HO CH3 CH3
c/> CH3 c/) CHs3
CH3 cHs CH3 CHj
Cerina Friedelina

Figura 2.6 — Férmulas de estrutura da cerina e da friedelina (adaptado de [17])

2.2.6. Cinzas

A composicao mineral da cortica é refletida no seu teor de cinzas, com valores entre 1
a 3%. Analises aos elementos que a constituem levam a verificar que o elemento mais
abundante € o calcio, existindo também uma quantidade de potassio, fosforo e magnésio.

Os teores de calcio e magnésio sao baixos, quando se compara a casca do sobreiro
com a de outras arvores da mesma familia, o que podera estar relacionado com o facto de

este crescer em solos pouco férteis [19].

2.3. Tipos de Cortica

Como ja foi referido, nem toda a cortica extraida tem a mesma qualidade. Assim,
dependendo da qualidade, a cortica pode ser dividida em 3 principais grupos:

o Cortica virgem: cortica obtida da primeira extracdo feita a um sobreiro. E
caracterizada por um padrdo de crescimento muito irregular e por um desenvolvimento
ondular das camadas individuais das células de cortica. Tem largas lenticulas em forma de
tunel, que normalmente apresentam incrustacdes e impurezas. Esta cortica ndo pode ser
usada para a producéo de rolhas.

o Cortica secundeira: cortica obtida da segunda extracdo do sobreiro.
Apresenta um crescimento mais regular que a cortica virgem, ndo tendo, porém, a
homogeneidade necessaria para a producao de rolhas.

o Cortica de reproducéao: também designada por cortica amadia, é a cortica de
melhor qualidade, obtida a partir da terceira extragdo. Tem estrutura e aspeto homogéneos e

regulares, o que leva a que seja ideal para a producéo de rolhas [13,17].
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Na figura 2.7 sdo apresentados os trés tipos de cortica, de forma a ser possivel

visualizar as diferencas entre eles.

"‘;‘Jd < Cor’r'iga virggm (primeira tirada de
: cortiga ao fim de 25 anos)

< Cortiga secundeira (Segunda tirada de
cortiga ao fim de 34 anos)

< Cortiga de reprodugdo (terceira tirada
de cortica ao fim de 43 anos

Figura 2.7 — Corti¢a virgem, secundeira e de reproducdo (retirado de [17])

2.4. Caracteristicas/Propriedades da Cortica

A cortica é conhecida por ser uma matéria-prima versatil o que se deve as suas
caracteristicas incomparaveis, resultado da sua composicao Unica. Essas caracteristicas séo
descritas de seguida:

. Leve. Tem uma massa volUmica que varia entre os 0,12 e os 0,24 g/cm?, o que
se deve ao facto de conter cerca de 90% de ar ou gas semelhante.

. Flexivel. Conter na sua constituicdo cerca de 40.000.000 células/cm?, e sendo
gue estas contém membranas celulares muito flexiveis, d4 a cortica elasticidade e
compressibilidade. As células sdo estanques e contém uma mistura gasosa semelhante ao ar
no seu interior, o que faz com que a cortica seja facilmente comprimida, sendo que volta a
sua forma inicial quando descomprimida, o que garante uma boa adaptagéo, por exemplo, ao
gargalo de uma garrafa, se considerarmos o caso da rolha de cortica. Esta adaptacéo é ainda
considerada dindmica ao longo do tempo, dado que acompanha as dilata¢cdes e contragbes
do material no qual esta inserido (no caso do vinho, as dilataces e contracdes do vidro da
garrafa, devido as variacdes da temperatura ambiente).

o Flutua. Ainda gracas a quantidade de gas dentro das células, assim como a
grande quantidade de células que contém e a impermeabilidade das mesmas, a cortica flutua.

. Impermeavel. A suberina e a lenhina presentes na sua constituicdo levam a
gue a cortica seja impermeavel a liquidos e praticamente impermeavel a gases, devido as

suas baixas polaridades, o que leva a que sejam hidrofébicas.
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. Imputrescivel. Tem uma elevada resisténcia a acdo da humidade e a oxidacao
gque ela promove, 0 que se deve a sua constituicdo quimica especifica.

. Reciclavel, reutilizavel e renovavel. A cortica pode ser reciclada por
trituracdo. Esta cortica nunca pode ser utilizada como rolhas, mas pode ainda ser aproveitada
para outros produtos, como painéis de revestimento, solas de sapato, entre outros. Esta forma
de utilizar a cortica industrialmente garante a sustentabilidade dos montados e contribui para
uma relacdo equilibrada com a natureza e os ecossistemas que Ihe estdo associados.

o Isolante. O géas que se encontra estanque nas suas células, associado a um
material de baixa densidade e n&o higroscépio, leva a que a cortica tenha grande eficiéncia
dos pontos de vista acustico, térmico e vibratico.

o Combustéao retardada. Mais uma vez, o gas contido nas células da cortica é
responsavel por esta caracteristica, dado que é sabido que pequenas bolsas de ar sdo muito

boas em retardar a combustéo, sendo apenas ultrapassadas pelo vacuo [10,13,14,23].

2.5. Utilizacao da Cortica

As caracteristicas da cortica, referidas anteriormente, levam a que este material possa
ser utilizado das mais diversas formas. Alguns dos campos de utilizacdo da cortica s&o
referidos de seguida, com alguns exemplos de aplicagéo:

o Vedacdo: a utilizagdo mais usual e associada a cortica € como vedante,
normalmente na forma de rolhas. Porém, além das rolhas, sdo também feitos discos para
tampas de bebidas e medicamentos, batoques e tapadeiras.

. Artefactos: como artigos de artesanato, pecas decorativas, bases para
utensilios de cozinha, papel de cortica, sacos, carteiras, vestudrio, utensilios domésticos,
flutuadores, brinquedos, calcado e acessorios para calgcado (como palmilhas), artigos de
adorno, entre outros.

. Construcédo civil: isolantes térmicos, acusticos e vibraticos, tetos falsos,
revestimento de paredes, pisos e tetos, granulados para enchimento de espacos e misturas
com argamassas, juntas isolantes, juntas de dilatacdo ou compresséo, entre outros.

. Fins industriais: antivibraticos para maquinaria, isolamentos para frio
industrial, juntas para motores de explosao, pisos industriais e de transportes publicos, queima
para a producdo de energia, etc.

. Desporto: bases para volantes de badmington, bolas, revestimento de
raguetes de ténis de mesa, apitos, alvos para setas, etc.

. Ambiente: maioritariamente para recolha de petroleo derramado.

. Outros: aerondutica espacial e militar e explosivos.
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Embora as aplicacdes da cortica sejam ja muitas, € importante referir que, com o
aumento da jungdo entre inovagdo e ecologia, esta matéria-prima extremamente antiga

continua a dar vida a novos produtos e aplicagdes [9,15].

2.6. A Industria Corticeira

Atualmente o sobreiro ocupa cerca de 2,3 milhbes de hectares em todo o mundo,
sendo que aproximadamente 56% se encontram em Portugal e Espanha. Por sua vez, a
producéo de cortica ronda as 374 mil toneladas, tendo Portugal e Espanha uma representacéo
de cerca de 81% nesse valor. Os valores da distribuicdo mundial da area de sobreiro e de

producéo de cortica sdo apresentados nas figuras 2.8 e 2.9 [21].

Figura 2.8 — Distribuicdo da area mundial de sobreiro (adaptado de [10])

ArgéliaMarrocos
Italia 49 5%
Fran(;aIG%

Portugal

Espanha 5506

26%

Tunisia
3%

Figura 2.9 — Distribui¢&o da producéo média anual mundial de corti¢a (adaptado de [10])
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No que diz respeito a Portugal, aqui o sobreiro ocupa mais de 720
mil hectares, o0 que representa cerca de 22% do total da area florestada
do pais, encontrando-se a maioria a sul do rio Tejo, nos distritos de
Setubal, Evora, Beja, Portalegre e Santarém, como pode ser comprovado
pela figura 2.10. Os sobreiros existentes nestes distritos representam
cerca de 87% da producao total de cortica.

A producéao de cortica em Portugal ronda as 190 mil toneladas por

ano, da qual cerca de 30% corresponde a cortica virgem e entre 20 a 30%

Figura 2.10 — Distribuicéo
do sobreiro em Portugal
(retirado de [20])

representam a cortica amadia [21].

A industria corticeira reparte-se por diferentes ramos de atividade, através de um
processo de transformacéo faseada, representado pelo esquema da figura 2.11.

CORTICA

AMADIA REFUGO/VIRGEM

Rolhas | Calgado | Artigos
Papel Boias Decorativos
Discos l Arngcs Desportivos

Desperdicios Desperdicios

GRANULADO
DE CORTIGA

‘ Aglomerado Negro Pé !Aglo'nerado Branco

Material de - S e
L Isuamen 1H>e¢e>t|mentj Rolhas Ladrilhos Discos

DeSDrem L I Desperdicios

: 5 ICombustivel Produtos
Quimicos

para

W Caldeiras

Figura 2.11 — Processo de transformacao da cortica (retirado de [10])

‘ Regranulados

No sector da cortica, &mbito do circuito apresentado na figura anterior, existem quatro
sectores de atividade principais:
e Industria preparadora: seleciona e prepara a cortica, que sera a matéria-
prima da industria transformadora;
e Industria transformadora: produz artefactos por simples corte da cortica
(rolhas, discos, etc.), incluindo os processos de lavacdo, secagem, escolha, marcagéo e
tratamento de superficie. Tem como subproduto a apara, que é a matéria-prima da industria

granuladora;
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e Industria granuladora: tritura a cortica de menor qualidade e os desperdicios
resultantes do fabrico de artigos de cortica natural, com selecdo por densidade de
granulometria, produzindo as matérias-primas para a industria aglomeradora;

e Industria aglomeradora: os granulados sdo aglomerados com a ajuda de
diferentes aglutinantes para a producdo de blocos aglomerantes, rolhas aglomeradas,
revestimentos de pisos e paredes, entre outros. Divide-se em aglomerados negros (ou puros)
e de composicdo (ou brancos), conforme os aglutinantes séo resultantes de resina natural da

propria cortica ou de produtos alheios a cortica (colas) [10,24-26].

2.7. A Corticacomo Rolha

Como ja foi referido anteriormente, a principal utilizagéo da cortica € como vedante, ou
seja, como rolha, sendo que este produto representa cerca de 68% do total — 57% de rolhas
de cortica natural e 11% de rolhas aglomeradas — o0 que leva a que o sector vinicola represente
61% do total nos sectores de destino da producao de cortiga [10].

Assim, de seguida séo referidos alguns dos principais tipos de rolhas existentes na
empresa, assim como os principais defeitos das mesmas. E ainda feita a comparagao entre a

utilizacdo de cortica e de sintéticos no que diz respeito a vedagéo.

2.7.1. Tipos de Rolhas

Existem muitos tipos de rolhas diferentes no mercado. Assim, de seguida séo referidos
apenas alguns tipos, os principais fabricados pela empresa Amorim, juntamente com uma
breve explicacdo de cada um. Na figura 2.12 sdo apresentados exemplos de cada tipo de
rolha referido de seguida.

¢ Rolha natural
Esta rolha é 100% natural, e extraida de um Unico traco de cortica. E indicada para
vinhos de qualidade superior, que necessitem de estagiar na garrafa, devido as suas

caracteristicas de vedacao ideal, que levam a uma maturacao perfeita [18,27].

e Rolhaaglomerada
Constituida por um corpo aglomerado de cortica e produtos aglomerados compactados
a altas pressodes, € uma boa escolha para vinhos de consumo répido, devido a sua boa relacéo

preco/performance [28].

e Helix®
E a mais recente inovagdo na empresa e no sector, uma combinacdo entre uma garrafa

de vidro com uma rosca interior no gargalo e uma rolha de design ergonémico, levando a que
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se mantenha o conceito do “pop” ao abrir a rolha, sem a necessidade de saca-rolhas. Preserva

a exceléncia do sabor e os beneficios ambientais associados a cortica e ao vidro [29].

e Top Series®
Recomendada para as mais conceituadas bebidas espirituosas, a rolha Top Series® é
uma rolha natural capsulada, que conjuga design e a performance técnica e ambiental da
cortica natural [18,30]. A sua capsulagem personalizada leva a que seja possivel aliar “a

qualidade e prestigio de uma rolha natural ao luxo e unicidade de cada cliente” [30].

e Spark®
Esta rolha serve para vedar champanhe e espumantes, devido as suas elevadas
performances fisicas, quimicas e ecolégicas, e é constituida por um corpo aglomerado de
cortica e dois discos de cortica natural na extremidade que fica em contacto com o liquido.

Apresenta um comportamento mecanico excelente e facilidade no engarrafamento [18,31].

e Twin Top®

Baseada natecnologia de producao de rolhas de champanhe, esta € uma rolha técnica
constituida por um corpo aglomerado com um disco de cortica natural em ambos os topos
[18,32]. “Desenvolvida para dar resposta as exigéncias mais elevadas dos vinicultores (...)
mantém todas as propriedades benéficas da rolha de cortica natural” [18], e é ideal para vinhos
frutados que ndo estagiam durante um longo periodo em garrafa [32].

Para maiores tempos de estagio em garrafa, existe a Twin Top EVO®, uma evolugéo
da rolha Twin Top® obtida por moldacéo individual, o que leva a que ofereca uma maior

homogeneidade e maior resisténcia fisica e mecanica [33].

e Neutrocork®
E uma rolha técnica, que se distingue pela sua grande estabilidade estrutural, que
resulta de uma composigéo de microgranulos de cortica de tamanho uniforme e compactados
em moldes individuais. E recomendada para vinhos com alguma complexidade e de consumo
rapido (até 2 anos) [18,34].

e Advantec®
Esta rolha técnica revestida integra todas as medidas preventivas e corretivas de
combate ao 2,4,6-tricloroanisol (TCA). E uma boa solugio em termos de preco e desempenho
sensorial e técnico para vinhos de consumo répido [35].
Para dar resposta as necessidades emergentes do mercado, e permitir a combinacao
da cor da rolha com os elementos decorativos do produto, foi criada a linha Advantec Colours®,
que contém todas as caracteristicas da rolha inicial, com a diferenca de conter uma cor

diferente, como azul ou laranja, entre outras [36].
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¢ Rolhacolmatada
Derivada de uma rolha natural de menor qualidade (ou seja, com mais e maiores
poros), esta rolha sofre um tratamento para tapar esses mesmos poros, também designados
por lenticelas. Como os poros séo preenchidos por p6 de cortiga, este tipo de rolha ainda é
considerada como rolha natural, dado que a percentagem de componentes que ndo sao
origindrios da cortica € muito pequena. A cola utlizada no tratamento destas rolhas
(colmatagem) pode ser de base solvente ou aquosa.

v' Acquamark®: é uma rolha colmatada, que utiliza cola de base aquosa, o
que leva a que respeite 0 ambiente, diminuindo a poluicdo associada aos solventes que
podem ser utilizados neste processo. Garante uma performance técnica superior no que
a vedacao e conservacao do vinho diz respeito, aliando toda a seguranca e prestigio da
rolha natural a um custo competitivo [37]. E o tipo de rolha estudado no desenvolvimento
desta dissertacao.

Além dos tipos de rolhas principais, referidos acima, € ainda de salientar que a Amorim
produz também, por encomenda, rolhas customizadas, ou seja, com formas ndo tao usuais,
para utilizagbes diferentes, como nas areas da industria quimica, farmacéutica, decoracéo,

ceramicas, entre muitas outras [38].

Rolha natural

Twin Top®

—

advante

—

@

——

Twin Top Evo® Neutrocork®
50\ ‘
Advantec colous® Acquamark® Rolhas personalizadas (exemplos)

Figura 2.12 — Tipos de rolhas (retirado de [27-38])
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2.7.2. Defeitos das/nas Rolhas
Visto a cortica ser um produto 100% natural, muitos fatores, tanto internos como
externos, ou seja, da prépria cortica como dos tratamentos a que a mesma € sujeita, podem
interferir com a qualidade da rolha. Assim, na figura 2.13 sdo apresentados 15 diferentes
possiveis defeitos nas rolhas, explicados abaixo.

o Defeitos da cortica:

v Verdura: acontece quando as células da cortica contém &agua aquando da
extracdo da mesma. Depois de seca, a cortica apresenta manchas nesses locais;

v' Mancha amarela: cortica com manchas na raspa e eventual descoloragdo do
tecido adjacente. Pode adquirir odores;

v Costa: quando a rolha contém na sua superficie parte da casca da arvore;

v' Prego: quando a rolha contém parte da casca da arvore, sendo que esta ndo se
encontra sO na sua superficie. Associada aos canais lenticulares (canais formados pelos
poros interiores da rolha), ao contrario da costa;

v' Bicho: aberturas na corti¢ca derivados da acéo de animais, como a formiga, larvas,
entre outros;

v Bofes: porosidade da cortica elevada, normalmente associada a uma abertura e
deformacéo dos canais lenticulares;

v" Ano seco: a ocorréncia de um ano muito seco leva a que o desenvolvimento da
cortica ndo acontega da mesma forma que nos outros anos, devido a falta de humidade,
0 que pode levar a que a rolha parta por aquele local,

v’ Barriga: cortica com deformacgédo dos canais lenticulares, o que leva a formacgéo
de uma “barriga” no corpo da rolha;

v' Fendas: acontecem devido a qualidade da cortica — menor qualidade da cortica
significa mais e maiores poros, o que pode levar a origem de fendas aquando da
formacéao da rolha;

v Topos a abrir: tem a mesma origem das fendas, mas acontecem nos topos das

rolhas, em vez do corpo das mesmas.

o Defeitos darolha, devido a tratamentos efetuados a cortica:
v Deformadas: deformacéo da rolha devido, por exemplo, ao facto de a mesma ser
sujeita a excesso de calor;
v' Mal polidas: rolhas mal polidas, ou seja, com o ajuste do corpo mal feito,
usualmente devido a erros nas maquinas de polir;
v Cunhas: rolhas mal topejadas, ou seja, com os topos mal cortados, normalmente

devido a erros no corte das pranchas;
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v Topos incompletos: falhas nos topos das rolhas. Podem dever-se a erros nas
maquinas de polir e topejar ou a qualidade da cortica;
v’ Caleiras: zonas da rolha que ndo tém a forma cilindrica. Acontecem normalmente

gquando a rolha é feita a partir de uma zona da prancha demasiado fina, na qual o molde

da maquina chega ao fim da mesma.

Ano seco

Topos a abrir Mal polidas

Cunhas Topos incompletos Caleiras

Figura 2.13 — Defeitos das/nas rolhas
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2.7.3. ACorticae o TCA

O 2,4,6-tricloroanisol, usualmente denominado por TCA, é um composto quimico
vulgarmente presente na natureza, que pode estar presente em madeira, vinho, agua, solo,
legumes, frutas e cortica. Embora ndo seja prejudicial & saude, este composto tem um
fortissimo poder de contaminag&o: uma gota de TCA é suficiente para contaminar a agua de
uma piscina olimpica.

A presenca de TCA no vinho leva a um sabor desagradavel no mesmo, que é
normalmente designado como “gosto a rolha”, embora esta designacao seja errénea, devido
ao facto de a contaminacéo poder ser fruto de outro produto contaminado, que néo a cortica,
como por exemplo as barricas onde o vinho estagiou.

Os principais precursores do TCA sao os clorofendis, formados pelo contacto de
substancias que contenham fenol com cloro. Assim, a lavagem de cortica com cloro foi ja
proibida.

Existem varios métodos para a extragdo/neutralizacdo do TCA: novos sistemas de
cozedura, destilacdo sob vapor controlado, volatilizagdo por arrastamento em fase gasosa de
polaridade ajustada, sob temperatura e humidade controladas e extracdo com CO; no estado
supercritico. Além destes, existem ainda métodos de prevencdo da formacdo de TCA -
ionizagdo, micro-ondas, entre outros — e meétodos de controlo do TCA, nomeadamente a
cromatografia em fase gasosa e andlise sensorial [14,17,39].

A Amorim desenvolveu uma tecnologia (NDTech®) que analisa por cromatografia
gasosa cada rolha, sendo que o tempo de analise (cerca de 20 segundos) leva a que seja
possivel a sua integracao a escala industrial, diminuindo significativamente a possibilidade de

rolhas com TCA chegarem ao mercado [40].

2.7.4. Cortica vs. Sintéticos

Nos ultimos anos a producdo de vedantes sintéticos tem aumentado e comecgou-se a
pbr em causa a necessidade da rolha de cortica.

Porém, a rolha de cortica continua a obter a confian¢a da maioria dos mercados, o que
se deve a um grande numero de fatores, desde o facto de as rolhas sintéticas ainda ndo terem
a permeabilidade ao oxigénio necessaria para a boa conservacéo do vinho até ao facto de as
rolhas sintéticas por si s6 ndo serem suficientes para a eliminacao do TCA do vinho, visto a
cortica nao ser o Unico contaminante.

E ainda importante relembrar que a cortica € um produto natural, renovavel e

biodegradavel cuja producao ndo contribui para as emiss@es com efeito de estufa, ao contrério
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dos vedantes sintéticos, sendo que os esforcos de reciclar estes ultimos se tém mostrado
infrutiferos do ponto de vista econémico.

Assim, e tendo ainda em conta que ambos 0s produtos estdo em constante evolugéo
e que as rolhas de cortica tém uma vasta gama de escolhas, conforme o tipo de vinho a
engarrafar, os vedantes de cortica continuam a ser reconhecidos pelos consumidores pela

sua qualidade, sendo os vedantes sintéticos associados a vinhos mais baratos [10,41].
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Capitulo 3 — Analise Econdmica de um Projeto

Sendo a dissertacao desenvolvida sobre a andlise econémica de um projeto, neste

capitulo sdo identificados e explicados alguns conceitos associados a mesma.

3.1. Projeto de Investimento

O conceito de projeto de investimento pode ser entendido de duas formas: plano (ou
intencdo) de investimento, ou estudo (ou processo escrito) da intencdo de investimento (ou
negocio). Dado o estudo ser a tradugdo para o papel da intencdo de investimento, as duas
formas podem ser consideradas equivalentes. Este conceito pode ser definido como “uma
proposta de aplicacdo de recursos escassos que possuem aplicacfes alternativas a um
negécio, que espera-se, gerara rendimentos futuros durante um certo tempo, capazes de
remunerar a aplicacdo” [42], ou como um “conjunto de aclOes elementares ordenadas,
revestindo um caracter de transitoriedade, consumindo recursos relevantes e cuja realizacao

deve originar uma mudanc¢a para uma situagao qualitativa e quantitativamente superior” [43].

3.1.1. Fases de Desenvolvimento de um Projeto de Investimento
O processo de desenvolvimento de um projeto pode ser dividido em fases, onde se
desenvolvem as atividades necessarias a sua implementa¢édo. Para um projeto implementado
numa empresa ja existente essas fases sdo designadas por concecdo e implementacao, e
divididas em subfases [42,43].
Assim, a primeira fase — fase de concecédo — pode ser dividida em 3 subfases:

o Fase de identificacdo: nesta fase sdo identificadas as oportunidades de
investimento. E a fase conceptual e preparatéria da decisdo de investir, na qual sdo
desenvolvidas investigactes e estudos preliminares, sem grandes custos ou cCOmpromissos
para 0s promotores.

o Fase de preparacéo: esta é a fase em que é feita a pesquisa e demonstracéo de
que o projeto é implementavel do ponto de vista técnico, econémico e financeiro, podendo ser
dividida em dois pontos:

v' Formulagdo das variantes do projeto: estudo das diferentes variantes que o
projeto pode adotar;

v' Pré-avaliagdo: também designada por pré-viabilidade, explora todas as
diferentes variantes que sao encontradas. Avalia o projeto a luz da estratégia da
empresa, tendo em conta as variantes que se apresentam, perspetivas e aspetos

técnicos, etc.

23



o Fase de avaliacdo: a avaliacdo do projeto é dividida em 3 partes:
v' Formulacédo do projeto: optando-se por uma variante, faz-se a formulacao do
projeto, aprofundando o estudo feito na fase de preparacao;
v' Avaliacdo: aqui é avaliado o projeto, de forma a avaliar a viabilidade do
mesmo;
v' Tomada de deciséo: avaliada a viabilidade do projeto, € tomada a decisédo de
0 implementar ou néo.
Apés a fase da concecao, e se for tomada a decisdo de implementar o projeto, segue-
se para a fase de implementacao, também designada por fase de investimento. Nesta fase é
feita a planificacdo, execucdo e controlo do projeto a implementar, sendo por fim feita a

concluséo do projeto, e a ligacdo do mesmo a projetos subsequentes [42-44].

A figura 3.1 apresenta as fases e subfases de desenvolvimento de um projeto

implementado numa empresa ja existente.

Concepcao Implementacéo
I
[ I 1 I
Fase de Fase de o Fase de
Identificacdo Preparacéo Fase de Avaliagdo Investimento
Identificagcéo das | [__| Formulacdo das Formulagdodo || | Planificacdo
! variantes do projecto
oportunidades de ;
) ; projecto
investimento
— Avaliacéo — Execucéo
— Pré-avaliacéo
— T%rggcsigode — Controlo

Concluséo do projecto e
— ligag&o a projectos sub-
sequentes

Figura 3.1 — Fases de desenvolvimento de um projeto (adaptado de [42])

Ap6s a implementacédo de um projeto, a necessidade de o acompanhar continua, pelo

gue podem ser referidas mais trés fases do projeto:
e Fase de funcionamento: também designada por fase de exploracao, apresenta-
se gquando o projeto comeca a gerar proveitos, tanto em termos de utilidades (produtos fisicos)
como em termos monetarios (resultados financeiros). E nesta fase que se testam todas as

projecdes feitas anteriormente.
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e Fase de controlo e acompanhamento: aqui desenvolvem-se atividades de
fiscalizacdo da gestdo e introduzem-se as acdes corretoras necessarias com vista a
maximizacdo dos resultados econdmicos e financeiros, fazendo-se andlises periddicas,
analisando os documentos contabilisticos e controlando e corrigindo a gestdo do projeto.

¢ Avaliacdo ex-post: € o momento onde é feito o balanco final dos resultados

obtidos pelo projeto nas diferentes vertentes — financeira, econémica, material e social [43].

Com toda a informacgé&o anterior, € possivel definir o ciclo do projeto, apresentado no
esquema da figura 3.2.

Formulag&o (Identificagdo e preparagao) |«

T

VARIANTES Noiva

I

Andlise e avaliagdo
(fungéo de assessoria da decisdo)

Decisdo }——V Nao

Sim
|
Implementagao (realizagao)
|

Exploragéo (funcionamento)

Controlo (fiscalizagdo)

Nova

|
Avaliagdo ex-post (balango final)

Figura 3.2 — Fases do ciclo de um projeto (retirado de [43])

3.1.2. Tipos de Avaliacao de Projetos
A avaliacdo do projeto pode ser elaborada relativamente a diferentes aspetos, 0 que
da origem a diferentes tipos de avaliacées, referidas de seguida.

e Avaliacdo financeira: é o estudo de apoio a tomada de decisdo por parte do
investidor e dos financiadores do projeto. Pondera as despesas e as receitas financeiras do
projeto de forma a avaliar a rentabilidade do mesmo. E a avaliagdo mais importante para
projetos privados, sendo que usualmente inclui as avaliagdes técnica e comercial.

e Avaliacdo técnica: analisa o engineering e o design das instalagbes e
equipamentos do projeto e estima o0s custos de investimento e operativos da construgcéo e
operacdo do mesmo. Integra a avaliacéo financeira.

o Avaliacdo comercial: trata das condicdes de compra de bens e servicos

necessarios a implementacdo do projeto e das condi¢cdes de compra e venda da fase de
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operacao do mesmo. Envolve o estudo de mercado (que identifica os clientes e concorrentes),
e a analise de marketing. Determina as quantidades e precos das vendas, da conta de
exploracdo previsional do projeto e fundo de maneio. Tal como a avaliacdo técnica, integra a
avaliacdo financeira.

¢ Avaliacdo institucional: trata das questbes relacionadas com a gestdo do
projeto, nomeadamente com o sistema de gestdo e o tipo de organizacdo do pessoal a adotar
nas fases de construcdo e operagdo. Também integra a avaliacdo financeira.

¢ Avaliacdo econOmica: faz o estudo de apoio a tomada de deciséo publica relativa
ao projeto. Este tipo de avaliacao justifica-se quando o projeto em causa é publico, ou privado
mas com financiamento parcialmente publico. E feita ndo em termos de rentabilidade, mas da
contribuicdo do projeto para o bem-estar da populagdo ou para 0s objetivos da politica
econdmica nacional. E independente da avaliac&o financeira, mas normalmente feita apds a
mesma.

¢ Avaliacdo social: também designada por impacto social, avalia a contribuicdo do
projeto para objetivos sociais, como a distribuicdo do rendimento, fixacdo de populagéo no
territério, melhoria das condi¢bes de vida (nutricdo, saude, educagdo, aspetos culturais da
populacéo, etc.), entre outros. Embora possa estar associada as avaliacdes econémica e
financeira, é feita de forma independente das mesmas.

e Avaliacdo ambiental: também designada por impacto ambiental, avalia as
implicacbes do projeto em relagdo ao meio ambiente, focando principalmente a poluicédo
associada ao mesmo. Esta normalmente associada a avaliacdo financeira, mas é feita de

forma independente desta [42].

3.1.3. Tipos de Projetos de Investimento
Existem diferentes tipos de projetos de investimento, que variam nos critérios adotados

para a sua classificacdo. Alguns deles sdo apresentados de seguida:

e Por sector de atividade: € a classificagdo mais usual dos projetos. Divide-os de
acordo com a agregacao setorial tradicional, em projetos agricolas, industriais, comerciais e
de servigos.

e Por natureza do investidor: esta classificacdo estd subjacente a todos os
projetos de investimento, podendo ser divididos em:

v Projetos publicos — desenvolvidos por entidades publicas;

v Projetos privados — desenvolvidos por entidades particulares.
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e Por relacdo com a atividade produtiva: pode dividir-se em:

v Projetos diretamente produtivos — desenvolvem atividades que déo origem a
bens e servigos transacionaveis no mercado;

v Projetos indiretamente produtivos — desenvolvem atividades de suporte as
atividades produtivas, de forma a garantir a sua implementacao;

v" Projetos sociais — ndo estdo relacionados com a atividade produtiva, tendo o
objetivo de garantir o funcionamento do sistema politico e social.

o Por objetivo de investimento: classifica os projetos no ambito do tipo de
investimento da empresa:

v Investimento de reposicdo ou substituicdo — trata da substituicido de
equipamentos usados ou obsoletos por novos com as mesmas caracteristicas,
capacidades e custos de producao dos antigos;

v Investimento de modernizacdo ou racionalizagdo — substitui equipamentos
usados ou obsoletos por novos com caracteristicas técnicas diferentes que permitam
aumentar o ratio produgdo/custo;

v Investimentos de expansdo — permite aumentar a capacidade de producéo,
de forma a fazer face ao aumento da procura;

v Investimento de diversificagdo ou inovacdo — permite produzir novos
produtos, para fazer face a alteracdes na preferéncia dos consumidores;

v Investimento estratégico ou de elevado potencial tecnolégico — tem o objetivo
de dar vantagem estratégica a empresa. Tem rentabilidade nula ou ndo mensuravel,
como investimentos em publicidade ou controlo de polui¢cdo, por exemplo.

e Por relagbes entre investimentos: esta classificagdo divide os projetos em
termos de metodologia de avaliagdo dos mesmos:

v Projetos independentes — projetos nao relacionados em termos técnicos,
financeiros nem comerciais, e por isso implementaveis simultaneamente. E o tipo
padrdo das metodologias de avaliacdo de projetos;

v’ Projetos dependentes — podem dividir-se em dois tipos:

» Projetos mutuamente exclusivos: projetos dependentes nos quais a

aceitacdo de um leva a rejeicao de outro;

» Projetos complementares: projetos dependentes nos quais a

implementacédo de um leva a implementacéao do outro. A complementaridade pode ser
comercial ou técnica, onde os dois projetos tém de ser analisados simultanea ou

sequencialmente, na qual a ado¢édo de um projeto depende da ado¢ao do anterior.

Os tipos de projetos de investimento aqui referidos sdo apenas os principais, existindo

ainda mais alguns, nao referidos nesta dissertacao [42-44].
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3.2. Fases do Estudo de Avaliacdo de um Projeto

A avaliacdo de um projeto de investimento é dividida em 4 etapas principais:
identificacdo, formulacdo, avaliacdo e decisao, explicadas de seguida:

¢ Identificacdo do projeto: é a primeira fase do estudo da avaliacdo de projetos.
Esta fase pode ser tratada através da identificacdo das necessidades existentes no mercado
no momento, ou identificando as necessidades futuras de mercado.

e Formulacdo: nesta fase é feito um estudo preliminar das diferentes variantes do
projeto. Assim, comeca-se com uma constru¢ao de variantes, nas gquais sao tidas em conta
as variantes possiveis para o projeto em questao, seguido de estudos técnicos as mesmas,
nomeadamente estudos de engenharia do projeto (no qual estéo incluidos a identificacéo e
caracterizacdo da tecnologia, a caracterizagao e as necessidades dos meios de producéo e o
estudo da arquitetura do projeto), e o estudo de mercado. Posteriormente sdo calculados os
custos de investimento, as receitas e despesas de exploracdo do projeto e a forma juridica do

mesmo.

Os resultados obtidos na andlise feita durante a formulagdo sdo posteriormente

avaliados, para ser tomada uma deciséo final [42].

3.3. Elementos Necessarios a Avaliacao Economica de um

Projeto

Para a avaliagdo econdémica de um projeto é necessario perceber o significado de

alguns conceitos, explicados de seguida.

3.3.1. Cash-flow

Cash-flow € o nome dado aos fluxos liquidos gerados por um projeto sob a forma de
numerario, sendo o conceito usado para medir a rentabilidade do mesmao.
Este conceito é objetivo, claramente definido e registavel, sendo baseado nos
recebimentos e pagamentos efetivos em numerario [42,43].
O cash-flow pode ser dividido em:
e Cash-flow de investimento: regista os pagamentos em numerario associados a
despesa de investimento do projeto, e € obtido a partir do plano global de
investimento. E definido pela equacéo 3.1.

Cash- flowipyese. = Invest.cqp rixo+ Fundo de maneio — Invest.,qior resiauar  (€quagdo 3.1)

28



o Cash-flow de exploracédo: regista os recebimentos liquidos de pagamentos em
numerario associados a exploracdo do projeto. Obtém-se a partir do plano de
exploracao previsional e é definido pela equacéao 3.2.

Cash~ flowg,y,; = Res.Liq.gyp + Amort. +Provisdes + Encargos financeiros (equagio 3.2)

A partir dos cash-flows de investimento e de exploracdo € possivel calcular o cash-
flow liquido (equacéao 3.3).

Cash- flowy, = Cash- flowgy,, — Cash- flow;pyese. (equagdo 3.3)

Os planos de investimento e de exploracao previsional registam os fluxos de saida
(pagamentos/despesas) e entrada (recebimentos/receitas) de numerario devidos ao projeto.
Trata fluxos de numerario visto esta caracteristica ser independente da forma de
financiamento dos projetos.

Desagregando cada cash-flow nos seus componentes, o célculo do cash-flow liquido

pode ser elaborado através do fluxograma apresentado na figura 3.3.

Precodevenda|

unitario
6)—{ Proveitos l

Resultado

Quantiqades — Custos fixos de exploragao Resultado Valor residual
vendidas totais } Custos 4 eecec:(r’;j;\;é% 1
— de exploragdo Resultado CASH
(")‘ Custtt)ovl:’navel s i liquido FLOW

Custo varidvel | |
unitario

Figura 3.3 — Fluxograma da determinacao do cash-flow (retirado de [44])

3.3.2. Atualizacao

O conceito de atualizacdo é utilizado para ter em conta a possibilidade de aplicar
capitais num periodo atual para obter lucro futuro.

Usualmente os agentes econdmicos preferem rendimento imediato a rendimento
futuro, o que leva a que o dinheiro ndo tenha o mesmo valor no presente e no futuro. Assim,
para se poder comparar esses valores, é necessario valorizar no presente o dinheiro do futuro,
0 que é feito através da taxa de atualizagéo [42,43].

Assim, assumindo uma taxa de atualizagdo i, € possivel calcular os capitais e juros

vencidos em cada ano de exploragao (tabela 3.1).
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Tabela 3.1 — Capitais e juros vencidos por ano de exploracao (adaptado de [42])
Capital primitivo X

Juro vencido no 1° ano ix
Capital capitalizado no fimdo 1°ano  x + ix = x(1 + i)
Juro vencido durante o 2° ano iX(1+i)=i(x+ix)
x+ix+i(x+ix) =x(Q+i+i+i®)=x(1+2i+i%) =
=x(1+)(1+1) =x(1+1i)?
Capital capitalizado no fimdo 3°ano  x(1 +i)? + ix(1 +i)? = x(1 +i)3

Capital capitalizado no fim do 2° ano

A partir da tabela 3.1, percebe-se que o capital capitalizado acumulado, em n anos, é
apresentado pela tabela 3.2.

Tabela 3.2 — Capital capitalizado acumulado por ano de exploracao (adaptado de [42])
Periodo (anos) 0 1 2 3 n

Valor x x(1+i) x@+?* x@+iF x@+D)"

Assim, o cash-flow atualizado para n anos pode ser calculado pela tabela 3.3.

Tabela 3.3 — Cash-flow atualizado por ano de exploracéo (adaptado de [42])

Periodo (anos) 0 1 2 3 n
h-fl lizad - - - -
Cash-flow atualizado X 141 (1+0)? A +0)3 1+ 0)n

3.3.3. Elementos de Calculo Financeiro
Para a elaboracdo de um projeto de investimento é necessario ter em conta algumas
no¢des de calculo financeiro, como atualizacao (explicada em 3.3.2) e anuidade, explicada a
frente (em 3.4.4).
Estas nocdes servem, no contexto do projeto, para determinar o valor dos encargos
financeiros inerentes ao endividamento do mesmo. Estes encargos dependem da modalidade

de liquidagdo do empréstimo, assim como do juro contratado.

3.3.4. Avaliacéo a Precos Constantes vs. Precos Correntes
A avaliagdo do projeto pode ser feita assumindo precos correntes ou precos
constantes.
Avaliagéo a precos constantes significa que a analise é feita assumindo que 0s pregos
dos diferentes bens e servicos se mantém constantes ao longo do tempo, sendo a Unica

variavel a quantidade de cada um. E uma avaliacdo na qual as amortizagdes e 0s encargos
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financeiros sdo facilmente contabilizados visto serem custos, ou precos, que nao se alteram,
gue se aplicam a quantidades, ou volume de vendas, que podem ou hdo variar ao longo do
projeto. Se as quantidades ndo variarem, o valor das amortizacfes e encargos financeiros
mantém-se constante ao longo do projeto.

Por sua vez, a avaliacdo a precos correntes significa que a analise € feita tendo em
conta a inflagdo, e consequentemente uma variacdo de precos e quantidades do mesmo.
Neste caso a desagregacédo dos valores em precos e quantidades é mais exigente do que no
caso anterior, e € necessario prever a evolucdo em termos de quantidade e precos. Por
exemplo, para contabilizar os encargos financeiros € necessario prever a evolucao da taxa de
juro ativa no periodo de vida do projeto, e para contabilizar as amortizacbes € necessario
prever a evolugdo dos precos dos equipamentos que constituem o imobilizado [42].

Para a dissertacao aqui apresentada é utilizada a andlise a precos constantes.

3.3.5. Avaliacdo na Otica do Projeto e na Otica do Investidor

A avaliacéo do projeto pode ser feita de duas perspetivas diferentes: na 6tica do projeto
e na ¢6tica do investidor.

Na otica do projeto, a despesa de investimento é constituida pelo capital préprio e
capital alheio, e as receitas de investimento sdo definidas pelo cash-flow incluindo os encargos
financeiros e a amortizacdo da divida. Por sua vez, na 6tica do investidor, a despesa de
investimento é constituida apenas pelo capital proprio do projeto, enquanto as receitas de
investimento sao definidas pelo cash-flow apds encargos financeiros e amortizacao da divida.

A taxa de atualizagdo a considerar nas duas Oticas também é diferente, visto que a
taxa de rentabilidade do capital préprio € superior as taxas de rentabilidade dos capitais
alheios e global [42].

3.4. Critérios de Avaliacao de um Projeto

Os critérios de avaliacdo de um projeto sdo os indicadores que demonstram se o
projeto € ou nao viavel, nas condicbes assumidas para a analise.

Existem varias abordagens para os critérios de avaliacdo de um projeto, sendo um
exemplo os critérios de avaliagdo contabilisticos baseados nos resultados de exercicio, que
utiliza ratios financeiros e indicadores da rentabilidade da atividade de um projeto [42].

Os critérios mais utilizados, e explicados de seguida, sédo os baseados no cash-flow.
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3.4.1. Periodo de recuperacao

O periodo de recuperacao é normalmente designado pela sua denominagéo em inglés:
payback period. E um critério de avaliagio de projetos que analisa o periodo de tempo
necessario para que o projeto consiga recuperar o capital investido, ou seja, para que as
receitas consigam recuperar todas as despesas em investimento.

E calculado com a ajuda do cash-flow acumulado, sendo o payback period de tantos
anos quantos os necessérios para que o cash-flow acumulado seja positivo. Pode ser
calculado com o cash-flow acumulado atualizado ou sem atualizagéo [42].

3.4.2. Valor Atual Liquido
O valor atual liquido (VAL) é considerado o critério mais consistente para avaliacdo
financeira de projetos, no que diz respeito a projetos mutuamente exclusivos.
O VAL pode ser definido como o somatério dos cash-flows liquidos atualizados no fim
do periodo de um projeto, como pode ser comprovado pela equacao 3.4, e resulta da diferenca
entres os beneficios (receitas) e os custos de um projeto (equacao 3.5) [42,43].

= Cash- flow liquido
VAL = z -
1+t

(equacao 3.4)
t=0

n

Receitas — Despesas
va=Y .
a1+

— Investimento inicial (equacgao 3.5)
t=0

Sendo que i representa a taxa de atualizagéo.

Um projeto é considerado rentavel quando o VAL é positivo a data de atualizacdo

escolhida, ou seja:

VAL > 0 = o projecto é rentavel
VAL < 0= o projecto tem prejuizo

VAL = 0 = o projecto ndo traz rentabilidade nem prejuizo

Sabendo o tempo de vida do projeto, a Unica variavel no céalculo do VAL é a taxa de
atualizacdo. Assim, e através da equacdo 3.4, percebe-se que 0 aumento da taxa de
atualizacéo leva a diminuicdo do VAL. A relacao entre os dois parametros € apresentada na

figura 3.4.
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Figura 3.4 — Relacgao entre o VAL e a taxa de atualizagéo (i) (retirado de [42])

3.4.3. Taxa Interna de Rentabilidade

A taxa interna de rentabilidade (TIR) é o valor da taxa de atualizag&o do projeto quando

VAL=0, o que significa que é definido pela equacéo 3.6:

Receitas — Despesas . o .
VAL = Z — Investimento inicial =0 (equagao 3.6)

(1+ TIR)®

A equagédo 3.6 iguala o cash-flow de exploragdo ao cash-flow de investimento,
anulando o VAL, logo a taxa de atualizacdo neste caso € o valor de TIR. A representacdo
grafica da TIR € apresentada na figura 3.5, no ponto r [42].

VAL

r

e — i

Figura 3.5 — Representacao grafica da TIR (retirado de [42])

A TIR de um projeto confronta-se com o custo de oportunidade do capital para o
promotor. Assim, enquanto critério de decisdo, a TIR é comparada com a taxa de atualizagao
do projeto, sendo que [43]:

TIR = taxa de actualizagdo = o projecto é valido

TIR < taxa de actualizagdo = o projecto nao é valido

A TIR pode ainda ser calculada por interpolacdo linear: assumindo um VAL positivo e
um VAL negativo, com 0s respetivos valores da taxa de atualizagéo, é possivel tirar o valor
de TIR igualando VAL a 0 [42].
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3.4.4. Critério de Anuidade

O critério de anuidade € uma variante do VAL, consistido na transformacéo dos cash-
flows de investimento e de exploracéo e do valor residual em anuidades constantes. Anuidade
pode ser definida como um ativo que paga um rendimento fixo durante um periodo finito de
anos.

Assim, o célculo da anuidade tem de ser feito tendo em conta a taxa de atualizacao e
o periodo do projeto, sendo assim possivel calcular o valor necessario por ano para suprimir

o0 investimento necessério ao projeto [42].

3.5. A Ferramenta Finicia

Para auxiliar a andlise econémica foi utilizada a ferramenta Finicia, da IAPMEI
(Agéncia para a Competitividade e Inovagéo).

Finicia é uma ferramenta de avaliagcéo de projetos de investimento, em Microsoft Office
Excel, que “possibilita aos empreendedores e as empresas avaliar e testar a rentabilidade de
novos investimentos”.

Esta ferramenta permite o apoio a estruturacdo de uma ideia de negocio ou de um
projeto de investimento, facilita a avaliagdo e andlise da rentabilidade de novos investimentos
e suporta o didlogo e a negociacdo com os financiadores, e atualmente é fornecida com duas
opcoes: 5 e 10 anos de exploracao [45].

Dado as caracteristicas desta ferramenta serem as da criacdo de um novo negdcio ou
projeto, e visto que no caso desta dissertacdo é feita a analise a melhoria de um produto ja

existente, a analise foi baseada nesta ferramenta, mas esta ndo foi diretamente utilizada.
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Capitulo 4 — Acquamark®: passado, presente e futuro

Neste capitulo é feita uma introducdo ao processo de colmatagem Acquamark®,
comecando por explicar o processo e porque foi criado, e continuando com a explicacdo das

melhorias ao processo, com o Acquamark® 2.0.

4.1. O Acquamark®

O Acquamark® é um processo de colmatagem no qual a cola e o revestimento séo de
base aquosa, sendo essa a principal diferenga para os processos de colmatagem usuais.
Assim, o produto obtido € menos poluente e a sua produ¢gdo com menos riscos, visto nao
existirem solventes envolvidos no processo.

Garantindo caracteristicas fisico-quimicas com valores bastante baixos — teor de
peroxidos < 0,1 mg/rolha, teor de p6 < 3 mg/rolha e capilaridade nula — e caracteristicas fisico-
mecanicas e visuais com especificacdes rigorosas, pode entdo afirmar-se que o produto final
tem uma “performance técnica superior em aspetos fundamentais como a vedacgdo e a
conservagao do vinho”, sendo uma “excelente opgdo para quem procura a seguranga € o

prestigio de uma rolha natural, aliada a um custo extraordinariamente competitivo” [46].

4.1.1. Histéria do Acquamark®

Produzida desde 2008, a rolha Acquamark® é reconhecida por ser uma rolha natural,
reciclavel, biodegradavel e ecoldgica.

No processo Acquamark® os extratos de cortica (p6 de cortica) preenchem as
lenticelas, e estas sdo revestidas por uma solucdo de base aquosa. Este processo melhora
assim o nivel de vedacao do produto e permite uma completa fixagcdo das particulas sem
qualquer migracéo para o vinho.

A figura 4.1 mostra o fluxo de producéo das rolhas Acquamark®, desde que a cortica
chega a Unidade Industrial de Lamas da Amorim & Irm&os até ao momento em que as rolhas
sdo embaladas para expedicdo para o cliente final, sendo a explicacdo de cada passo

apresentada de seguida.
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Cozedura Escolha de
Convex Matéria-Prima

Rabaneacéao Acabamentos
e Brocagem Mecénicos

Lavagéo e Escolha

Secagem Electronica

Embalagem e

Marcacéao Tratamento Expedicao

Escolha Acguamark® }

Figura 4.1 — Fluxo de Produg&o das Rolhas Acquamark® (adaptado de [46])

e Cozedura Convex: também chamada de vaporiza¢do, neste processo as paletes
de cortica sdo submergidas em agua e vapor. Faz a desinfe¢éo da cortica, tendo a vantagem
de a tornar mais espessa, e consequentemente menos densa, e mais macia e elastica. Utiliza
temperaturas a volta dos 140°C, sendo que o tempo do processo e o ciclo utilizado dependem
da humidade de entrada das paletes.

e Escolha de Matéria-Prima: as paletes de cortica seguem para a escolha de
matéria-prima, para que as placas que as constituem possam ser escolhidas conforme o seu
calibre e qualidade. Aproximadamente 30% da cortica total segue para a broca a pedal, usada
maioritariamente para medidas ndo-standard e de elevada qualidade, enquanto os restantes
70% sao enviados para a rabaneacao.

e Rabaneacdo e Brocagem: a rabaneagdo consiste em cortar as placas em tiras,
com os comprimentos pretendidos para as rolhas. Apés este passo é feita a brocagem, que
consiste em furar as placas, formando assim as rolhas.

e Acabamentos Mecénicos: aqui as rolhas sdo polidas e topejadas, ou seja,
acerta-se o didmetro e os topos das rolhas, respetivamente.

e Escolha Eletrénica: neste passo as rolhas séo divididas por classes, tendo cada
classe um seguimento diferente. Desta escolha saem as classes AA, A, B, C, Defeitos e
Apara. As classes superiores (AA e A) sdo encaminhadas para stock, s6 sendo lavadas
guando sdo necessarias para encomenda, enquanto as classes B e C sdo lavadas no
imediato. Defeitos e apara sao rejeitados, seguindo para trituracao.

e Lavacédo e Secagem: as rolhas sédo lavadas, usando as lava¢des da fabrica, de
forma a homogeneizar o lote. A lavacdo usada depende das rolhas que entram e do destino
a dar as rolhas. Neste ponto segue diretamente para o sector Acquamark® a classe C,
enquanto a B passa em nova escolha, que a divide em classes de 1° a 5°, seguindo para

Acquamark® as classes 3° a 5°.
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e Acquamark®: aqui é onde as rolhas sdo colmatadas, segundo o processo
apresentado a frente (Processo de Colmatagem Acquamark®). Depois da colmatagem, as
rolhas sédo escolhidas em maquinas eletronicas, onde séo divididas por classes de venda (2°
a 6°). No final da escolha, as rolhas sdo embaladas e encaminhadas para stock, onde ficam
até existir necessidade de utilizacdo das mesmas, devido a encomenda.

e Marcacdo: quando as rolhas sdo preparadas para encomenda, s&o
encaminhadas para marcacéo, que varia dependendo do cliente final.

e Tratamento: apds a marcacao, as rolhas séo tratadas, para obterem o aspeto
final desejado para poderem ser utilizadas para vedar garrafas.

e Embalagem e Expedicdo: depois de as rolhas estarem prontas para serem

vendidas, sdo embaladas novamente e é feita a expedicéo para o cliente.

Sabendo que o projeto aqui estudado é uma evolugdo, e sendo esse chamado de
Acquamark® 2.0 (ou ACQ 2.0), daqui para a frente o processo Acquamark® (ou ACQ) efetuado
atualmente sera referido como Acquamark® Standard (ou ACQ STD), para facilitar a distingdo
entre os dois. Acquamark® servira para definir o tipo de rolhas produzidas, ou o sector onde é

feito o processo (sector Acquamark®).

4.1.2. Processo de Colmatagem Acquamark® Standard
O processo do Acquamark® envolve, neste momento, 8 passos, desde que as rolhas
chegam ao sector até ao momento em que saem do mesmo. A figura 4.2 representa um fluxo
do processo, com os 8 passos, sendo cada um deles explicado apés a figura, para uma melhor

compreenséo do processo.

Colmatagem o
Peneiro Estufa de .
: (Secagem) estabilizagéo Analises
Revestimento
Embalagem Classe visual 22 Escolha 12 Escolha

Figura 4.2 — Fluxo de processo no sector Acquamark®
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4.2. Acquamark® 2.0 - O futuro do Acquamark®

O Acquamark® esta em processo de melhoria, sendo essa melhoria chamada de
Acquamark® 2.0. De seguida séo referidas as alteracdes ao processo, assim como o que ja

foi feito e o que ainda falta fazer.

4.2.1. AlteracOes ao processo de Colmatagem
O processo Acquamark® 2.0 sofreu algumas alteracbes em relacdo ao processo
Acquamark®, nomeadamente no que diz respeito ao processo de colmatagem. Assim, 0 passo
de colmatagem + revestimento é dividido em dois passos, e entre estes é feita a 12 Escolha,
em maquinas 2D. A analise da capilaridade é feita apds o revestimento, como apresentado
no fluxo de processo na figura 4.3, explicada abaixo.

4 3\ 4 3\ . O
Peneiro Estufa de A1
Colmatagem (Secagem) estabilizacdo Anglises
| J | J \ J . —
) . . . )
22 Escolha Capilaridade Revestimento 12 Escolha
—— —— ——— ———
. .
Classe Visual Embalagem
| J | J

Figura 4.3 — Fluxo de processo do Acquamark® 2.0, no sector Acquamark®

4.2.2. Situagao Atual

No inicio do estagio desenvolvido ja estava definida a formulacao geral do processo
Acguamark® 2.0, tanto para o processo de colmatagem como para o revestimento. Foi entdo
elaborado um ensaio industrial, onde foi produzido, durante uma semana, apenas
Acquamark® 2.0, para verificar a viabilidade do processo no sector, ou seja, se era possivel
implementar o processo no sector Acquamark®, sabendo jA que existia a restricdo da
gquantidade de rolhas produzidas (facto explicado em 5.2.1).

Falta, entdo, a avaliacdo econémica do projeto, desenvolvida na presente dissertacéo,
para verificar se o projeto em estudo € ou ndo economicamente viavel. Além disso, falta fazer
um pequeno ajuste na quantidade de revestimento usado para as diferentes classes, de forma
a melhorar o aspeto visual das classes superiores, neste momento com um aspeto demasiado

artificial.
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Capitulo 5 — Analise Econdmica aos Processos: ACQ
STD vs. ACQ 2.0

Neste capitulo é apresentada a andlise econémica ao processo Acquamark® 2.0, por
comparacéo com o processo Acquamark® Standard.

Para ser possivel uma analise econémica ao projeto, é fundamental saber as
necessidades de produgéo do sector. Para isso, foram fornecidos os valores de producgéo do
sector para os anos de 2015 e 2016, de forma a ser possivel estimar os valores para 2017 e
anos seguintes. Assim, na tabela 5.1 sdo apresentados esses dados, divididos em producao
Acquamark® e rolhas revestidas em branco e rosado, em milhares de rolhas (ML), assim como
a producéo necessaria por dia para rolhas Acquamark®.

Tabela 5.1 — Valores de produc&o no sector Acquamark® nos anos 2015 e 2016 e previsdo para 2017 em diante

Estimado Estimado Estimado para
Total Total para 2017 e para 2017 e 2017 e seguintes
2015 2016 seguintes seguintes (brutos)
(brutos) OEE 80%

Acquamark® (ML) [N N N
Branco (ML) Il ]
Rosado (ML) HE N N

Producéo diaria
Acquamark® (ML) i i i

Na tabela 5.1, além da estimativa de producdo para os anos 2017 e seguintes
(“Estimado para 2017 e seguintes”) para cada produto do sector, sdo apresentadas mais duas
colunas. Na coluna “Estimado para 2017 e seguintes (bruto)’ sdo apresentados os valores
brutos de producéo, ou seja, a quantidade de rolhas necessarias para garantir a producao
estimada. Para este calculo foram considerados aproveitamentos de 80% para as rolhas
Acquamark® e 90% para as rolhas revestidas.

Por sua vez, na ultima coluna da tabela referida sdo apresentados os valores
assumindo uma OEE (Eficiéncia Operacional) de 80% (valor padrédo para a empresa), ou seja,
assumindo que o sector trabalha 80% do tempo, estando os outros 20% parado devido a
avarias, mudancas de turno, limpezas, entre outros. Assim, o valor de producédo diaria

necessario para garantir as necessidades do sector é de [ rolhas.
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5.1. Custos Atuais (Acquamark® Standard)

De seguida séo referidos os custos envolvidos no processo atualmente, ou seja, 0S
gastos associados ao processo Acquamark® Standard. Sabendo que a andlise econémica
sera feita por comparacdo de processos, 0s Unicos gastos necessarios sao referentes aos
reagentes, visto ser essa uma das diferencas entre processos. Além disso, é também
fundamental avaliar a capacidade do sector, para que esta ndo diminua aquando da
implementacdo do Acquamark® 2.0, o que leva a necessidade de avaliar o consumo de

energia do sector.

5.1.1. Capacidade do Sector
Como referido anteriormente, no sector Acquamark® sdo produzidos trés tipos de
rolhas: Acquamark® e revestidas em branco e rosado. Os revestimentos de rolhas, embora
ndo tenham alteragdes em termos de quantidades e processo, tém de ser contabilizados em
termos de ocupacdo das maquinas. Assim, com a ajuda da ferramenta Solver, do Microsoft
Excel, foi calculada a produg&o maxima conseguida atualmente no sector, sendo esses dados

apresentados na tabela 5.2.

Tabela 5.2 — Produgdo méxima atual no sector Acquamark®
Produto ML/dia

Acquamark® Standard [

Revestimento Branco/Rosado |}

Os valores apresentados na tabela 5.2 serdo o objetivo para a producdo de rolhas

Acquamark® 2.0, visto que a alteracéo ao processo nédo pode diminuir a capacidade do sector.

5.1.2. Gastos Com Reagentes
E ainda necessario ter em atencdo o custo dos reagentes associados ao processo
Acquamark® Standard que, segundo célculos efectuados durante os ensaios de formulagcéo
do produto, sdo de [l €ML, ou seja, I € anuais (assumindo uma producéo de
I o'has por ano (tabela 5.1)). E necessério ter em atencéo o facto de estes valores
serem validos para a classe de origem C da producéo interna, j& que outras origens terdo

consumos de reagentes distintos.
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5.1.3. Consumo de Energia

Para uma andlise do consumo de energia do processo Acquamark® Standard foram
analisados os dados de consumo de energia do ano 2016, apresentados na tabela 5.3.

Tabela 5.3 — Consumo de Energia de 2016 no sector Acquamark®

Periodo Custo Consumo Producdo Consumo Especifico  Custo Especifico
(€) (kwh) (ML) (kWh/ML)
Jan
Fev
Mar
Abr
Mai
Jun
Jul
Ago
Set
Out
Nov
Dez

—_—
()
~
=
-

~—

O consumo de energia associado ao processo Acquamark® Standard assume dois
turnos de trabalho diario durante todo o ano. Porém, no ano de 2016, devido aos ensaios
associados ao processo Acquamark® 2.0, trabalhou-se a 3 turnos em alguns dias, de forma a
garantir as necessidades de producgéo, o que leva a que os valores mensais ndo possam ser
utilizados para o céalculo do consumo de energia.

Assim, para o calculo do consumo de energia para o processo Acquamark® Standard
foram utilizados os valores relativos a 3 dias de trabalho a 3 turnos, fazendo o célculo apenas
com os horérios de trabalho a 2 turnos (6h-22h). Os consumos e custos diarios e anuais

podem entdo ser observados na tabela 5.4.

Tabela 5.4 — Consumos e custos energéticos diarios e anuais médios para laboracao a 2 turnos
Diario (kWh/dia)

Consumo Anual
(kwWh/ano) .
Diario (€/dia) e
Anual (€/ano) ]

Custo
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5.1.4. Resumo dos Gastos Associados ao Processo Acquamark® Standard

Na tabela 5.5 sdo apresentados todos os gastos associados ao processo Acquamark®
Standard.

Tabela 5.5 — Resumo dos gastos associados ao processo Acquamark® Standard

Energia

Reagentes

Total

5.2. Custos do processo Acquamark® 2.0

Sabendo os gastos associados ao processo Acquamark® Standard, assim como a
capacidade do sector para a producdo do mesmo, é agora necessario utilizar o mesmo

raciocinio para o processo Acquamark® 2.0, para ser possivel compara-los.

5.2.1. Capacidade do Sector
Dado que o processo Acquamark® 2.0 implica maior ocupacdo das maquinas, €
necessario garantir que a quantidade de produto final produzido nédo é afetada. Assim, e
novamente com a ajuda da ferramenta Solver, do Microsoft Excel, foi feito o calculo da
producdo maxima conseguida em diferentes situagfes, utilizando como objetivo a produgéo
atual de rolhas Acquamark® Standard (tabela 5.2). Assim, na tabela 5.6 estdo apresentados

os valores para as diferentes situagfes assumidas.

Tabela 5.6 — Produgéo diaria maxima no sector Acquamark® para diferentes quantidades de maquinas e turnos

Situagdo Assumida Tipo de Producéo Producdo (ML/dia)
- ACQ 2.0 ||
8 maquinas e 2 turnos i

o Revestimento Branco/Rosado [

(Situacédo Atual) }
Revestimento ACQ 2.0 [
ACQ 2.0 N
8 maquinas e 3 turnos Revestimento Branco/Rosado [
Revestimento ACQ 2.0 B
ACQ 2.0 N
9 maquinas e 3 turnos Revestimento Branco/Rosado -
Revestimento ACQ 2.0 ]
ACQ 2.0 e
10 maquinas e 3turnos  Revestimento Branco/Rosado [
Revestimento ACQ 2.0 B
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Como € possivel observar na tabela 5.6, para se conseguir uma producao que iguale
a do processo Acquamark® Standard (tabela 5.2) é necessario que o sector funcione com 10
maquinas e 3 turnos de 8h, o que da um total diario de 22h de funcionamento das maquinas
(assumindo 2h/dia gastos para limpeza e outras paragens das maquinas). Assim, é
necessario analisar os gastos extra com pessoal e energia, associados a mais um turno de

funcionamento, assim como 0s gastos associados a compra de 2 maquinas.

5.2.1.1. Gastos com Pessoal

Para se conseguir produzir diariamente as rolhas pretendidas € necessario adicionar
um turno ao funcionamento do sector. Porém, esse turno apenas ird funcionar na colmatagem
e revestimento, sendo que as escolhas continuam a funcionar a 2 turnos. Assim é necessario
aumentar a mao-de-obra do sector em 2 pessoas, o que implica um gasto anual de [
sendo que este valor j& inclui todos os subsidios necessarios (alimentagao, trabalho noturno,
etc.).

5.2.1.2. Investimento para Compra de Magquinas

Para a compra de duas maquinas de Colmatagem e Revestimento, e apos analise de

precos com diferentes fornecedores, foi assumido um gasto de | Gz

5.2.2. Gastos com Reagentes
Segundo calculos efectuados durante os ensaios de formulagéo, o custo associado
aos reagentes do processo Acquamark® 2.0 é de [l €ML para o primeiro passo
(colmatagem), e de [l €/ML para o segundo (revestimento), o que leva a um custo anual de
B <. T2l como nos gastos com reagentes do processo Acquamark® Standard
(explicados em 5.1.2), também neste caso é necessario ter em atencdo o facto de estes
valores serem validos para a classe de origem C de producéo interna, sabendo mais uma vez

gue outras origens terdo custos de reagentes distintos.

5.2.3. Consumo de Energia
O funcionamento a 3 turnos implica um aumento da energia consumida no sector. Para
isso, foram novamente analisados os dias de trabalho a 3 turnos (os mesmos que para o
processo Acquamark® Standard — em 5.1.3), aumentando-se ainda esse custo em 20%,
devido ao aumento de 2 maquinas no sector. De ressalvar que o valor obtido € por excesso,

por duas razdes: em primeiro lugar, os dados de energia obtidos incluem os gastos associados
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a estufa, que neste momento ja existem, dado que a estufa funciona 24h/dia; em segundo
lugar, 0 aumento de 20% assume que as maquinas adquiridas irdo consumir 0 mesmo que as
existentes, o que pode nao corresponder a verdade visto serem mais recentes e
possivelmente energeticamente mais eficientes que as mesmas.

Os consumos e custos didrios e anuais para laboracdo a 3 turnos e 8 maquinas

(situacao atual) sdo apresentados na tabela 5.7.

Tabela 5.7 — Consumos e custos energéticos diarios e anuais médios para laboragéo a 3 turnos

Diario (kWh/dia) [ ]

Consumo Anual
(kwh/ano) .
Custo Diério (€/dia) e
Anual (€/ano) ]

Com os valores da tabela 5.7 € entdo necessario aumentar 20% aos custos anuais, 0
que leva ao valor de |l oastos por ano em energia, com 10 méaquinas a laborarem

a 3 turnos.

5.2.4. Outros Gastos
Para que o sector funcione corretamente, sdo ainda necessarios alguns gastos
adicionais: com 0 novo revestimento é necessaria a compra de um novo depdsito e linha de
doseamento, para o qual séo necessarios |l e, visto o processo ser elaborado em dois
passos, é necessario a aquisicdo de [ cestos, no valor de |l para estabilizacéo das

rolhas antes do revestimento.

5.2.5. Resumo dos Gastos Associados ao Acquamark® 2.0

Na tabela 5.8 sdo apresentados todos os gastos associados ao processo Acquamark®
2.0, divididos por investimentos (gastos necessarios para o arranque do processo, apenas

feitos uma vez) e gastos anuais (gastos associados ao processo, necessarios sempre).
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Tabela 5.8 — Resumo dos gastos associados ao processo Acquamark® 2.0
Investimentos (€)

Agquisicdo de mais um deposito de revestimento e linha de doseamento

I
I
I

Aquisicao de duas maquinas de colmatar / revestir

Aquisicao de . cestos

Total

‘ Gastos anuais (€/ano)

Mé&o-de-obra
Energia -_
Reagentes -_
Toa [

5.3. Comparacao de Processos

Depois de observar os gastos relativos a cada processo, sdo aqui relembradas as

principais diferencas entre os mesmos (figura 5.1).

*Colmatagem + Revestimento efectuados
numa etapa

*Colmatagem + Revestimento efectuados em
duas etapas

*Tempo de estabilizacdo em estufa: 24h
*Escolha 2D antes do revestimento

*Tempo de estabilizacdo em estufa: 48 a 72h
*Escolha 2D apds processo completo

Figura 5.1 — Principais diferencas entre os dois processos Acquamark®

Tendo em mente as informagfes apresentadas na figura 5.1, sera de seguida

apresentada a valorizagédo do produto

5.4. Ensaios Efectuados

Tendo sido enumerados os gastos relativos a cada processo Acquamark®, foi
necessario estimar a valorizacao do produto. Para isso, foram elaborados 3 Ensaios de Classe
Visual, nos quais o mesmo lote de origem foi dividido e colmatado pelos dois processos, sendo
no final comparados os resultados obtidos nas escolhas. Para estes ensaios foram utilizados
lotes de 3 origens diferentes — C, 4°/5° e 5° de Compras — representativos do total de rolhas

colmatadas pelo processo Acquamark®.
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5.4.1. Representatividade dos Lotes Utilizados

Para que os ensaios efetuados possam ser considerados representativos da producao
do sector, é necessério saber a informacao total das entradas de rolhas no sector.

Sabendo que a volta de 85% das rolhas que chegam ao sector séo de calibre 45x24,
ou seja, tém 45 mm de comprimento e 24 mm de didametro, este foi o calibre escolhido para
0s ensaios. O passo seguinte foi escolher as origens dos lotes a utilizar.

Assim, na tabela 5.10 é apresentado o total de rolhas de calibre 45x24 que chegam ao
sector para colmatar, divididos por origens.

Tabela 5.9 — Quantidade de rolhas para colmatar que entram no sector Acquamark® anualmente

Quantidade
Origem Tipo de rolhas
Milhdes %
Rolhas obtidas da 12 Escolha feita na
C o | 26,47
fabrica
Rolhas obtidas da 22 Escolha feita a classe
4°/5° [ | 11,76
B
Rolhas fracas obtidas na 32 Escolha no
Refugos . [ | 11,76
sector das rolhas naturais
Rolhas compradas a prestadores de
Compras . [ | 29,41
SEervicos
Rolhas obtidas da 12 Escolha feita na
B _ [ | 8,82
fabrica
Outros Rolhas topejadas, bicho, etc. . 11,76
Total - [ 100

A partir da tabela 5.10, e sabendo que as rolhas provenientes de “Refugos” e “Outros”
tém varias origens, logo ndo podem ser representativas, as 3 origens mais representativas
sdo C, 495° e Compras, representando cerca de 68% do total de rolhas do sector. E
importante referir que as compras efetuadas séo, na sua maioria, de classe 5°.

Assim, pode-se afirmar que os lotes utilizados séo representativos do total de rolhas
que chega ao sector.

E de seguida necessario assumir que essas 3 classes representam 100% das rolhas
totais no sector, de forma a poder efetuar a valorizacao total do mesmo. Assim, através da
regra da proporcionalidade, é possivel assumir que a soma das percentagens dos 3 lotes é
de 100% (tabela 5.11).
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Tabela 5.10 — Percentagens de cada classe de origem analisada (para 67,7% e 100% das rolhas)”

Classe Peso (67,65%) Peso (100%)
C 26,47% 39,13%
4°/5° 11,76% 17,39%
Compras 29,41% 43,48%
Total 67,65% 100%

5.4.2. 1° Ensaio de Classe Visual

O primeiro ensaio de classe visual foi elaborado com um lote de [JJilif rolhas, sendo
que dessas [l foram colmatadas com o processo ACQ STD, sendo a referéncia, e as ||}
[ restantes foram colmatadas com o processo ACQ 2.0.

Neste ensaio as rolhas colmatadas com o processo ACQ 2.0 foram colmatadas e de
seguida escolhidas em maquinas 2D, como diz o processo. Porém, no final da escolha 2D
nao existiam rolhas suficientes da classe mais fraca (5°) para revestir, pelo que apenas as
rolhas de 4° passaram por esse processo. Assim, nas comparacoes finais apenas séo
utilizados os resultados obtidos de 4° para 0s 2 processos.

Os gréficos das figuras 5.2 e 5.3 apresentam, respetivamente, a comparagdo, em
percentagem, dos resultados obtidos para as escolhas 2D e 3D pelos dois processos.

EE2D
80%
70%
60%
50%
40%

30% -
20% - 19,3% 16,1%

67,4%

11,3%
10% -

0% -

1,2% 2,0%

40 50 6°B Apara

HACQSTD ®ACQ 2.0

Figura 5.2 — Comparacéo de resultados obtidos pelos dois processos na EE2D para o 1° Ensaio de Classe Visual
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EE3D

35%

30%
25%
22,1%
20% 19,0%
15% -
10% 10,3%
0
S0t 5,0%
0
0%
20 3° 40 50 6° 6°B Apara

mACQSTD ®=ACQ2.0

Figura 5.3 — Comparacéao de resultados obtidos pelos dois processos na EE3D para o 1° Ensaio de Classe Visual

Pelos gréficos das figuras anteriores € possivel observar que na EE2D o processo
ACQ 2.0 obteve uma maior percentagem de rolhas de maior qualidade (4°), e
conseguentemente quantidade inferior de 5°. Porém, na EE3D observa-se o contrario, ou seja,
0 processo ACQ STD tem maior percentagem de rolhas da melhor classe. Este facto néo vai
de acordo com as caracteristicas pretendidas para o produto, logo foi necessario verificar se
os resultados obtidos eram os corretos dado as rolhas que entraram no processo. Por essa
raz&o foi feito um controlo as classes obtidas, de forma a verificar se os programas utilizados
estavam bem ajustados as rolhas escolhidas.

Esse controlo (usualmente designado de desdobra) consiste em retirar uma amostra
de rolhas de cada classe (normalmente de 100 rolhas) e separar as rolhas em classes, com
a ajuda de rolhas padrédo. H& duas formas de o fazer — por N e por classes:

e Por N, a classe da amostra é considerada como “N”, sendo as classes acima
“N+17, “N+2”, etc. e as classes abaixo “N-17, “N-2”, etc. Sdo também separados os
defeitos encontrados. Por exemplo, se a amostra for de classe 4°, na desdobra o 4° sera
N, 0 3° N+1, 0 5° N-1, etc.

o Na desdobra por classes, as rolhas da amostra sdo separadas por classes,

sendo no fim calculado o desvio a classe, relativamente ao padréo utilizado.

Foram elaborados quatro controlos as rolhas, por pessoas diferentes: enquanto a
responsavel do sector Acquamark® e as duas funcionarias responsaveis por fazer as
desdobras no mesmo sector fizeram desdobra por N, a responsavel pelas desdobras do
laboratoério de rolhas naturais fez desdobra por classes. Na tabela 5.12 sdo apresentados
apenas os resultados obtidos pela responsavel pelas desdobras no laboratério de rolhas

naturais, de forma a poder ser avaliado o desvio a classe.
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Tabela 5.11 — Resultados da desdobra feita pelo Laboratério de Rolhas Naturais

ACQ STD ACQ 2.0 2.0-STD

10
20
20 30
40

Desvio ao padrédo 8,5% 9,8% 1,3%
20
30
3° 40
50

Desvio ao padrédo 2,3% 7,1% 4,8%
30
40
50
40 5o

Defeitos

Desvio ao padrédo 1,1% 2,0% 0,9%
30
40
50 50
60

Desvio ao padrao -4,7% 9,8% 14,5%

Pela tabela 5.12 observa-se que as classes obtidas para os dois processos tém, na
sua maioria, desvios positivos em relagéo ao padréo. Isto significa que algumas rolhas dessas
classes deveriam estar na classe acima. Enquanto o 2° obtido pelos dois processos tem um
desvio muito positivo, mas aproximado para os dois processos, o0 que € normal visto nao existir
classe de 1° para rolhas ACQ, 0 3° e 0 5° tém desvios a classe elevados para o processo ACQ
2.0 e baixos para o processo ACQ STD, o que significa que os programas utilizados para a
escolha penalizam mais o processo ACQ 2.0 do que o0 ACQ STD.

Por sua vez, as classes de 4° encontram-se muito proximas em termos de desvio,
apresentando também um desvio baixo, ou seja, ambas as amostras estdo proximas do

padrdo em termos de qualidade.

Os resultados apresentados na tabela 5.12 levaram a concluséo de que era necessario
ajustar os programas utilizados para a escolha das rolhas ACQ 2.0, pelo que foi elaborado

outro ensaio de classe visual (2° Ensaio Classe Visual).

5.4.3. 2° Ensaio de Classe Visual

Para validar as conclus6es do 1° ensaio de Classe Visual, ou seja, para ser possivel
ajustar os programas utilizados para a escolha de rolhas, foi elaborado um 2° ensaio. Neste

foi utilizado um lote de [JJll rolhas com classe de origem C, sendo il tratadas pelo
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processo ACQ 2.0 e as restantes [l submetidas ao processo ACQ STD, para servir como
referéncia.

Como s6 foram utilizadas [JJJlij rolhas para o processo ACQ 2.0, o revestimento teve
de ser efetuado antes da EE2D, visto os tambores de colmatagem e revestimento terem
capacidade de [JJJlil rolhas. Os programas utilizados para a EE3D foram ajustados aquando
da entrada das rolhas nas maquinas, para garantir uma escolha correta para as rolhas
utilizadas.

Os gréficos das figuras 5.4 e 5.5 sd@o representativos da comparagéo dos resultados
obtidos pelas EE2D e EE3D, respetivamente.

EE2D
70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

2,4% 2,7% 3,0% 3,2%

0%
40 50 6°B Apara

HACQSTD ®ACQ 2.0

Figura 5.4 — Comparacéo de resultados obtidos pelos dois processos na EE2D para o 2° Ensaio de Classe Visual

EE3D
35%

29,0% 29,8%

30%

25%

20%

15%

11,9%12,3%
10%

5%
1,8%1,7%

0%

20 3° 40 50 6° 6°B Apara

HACQSTD ®ACQ 2.0

Figura 5.5 — Comparagé&o de resultados obtidos pelos dois processos na EE3D para o 2° Ensaio de Classe Visual
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Pelas figuras 5.4 e 5.5, e comparando com os resultados obtidos para o 1° Ensaio
(figuras 5.2 e 5.3) observa-se que a melhoria de classe na EE2D para o processo ACQ 2.0
diminui, talvez fruto do facto de o revestimento ter sido aplicado antes da escolha, mas mesmo
assim tem valores superiores para este processo do que para o processo ACQ 2.0.

Quanto a EE3D verifica-se 0 oposto do sucedido no 1° Ensaio, ou seja, ha uma
melhoria nas classes obtidas pelo processo ACQ 2.0 em relacdo ao ACQ STD. Isto confirma
que os programas utilizados para a escolha no 1° Ensaio ndo estavam ajustados para as
rolhas escolhidas, e que na realidade ha uma melhoria na qualidade visual da rolha quando é
utilizado o processo ACQ 2.0, em comparacdo com o ACQ STD.

5.4.4. 3° Ensaio de Classe Visual

Apos apresentacdo dos resultados obtidos no 2° ensaio de classe visual, foi pedido
que o mesmo processo fosse repetido para as 3 classes mais representativas do total de
rolhas colmatadas atualmente pelo processo ACQ. Assim, foram utilizados 3 lotes, cada um
com [l rolhas e cada um deles com uma origem diferente: C (de forma a confirmar os
resultados obtidos no 2° ensaio), 4°/5° e uma compra, com classe de origem 5°.

Mais uma vez, tal como no 2° ensaio e pela mesma razéo, as rolhas tratadas pelo
processo ACQ 2.0 (]l de cada origem) foram revestidas antes de ser feita a EE2D. Os
resultados do ensaio sao traduzidos pelos gréaficos das figuras 5.6 a 5.11.

Assim, nas figuras 5.6 e 5.7 sdo apresentados os resultados obtidos para a classe de
origem C, comparando os dois processos nas EE2D e EE3D respetivamente.

EE2D -C

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

72,2%

68,1%

1,5% 1,5%

40 50 6°B Apara

HACQSTD ®ACQ 2.0

Figura 5.6 — Comparacéao de resultados obtidos pelos dois processos na EE2D para o lote de origem C do 3° Ensaio de Classe
Visual
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EE3D-C

0
35,00% 304% 313%

26,7%
24,8%
16,5%
11.3% 12,6%
6,8%
0,
| B s a0
T 40 T 50 T 60 T 60 T

B Apara

30,00%

25,00%

20,00%
15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

mACQSTD ®=ACQ2.0

Figura 5.7 — Comparagéo de resultados obtidos pelos dois processos na EE3D para o lote de origem C do 3° Ensaio de Classe
Visual

Observando os resultados obtidos para o lote de origem C (figuras 5.6 e 5.7) verifica-
se que continua a existir uma melhoria no processo ACQ 2.0 em relagéo ao processo ACQ
STD, embora essa melhoria seja inferior a obtida para o 2° ensaio. Isto pode dever-se ao facto

de o C utilizado para este ensaio ter uma qualidade inferior ao utilizado para o 2° ensaio.

Os resultados obtidos para as outras origens (4°/5° e Compra 5°) sdo apresentados
nas figuras 5.8 a 5.11, divididos por tipo de escolha e lote de origem.

EE2D - 49/5°

80% o
0% | 67.5%° 077

60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -
0% -

22,9%
18,5%

7,492:8%

2,2% 2,0%

40 50 6°B Apara

HACQSTD ®ACQ 2.0

Figura 5.8 — Comparacéo de resultados obtidos pelos dois processos na EE2D para o lote de origem 4°/5° do 3° Ensaio de
Classe Visual
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EE3D - 49/5°

35%

29,4%

30%

25%

20%

15%

10%
5%

0%

20 30 40 50 6° 6°B Apara
=ACQ 1.0 =ACQ 2.0

Figura 5.9 — Comparacéo de resultados obtidos pelos dois processos na EE3D para o lote de origem 4°/5° do 3° Ensaio de
Classe Visual

EE2D - 5° de Compra
60%

53,1% 50,89%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

40 50 6°B Apara

®ACQ STD ®ACQ 2.0

Figura 5.10 — Comparacao de resultados obtidos pelos dois processos na EE2D para o lote de compra 5° do 3° Ensaio de
Classe Visual
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EE3D
45%
39,2%
40%
35% 31,7%
0,
30% 25,8% 25,9%
25%
20%
15%
10%
. 5,0%
5% 10 5%1,0%
0% -
20 3° 40 50 6° 6°B Apara
=ACQSTD m®ACQ 2.0

Figura 5.11 — Comparacéao de resultados obtidos pelos dois processos na EE3D para o lote de compra 5° do 3° Ensaio de
Classe Visual
Observando os graficos das figuras anteriores, verifica-se que para os lotes de origem
4°/5° e 5° de compra a melhoria do processo ACQ 2.0, embora continue a ser positiva em
relag@o ao processo ACQ STD, é inferior a todas as melhorias obtidas para 0 mesmo processo
gquando o lote de origem é C. Isso, assim como as baixas percentagens de 2° obtidos para
estas duas origens, deve-se ao facto de estes lotes terem, a partida, menor qualidade que os

lotes de C.

5.5. Valorizagéo do Produto Assumindo Vendas das Rolhas

nas Classes Corretas

Tendo em conta os resultados obtidos para os ensaios de classe visual, foi feita a
valorizacdo do produto por dois métodos: o método utilizado pela A&l (método expedito) e o
método baseado na ferramenta Finicia, do IAPMEI.

De referir que para refletir a origem C foram utilizados os resultados obtidos para o 3°
ensaio de classe visual, de forma a ser considerada a valorizacdo minima do projeto, com 0s

resultados mais baixos obtidos.

Assim, com a ajuda dos precos de venda ao publico de cada classe (tabela 5.13) é
possivel calcular os valores médios de venda para cada ensaio. Esses resultados séo

apresentados nas tabelas 5.14 a 5.16.
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Tabela 5.12 — Pregos de venda ao publico das diferentes classes do produto ACQ assumindo classes de venda corretas
Classe Valorizacao (€)
20
30
40
50
60
6°B + Apara

Tabela 5.13 — Prec¢o de venda do lote C do 3° Ensaio de Classe Visual assumindo classes de venda corretas

Valorizagao C (€/ML)
ACQ STD ACQ 2.0

Escolha Classe

40
EE2D 50
6°B + Apara [ ] [ ]
20
30
40
50
60
6°B + Apara

Preco de venda Classe C e e

EE3D

Tabela 5.14 — Preco de venda do lote 4°/5° do 3° Ensaio de Classe Visual assumindo classes de venda corretas
Escolha Classe Valorizagao 4°/5° (€/ML)
ACQ STD ACQ 2.0
40
EE2D 50
6°8 + Apara . .
20
30
40
50
60
6°B + Apara
Preco de venda Classe 4°/5° [ e

EE3D

Tabela 5.15 — Prec¢o de venda do lote 5° de compra do 3° Ensaio de Classe Visual assumindo classes de venda corretas
Valorizagdo 5° de Compra (€/ML)

ACQ STD ACQ 2.0

Escolha Classe

40
EE2D 50
6°B + Apara [ ]
20
30
40
50
60
6°B + Apara
Preco de venda Classe 5° de Compra e

EE3D

Como esperado, conforme a qualidade do lote desce, também desce o seu preco de
venda. Verifica-se ainda que o aumento da qualidade do lote leva a uma maior diferenca de

precos de venda entre 0s dois processos.
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5.5.1. Pressupostos Assumidos
Para fazer a valorizacéo real do projeto é necessario assumir alguns pressupostos:

¢ As analises econdmicas séo feitas por comparacao de processos. Todos 0s
valores apresentados nas analises econémicas séo valores relativos, ou seja, as diferencas
entre os processos ACQ 2.0 e ACQ STD.

o Os gastos com reagentes sdo semelhantes paratodas as classes de origem.
Os gastos com reagentes aumentam com a diminui¢do da qualidade das rolhas de origem,
porém este aumento verifica-se em ambos 0s processos. Assim, e visto que o valor que vai
ser utilizado é a diferenca de custos entre os dois processos, pode assumir-se que essa
diferenca € sempre a mesma, e por isso utilizar os valores relativos aos gastos da classe de
origem C.

e Os ensaios de classe visual tém reprodutibilidade. Como pode ser observado
pelos resultados obtidos para os 3 lotes de origem C utilizados, a valorizagdo ndo € a mesma
de lote para lote. Isto deve-se ao facto de a cortica, como produto natural que é, néo ter
caracteristicas exatas. Porém, assume-se que estes ensaios sao os resultados médios, e que
por isso 0s ensaios tém reprodutibilidade.

e As rolhas sdo vendidas na classe correta. As necessidades de produto
centram-se nas classes mais fracas, o que leva a que por vezes seja necessario desvalorizar
as rolhas, ou seja, vender uma classe como se fosse a classe inferior, devido as necessidades
de mercado. Porém, esta avaliacdo pretende compreender qual a valorizagdo do produto
produzido, logo ndo vao ser tidas em conta as necessidades do mercado.

e Todas as rolhas sao revestidas. Como o processo ACQ 2.0 faz a EE2D antes
do revestimento, o 6°B e Apara do lote ja ndo sao revestidos. Porém, como esse valor varia
conforme a qualidade do lote a entrada, e dado que esta reducgéo de rolhas revestidas leva a
uma diminuicdo nos gastos com reagentes, para esta andlise foi considerado que todas as
rolhas sédo revestidas, encontrando assim o valor maximo possivel para os gastos associados
a reagentes.

e O po6 de cortica ndo tem valor. O p6 de cortica € um produto que tem valor de
mercado e, portanto, pode ser vendido. Porém, como a valorizacdo é efetuada por
comparacado de processos, assume-se que este produto ndo tem valor, visto os valores do
mesmo serem semelhantes para os dois processos.

e O consumo de energia aumenta 20% com as alteracdes necessarias para o
processo Acquamark® 2.0. Como referido acima, a quantidade de energia consumida
atualmente para laboracdo a 3 turnos foi adicionada 20% da mesma. Este pressuposto é
pessimista, visto as maquinas mais recentes poderem ser energeticamente mais eficientes

que as existentes. Além disso, os valores obtidos para o consumo de energia incluem o
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consumo de energia da estufa, e esta na realidade ndo altera o seu consumo, dado que
atualmente ja funciona 24h/dia, sendo desligada apenas ao fim-de-semana.

¢ A amortizacdo do investimento é feita a 10 anos. Utiliza-se este valor visto ser
0 padréo para a empresa.

e A guantidade de rolhas vendidas em 2017 mantém-se em relacdo a 2016.
Sabendo que a quantidade de rolhas ACQ vendidas em 2016 foi de | | I rohas.

5.5.2. Valorizagéo pelo Método da A&l
O método de valorizacao de projetos utilizado pela A&l é um método expedito. Assim,
sdo considerados os pregos de venda dos dois processos, assim como 0s gastos dos
mesmos, sendo o célculo utilizado o apresentado na equacao 5.1.
Valorizagdo = € 20 — [€ACQ stp + (Gastos por ML)] equagio 5.1
Sendo:
* € 4¢020: Preco de venda do processo Acquamark® 2.0

e €,¢0stp: Preco de venda do processo Acquamark® Standard

e Gastos por ML: Gastos adicionais associados ao processo Acquamark® 2.0, por
ML de rolhas

Para o calculo dos “Gastos por ML” sao tidos em conta todos os gastos adicionais do
processo ACQ 2.0, apresentados na tabela 5.17 e divididos em gastos anuais e investimento.
Os valores relativos a investimento sdo convertidos para gastos anuais usando uma

amortizOagéo a 10 anos (valor padréo na empresa).

Tabela 5.16 — Gastos adicionais do processo ACQ 2.0
Tipo de gasto Investimento (€) Gastos anuais (€/ano)

Mé&o-de-obra
2 Maquinas I
Reagentes
Consumo de energia
Deposito e linha de
Revestimento

50 cestos

Total
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Através da tabela 5.17, sabe-se que ha um aumento de [ ]l nos gastos anuais.
Assumindo uma producdo de || rolhas/ano, tem-se entdo um gasto adicional
(Gastos por ML) de ] €ML. Assim, e através da equacdo 5.1, é possivel calcular a
valorizacdo para cada ensaio contabilizado para a analise econémica, individualmente, com
a ajuda dos valores obtidos nas tabelas 5.14 a 5.16:

Valorizacio, = I I - - 1 = </ ML
Valorizacao,;se = | ] - I — T = Il €/ VL
Valorizagaose compr« = | 1 — N — 1 = </ VL

Com o auxilio dos valores da tabela 5.11, é agora possivel fazer a valorizacdo do

produto ACQ 2.0, apresentado na tabela 5.18.

Tabela 5.17 — Valorizag¢éo de cada classe e total do processo ACQ 2.0

Origem % Valorizagdo Classe (€/ML)
C 39,13% [
4°/5° 17,39% [
Compras 43,48% [
Total 100% [

Assumindo que o valor obtido para estas 3 classes é representativo do total de rolhas
que chega ao sector, obtém-se assim uma valorizacdo média de || € ML para o processo
ACQ 2.0, o que leva a um lucro anual potencial de | Gz

Estes valores permitem concluir que o investimento é recuperado || GTGTcG

5.5.3. Valorizacdo Baseada na Ferramenta Finicia
O método utilizado para a elaboracao de uma valorizagcao econémica mais profunda e
rigorosa foi baseado na ferramenta Finicia. Assim, e para além dos pressupostos assumidos
em 5.5.1, € necesséario ter em atengdo mais alguns dados assumidos para esta valorizacao:
e A analise econdmica é feita a 10 anos. Assume-se uma analise econémica a 10
anos, de forma a analisar o processo até ao fim da amortizagdo do investimento.
o Asrolhas ACQ 2.0 comecam aser produzidas em Setembro de 2017. Assume-
se que o projeto ACQ 2.0 substitui o ACQ STD em Setembro de 2017, para que haja tempo
de instalar as maquinas novas e formar uma nova equipa para assegurar o 3° turno de

laboracéo, o que leva a uma producdo de 4 meses nesse ano.
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e A quantidade de rolhas vendidas em 2016 mantém-se em 2017. Como €
assumido que o processo ACQ 2.0 comeca a funcionar apenas em Setembro de 2017,
assume-se que as vendas nesse ano ndo aumentam, sendo utilizado o valor de || Gz
de rolhas vendidas.

e As vendas crescem 5% ao ano até 2020. Foi assumido que o crescimento das
vendas era de 5% por ano de 2018 a 2020, para atingir o objetivo da empresa de | GzNz:
rolhas ACQ vendidas nesse ano. Assume-se que a partir desse ano as vendas estabilizam,
visto 0 novo produto j& estar bem inserido no mercado, o que leva a sua estabilizac&o.

e Os gastos com reagentes e de energia mantém-se mesmo com 0 aumento
das vendas. Este pressuposto é assumido com base no facto de o processo ACQ 2.0 levar a
um aumento da qualidade das rolhas, sendo assim assumido que a eficiéncia do sector
aumenta, pelo que, com uma producéo anual de | ]I rolhas (tabela 5.1), as vendas
podem aumentar até ao valor aproximado de |JJJ ]l ML rolhas por ano (valor para 2020)
sem necessidade aumentar a quantidade de rolhas produzidas, e consequentemente sem
aumentar os gastos associados a sua producao.

¢ Os pregos de venda e 0s gastos mantém-se constantes em relagéo ao valor
de 2017. Assume-se que 0s precos de venda ndo se alteram ao longo dos anos de analise
do projeto, assim como 0s gastos relativos ao processo (mao-de-obra, energia e reagentes).

e A andlise é elaborada sem ter em conta fiscalidade nem juros de
investimento. Nao séo tidos em conta os impostos relativos ao processo, nem 0s juros
relativos ao investimento necessario, visto a andlise nao ser feita nessa perspetiva.

e Assume-se como prazos médios de recebimento e pagamento 30 dias, e
como prazo de stockagem 15 dias. Sendo o prazo de recebimento o tempo dado aos
clientes para proceder ao pagamento do produto, prazo de pagamento o tempo dado pelos
fornecedores para se proceder ao pagamento dos reagentes e prazo de stockagem o prazo
gue o produto final fica em stock, antes de seguir para cliente.

e O peso de cada classe de origem mantém-se ao longo do tempo de andlise

do projeto, sendo igual ao assumido para a analise pelo método A&l (tabela 5.17).

Sabendo o0s pressupostos assumidos, sdo de seguida apresentadas as tabelas com

os valores relativos a analise econdémica a 10 anos feita ao processo (tabelas 5.19 a 5.24).
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Tabela 5.18 — Vendas anuais de cada classe de origem assumindo classes de venda corretas

Ano

Classe de origem C
(€)

Quantidades vendidas
Preco ML (€)

Classe de origem
4°/5° (€)

Quantidades vendidas

Preco ML (€)

Classe de origem 5°
de Compra (€)

Quantidades vendidas
Preco ML (€)
Total Vendas (€)

Total Vendas (ML de
rolhas)

Ano

Reagentes

Custos Pessoal
Consumo de Energia

Total Custos (€)

Ano

2017

2020

2021 2022 2023 2024 2025

Tabela 5.19 — Custos e fornecimentos anuais para o processo ACQ 2.0

[
o
-
I -~

2018 2019
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Bl B
| |
I e
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| |
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2018 2019
EE N
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EE

2020

2021 2022 2023 2024 2025

Tabela 5.20 - Investimento necessario para o processo ACQ 2.0

Depdsito + linha de doseamento

2 Maquinas

50 cestos

Total Investimentos (€)

2017

2018

o

2019

2020 2021 2022 2023 2024 2025

o
o
o
o
o
o
o

A tabela 5.21 mostra que todo o investimento é feito no primeiro ano do projeto.

Tabela 5.21 — Investimento anual necessario em fundo de maneio assumindo classes de venda corretas

Ano

Necessidades Fundo Maneio (€)

Clientes
Existéncias

TOTAL

Recursos Fundo Maneio (€)

Fornecedores

TOTAL (€)

Fundo Maneio Necessario (€)

Investimento em Fundo de Maneio (€)

2017

2018

2019

6

o

2020 2021 2022 2023 2024 2025

2026

2026

2026

o



Tabela 5.22 — Dados para o célculo do cash-flow para a analise assumindo classes de venda corretas

Ano 2017

Margem Bruta
de
Contribuicéo
Resultado
Econémico

EBITDA

Amortizacdes
do exercicio

EBIT

Meios Libertos
do Projeto
Resultados
Operacionais
(EBIT)
Amortizagdes
do exercicio

Investim./
Desinvest. em
Fundo Maneio
Fundo de
Maneio

CASH FLOW
de Exploragao
Investim./
Desinvest. em
Capital Fixo

Capital Fixo
Free cash-flow

CASH FLOW
acumulado

Ano
ACTIVO

Investimento

Investimento
Acumulado

Amortizagdes
Acumuladas

Existéncias

Mercadorias

Créditos de curto
prazo

Dividas de
Clientes

Disponibilidades
TOTAL ACTIVO

CAPITAL
PROPRIO
Reservas e
Resultados
Transitados
Resultados
Liquidos

TOTAL CAPITAIS
PROPRIOS

PASSIVO

2018

2017

2019

2019

2020

2020

2021

2021

(o3}
=

2022

2022

2023

Tabela 5.23 — Balanco anual assumindo classes de venda corretas
2018

2023

2024 2025 2026
I B S
I N S
I N S
I N
I N S
I N S
I B
I N S

| | |
I N S
| | |
I N S

I BN .

2024 2025 2026
Il N e
Il BN
[ Il
Il B

I N N
Il B N

I N N
Il N e

I N N



Ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dividas a 3°- M/IL
Prazo

SUEIED Il N N B b D B e
Dividas a 3° -
Curto Prazo
Dividas a

Fomecedores Il I B = = =N = BN = e
TOTALPASSVO . ' Nl HE BB BB B BN B B =

TOTAL PASSIVO +
CAPITAIS

PROPRIOS I I N B I B I B

5.5.3.1. Indicadores do Projeto

Com todos os dados de avaliacdo do projeto calculados, é possivel calcular os

indicadores do mesmo (tabelas 5.25 a 5.28).

Tabela 5.24 — Indicadores econdmicos do projeto assumindo classes de venda corretas

INDICADORES ECONOMICOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Eficiéncia Operacional ((Vendas/(Custos e Fornecimentos))-1) . N N N BB BE BB BB B
Margem Operacional das Vendas (EBIT/Vendas) - - - - - - - - -
Peso dos Custos c/Pessoal nos PO (Custos Pessoal/Vendas) Il B B BB EEEE
Tabela 5.25 — Indicadores econémico-financeiros do projeto assumindo classes de vendas corretas
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Return On Investment (ROI) (EBIT/Ativos) . N BN BN O O O I

Rotagao do Ativo (Vendas/Ativo) Il EENEBEBEB
Rotagao do Imobilizado (Vendas/(Inv. Acum.-Amort. Acum.)) | i N N N N N N |
Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE) (EBIT/CP) [ BN BN B B I e e |
Rotagéo dos Capitais Préprios (Vendas/CP) [ B B I B O E I I |

Relativamente ao indicador relativo a rotacdo do imobilizado, este ndo pode ser
calculado para o ultimo ano de andlise (2026) devido a nesse ano todo o investimento ser

recuperado (amortizacdo de 10% ao ano).

Tabela 5.26 — Indicadores de liguidez do projeto assumindo classes de venda corretas
INDICADORES DE LIQUIDEZ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Liquidez Geral ((Exist. FM+Clientes FM+Disp.)/Div. Forn.)
Liquidez Reduzida ((Clientes FM+Disp.)/Div. Forn.)

Tabela 5.27 — Indicadores de risco de negdcio do projeto assumindo classes de venda corretas
INDICADORES DE RISCO NEGOCIO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Margem Bruta (MB)
Grau de Alavanca Operacional (MB/EBIT)
Ponto Critico (PC) (CV/(1-(CF/Vendas)))

Margem de Seguranca ((Vendas-PC)-1)




5.5.3.2. Avaliacdo do Projeto

Com base nas tabelas apresentadas acima (5.25 a 5.28) é possivel fazer a avaliacdo
do projeto, ou seja, dizer se 0 projeto € ou ndo rentavel. Para isso € necessario calcular os
cash-flow (fluxos) atualizados (tabela 5.29), assumindo taxa de atualizacdo de [}, visto ser
esse o0 valor utilizado usualmente para atualizacdo de projetos. Finalmente, os cash-flow
atualizados sédo acumulados, sendo que o primeiro ano em que o cash-flow acumulado é

positivo é aquele em que o projeto comeca a ter lucro.

Tabela 5.28 — Cash-flows atualizados assumindo classes de venda corretas

Ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Free Cash Flow to Firm N BN BN B D D BB D B e
Taxa de atualizacdo . . . . . . . . . .
Fluxos atualizados N BN BN B B D D B B e

Fluxos atualizados acumulados (I [HEEEN HEEEN HENEN DN BN DN DEEN BN N

Com a tabela anterior, torna-se possivel calcular os indicadores de avaliacao do
projeto, apresentados na tabela 5.30.

O VAL corresponde ao valor do fluxo atualizado acumulado para o Ultimo ano de
analise (neste caso 2026), sendo a TIR calculada por uma féormula do Microsoft Excel, e
também relativa ao Ultimo ano de analise do projeto. Por fim, o payback period é calculado

com base no tempo necessario para que o projeto comece a ser rentavel.

Tabela 5.29 - Indicadores de avaliagdo do processo ACQ 2.0 assumindo classes de venda corretas

VAL (€)
TIR (%) I
Payback period (anos) [

Sendo o VAL superior a 0, a TIR superior a taxa de atualizacdo e o payback period
I ooc< concluir-se que, nestas circunstancias, o projeto é viavel. De referir que
os indicadores de avaliacdo foram calculados assumindo valor residual nulo, ou seja,
assumindo que depois dos 10 anos de andlise o projeto jA ndo tem valor. Na realidade, o
projeto continua a ter valor ap6s os 10 anos, pelo que o VAL e o TIR ainda seriam mais
elevados do que neste momento, através da atualizagdo dos cash-flows dos anos né&o

incluidos na analise econémica.
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5.6. Valorizagao do Produto Assumindo Vendas das Rolhas

com Desvalorizacdo das Classes

Apés a andlise da valorizagdo possivel com o projeto, € necessario ter em conta as
necessidades do mercado, e verificar se 0 projeto continua viavel. Assim, sabendo que as
necessidades do mercado sdo de classes mais baixas (a partir de 4°), é apresentada de
seguida a andlise econémica do projeto com a desvalorizacao das rolhas de melhores classes
(2° e 3°) para a classe mais proxima que o mercado absorve: 4°. Assim, na tabela 5.31 &
apresentada a nova tabela com os precos de venda das diferentes classes de rolhas, sendo

considerado que as rolhas de 2° e 3° s&o vendidas ao prec¢o das rolhas de 4°.

Tabela 5.30 — Pregos de venda ao publico das diferentes classes do produto ACQ, assumindo desvalorizagdo de classes
Classe Valorizacao (€)
20
30
40
50
60
6°B + Apara

Com a alteracdo dos precos de venda, a valorizagdo de cada classe também é
alterada, sendo as novas valorizacdes apresentadas nas tabelas 5.32 a 5.34. De referir que
sao utilizados os mesmaos ensaios que para a valorizacdo anterior, de forma a poder comparar

os resultados obtidos.

Tabela 5.31 - Prego de venda do lote C do 3° Ensaio de Classe Visual

Valorizagao C (€/ML)

Escolha Classe
ACQ STD ACQ 2.0

40

EE2D 5o
6°B + Apara N N

20

30

40

50

60

6°B + Apara

Preco de venda Classe C [ [

Tabela 5.32 — Prego de venda do lote 4°/5° do 3° Ensaio de Classe Visual
Valorizagao 4°/5° (€/ML)

ACQ STD ACQ 2.0

EE3D

Escolha Classe

40
EE2D 50
6°B + Apara [ ]
20
30
40
50
60
6°B + Apara
Preco de venda Classe 4°/5° ] e

EE3D
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Tabela 5.33 — Pre¢o de venda do lote 5° de compra do 3° Ensaio de Classe Visual
Valorizagao 5° de Compra (€/ML)

Escolha Classe
ACQ STD ACQ 2.0

40

EE2D 5o
6°B + Apara N N

20

30

40

50

60

6°B + Apara

Preco de venda Classe 5° de Compra [ [

EE3D

A comparacéo das tabelas 5.13 a 5.15 com as tabelas 5.32 a 5.34 mostra que ambos
0s processos perdem rendimento com a desvalorizacdo das classes, 0 que € normal visto que
as classes desvalorizadas sdo as que antes valiam mais em termos de valor monetéario. Além
disso, observa-se ainda que o processo ACQ 2.0 tem maiores perdas que o processo ACQ
STD, o que se justifica com o facto de o processo ACQ 2.0 obter uma maior quantidade de
rolhas de 2° e 3°, logo ter uma desvalorizacdo maior que o processo ACQ STD. Verifica-se
ainda que a diminuicdo do preco médio de venda é menor conforme diminui a qualidade do
lote de origem, o que se justifica com a menor quantidade de classes superiores nesses lotes.

A analise econémica com estes valores foi efetuada pelos dois métodos utilizados para

a andalise anterior.

5.6.1. Pressupostos Assumidos
Para esta analise foram tidos em conta 0s mesmos pressupostos que para avaliagdo
anterior, exceto no que diz respeito a venda das rolhas. Assim, 0s pressupostos sao
apresentados de seguida, sendo a explicacdo de cada um deles apresentada no capitulo
55.1

. As analises econdmicas sao feitas por comparacao de processos.

. Os gastos com reagentes sado semelhantes para todas as classes de
origem.

. Os ensaios de classe visual tém reprodutibilidade.

. As rolhas de classes superiores séo desvalorizadas. Como referido acima,
considera-se que as rolhas de 2° e 3° sdo vendidas como 4°, devido a falta de necessidade
de 2° e 3° no mercado para o produto em causa.

o Todas as rolhas séo revestidas.

. O po de cortica ndo tem valor.
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. O consumo de energia aumenta 20% com as alteracbdes necessarias para
o processo Acquamark® 2.0.
. A amortizacao do investimento é feita a 10 anos.

o A quantidade de rolhas vendidas em 2017 mantém-se em relagéo a 2016.

5.6.2. Valorizacao pelo Método da A&l
Assumindo a mesma forma de calculo utilizada em 5.5.2 (equacéo 5.1), assim como o
valor de investimento apresentado (tabela 5.16), e utilizando os valores das tabelas 5.32 a
5.34, a valorizacdo para cada classe é apresentada de seguida:
Valorizacio, = N — I — B = </ ML
Valorizacdo,;se = || ] - — T = Il €/ VL
Valorizacaose compre = |1 - N - = Bl €/ ML

Com os valores da valorizagédo de cada classe, e utilizando os pesos de cada classe
no total de rolhas do sector (tabela 5.12), é agora possivel fazer a valorizagédo do produto ACQ

2.0, apresentado na tabela 5.35.

Tabela 5.34 — Valorizacéo de cada classe e total do processo ACQ 2.0

Origem % Valorizacdo Classe (€/ML)
C 39,13% N
4°/5° 17,39% N
Compras 43,48% [
Total 100% N

Com os valores obtidos na tabela anterior obtém-se uma valorizacdo média de 0,78
€/ML para o processo ACQ 2.0, e consequentemente um acréscimo no lucro anual do sector
de 127.831,03 €.

5.6.3. Valorizacdo Baseada na Ferramenta Finicia
Tal como em 5.5.3, € necessario assumir alguns pressupostos além dos referidos em
5.6.1, sendo esses apresentados de seguida, estando a explicacdo de cada um em 5.5.3.
o A analise econdémica é feita a 10 anos.
. As rolhas ACQ 2.0 comecam a ser produzidas em Setembro de 2017.
. A quantidade de rolhas vendidas em 2016 mantém-se em 2017.
. As vendas crescem 5% ao ano até 2020.
o Os gastos com reagentes e de energia mantém-se mesmo com 0 aumento

das vendas.
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. Os precos de venda e os gastos mantém-se constantes em relacdo ao
valor de 2017.

. A andlise é elaborada sem ter em conta fiscalidade nem juros de
investimento.

) Assume-se como prazos médios de recebimento e pagamento 30 dias, e
como prazo de stockagem 15 dias.

) O peso de cadaclasse de origem mantém-se ao longo do tempo de anélise

do projeto, sendo igual ao assumido para a analise pelo método A&I.

De seguida sédo apresentadas as tabelas com os valores relativos a analise econémica
ao processo (tabelas 5.36 a 5.39). Visto que os custos e fornecimentos e o investimento se
mantém iguais a analise econémica feita acima (em 5.5.3), as tabelas 5.20 e 5.21 s&o validas

para esta analise, pelo que ndo séo apresentadas novamente.

Tabela 5.35 — Vendas anuais de cada classe de origem assumindo desvalorizacéo de classes

Ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Classe de origem C (€) I I I I B D BN B B e
Quantidades vendidas [ I I = = I = = = N |
Prego ML (€) H EH EH EH B B BB EE
Classe de origem 49/5° (€) . I = I = = I = B Im |
Quantidades vendidas [ I = = = = = = = I
Prego ML (€) Il EH EH B B B B B EEm
Classe de origem 5°de Compra(€) [l N HINN HEN BN BN BEE BB DN
Quantidades vendidas . I IE IE O IE B OB IEm B
Prego ML (€) H EH EH E B B B EEE
TOTAL VENDAS (€) I I I B D D B B B e
TOTAL VENDAS (ML de rolhas) I I I B D D B B B e

Tabela 5.36 — Investimento anual necessério em fundo de maneio assumindo desvalorizacéo de classes
Ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

N
(=3
N
o

Necessidades Fundo Maneio

Fundo Maneio Necessario

Reserva Seguranga Tesouraria | | | | | | | | |
Clientes Il BN Bl B B B D e
Existéncias Il I B B BB == == = = B
TOTAL Il B BN BN BBl
Recursos Fundo Maneio
Fomecedores Il Bl BN BN Bl BN Bl e
TOTAL Il BN Bl B BN BN e
Il BN Bl B BN BN e
Il B B B i i i i i i

Investimento em Fundo de Maneio

(o3}
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Ano

Margem
Bruta de
Contribui¢éo
Resultado
Econémico

EBITDA

Amortizacdes
do exercicio

EBIT

Meios
Libertos do
Projeto
Resultados
Operacionais
(EBIT)
Amortizagdes
do exercicio

Investim./
Desinvest.
em Fundo
Maneio
Fundo de
Maneio
CASH FLOW
de
Exploragao
Investim./
Desinvest.
em Capital
Fixo

Capital Fixo

Free
cash-flow
CASH FLOW
acumulado

Ano
ACTIVO

Tabela 5.37 — Dados para o calculo do cash-flow assumindo desvalorizagdo de classes

2017

Investimento

Investimento Acumulado
Amortizagdes Acumuladas

Existéncias

Mercadorias

Creéditos de curto prazo

Dividas de Clientes

Disponibilidades
TOTAL ACTIVO

CAPITAL PROPRIO

2018 2019

2020

2021 2022
I
N
I
I N
I .
I N
I
I

| |

2023

2024 2025
I N
I
I
I N
I N
I N
I N
I

| |

Tabela 5.38 — Balanco anual assumindo desvalorizacéo de classes

2017

Reservas e Resultados Transitados

Resultados Liquidos

TOTAL CAPITAIS PROPRIOS

PASSIVO

2018

2019
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2025

2026
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Ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Provisdo para impostos

Dividas a 3° - M/L Prazo

Suprimentos BN BN BN BN BN BN B B
Dividas a 3° - Curto Prazo

Dividas a Fornecedores BN B NN EEEEE EBE B
Acréscimos e Diferimentos
VeI L N 8§ B 0 N 0 N W

TOTAL PASSIVO + CAPITAISPROPRIOS jy J NN DN NN NN N NN BN B

5.6.3.1. Indicadores do Projeto

Com todos os dados de avaliagcdo do projeto calculados, é possivel, tal como na

avaliacdo anterior, calcular os indicadores do mesmo (tabelas 5.40 a 5.43).

Tabela 5.39 — Indicadores econémicos do projeto assumindo desvalorizacdo das classes

INDICADORES ECONOMICOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Eficiéncia Operacional [ | [ ] [ ] [ | [ | [ | [ | [ | [ |
Margem Operacional das Vendas [ | [ | [ | [ | [ | [ | [ [ [
Peso dos Custos c/Pessoal nos PO [ I I I I I I I e

Tabela 5.40 — Indicadores econémico-financeiros do projeto assumindo desvalorizacéo de classes
INDICADORES ECONOMICOS - FINANCEIROS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Return On Investment (ROI) [ | H B B BE B BE [ [
Rotaggo do Ativo [ I B I I I B B e
Rotag&o do Imobilizado [ | [ I I I N B N |
Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE) H BE E B B EEEE
Rotaggo dos Capitais Proprios - I B I B B [ | [ |

A rotacao do imobilizado, tal como na analise anterior, ndo pode ser calculada para o
altimo ano de analise (2026) devido a nesse ano todo o investimento ser recuperado

(amortizac&do de 10% ao ano).

Tabela 5.41 — Indicadores de liguidez do projeto assumindo desvalorizacdo de classes

INDICADORES DE LIQUIDEZ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Liquidez Geral Il Il BN BN B BB BB Bl e
Liquidez Reduzida Il Il BN B BB BB BB Bl e

Tabela 5.42 — Indicadores de risco de negdcio do projeto assumindo desvalorizacao de classes
INDICADORES DE RISCO NEGOCIO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Margem Bruta
Grau de Alavanca Operacional

Ponto Critico

Margem de Seguranga




5.6.3.2. Avaliacdo do Projeto

Com base nas tabelas apresentadas acima (5.40 a 5.43) é possivel, apés a atualizacdo

dos cash-flows (tabela 5.44), fazer a avaliacédo do projeto.

Tabela 5.43 — Cash-flows atualizados assumindo desvalorizacdo de classes

Ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Free Cash Flow to Firm I I B B B B B B B
Taxa de atualizacdo || || || || || [ | [ | [ | [ | [ |
Fluxos atualizados [ I I B I I = I I

Fluxos atualizadosacumulados [ NN HEN I BN DD BB DN BB D

Com a tabela anterior, torna-se possivel calcular os indicadores de avaliacao do
projeto, apresentados na tabela 5.45.

Tabela 5.44 - Indicadores de avaliagao do projeto assumindo desvalorizacdo de classes

VAL (€)
TIR (%) I
Payback period (anos) [

Tal como no projeto anterior, o VAL é superior a 0 e a TIR superior a taxa de
atualizacdo. O payback period é, nestas condicdes, de ||l valor que continua a ser
inferior ao tempo de vida assumido para o projeto (10 anos). Assim, é possivel concluir que,
embora com valores inferiores a andlise anterior, 0 projeto continua a ser viavel, apesar da
diminui¢@o no preco de venda das classes. De referir que, tal como em 5.5.3.2, os indicadores

de avaliagcdo foram calculados assumindo valor residual nulo.
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Capitulo 6 — Conclusdes e sugestdes para trabalho

futuro

Para a analise assumindo vendas das rolhas nas classes corretas obteve-se um
payback de I para o método expedito e de | para o método baseado na
ferramenta Finicia, enquanto para a analise assumindo desvalorizacdo das classes esses
valores passam para | ¢ I respetivamente. Esta diferenca pode ser
explicada pelo facto de o método expedito ndo ter em conta alguns pontos que o método
Finicia tem, como as necessidades de fundo de maneio do sector, cash-flows, entre outros.
Assim, a avaliagdo baseada na ferramenta Finicia € mais rigorosa que o método expedito, e
por isso os valores obtidos mais corretos.

E necessério ter em conta que, embora as necessidades de mercado se foquem em
classes mais baixas, ha alguma necessidade de 2° e 3°, pelo que os valores reais para a
valorizacao do projeto sdo intermédios relativamente as duas analises feitas ao processo. De
qualquer forma, ambas as analises obtiveram valores positivos, assumindo amortiza¢do do
investimento a 10 anos e analises de projeto ho mesmo periodo, 0 que significa que, nestas
condigdes, o0 projeto é economicamente viavel.

Sabe-se ainda que 0 ACQ 2.0 é, quando comparado com o ACQ STD, um produto que
garante melhores caracteristicas fisico-mecénicas (capilaridade nula, valores residuais de
peréxidos reduzidos e consistentes em menor tempo), melhor performance em garrafa, e
também melhor classe visual, visto obter maior homogeneidade de cor entre o poro e a rolha.
O processo obtém também um poro mais homogéneo, com menor abatimento e maior
capacidade de selagem do poro. Tudo isto sdo mais-valias do processo, quando analisada a
satisfacdo do cliente final, pelo que também terdo peso na implementacdo do produto no

mercado, independentemente de qual o valor real da valorizag&o (desde que positivo).

Como sugestbes de trabalho futuro, relembra-se a necessidade de afinacdo da
quantidade de revestimento adicionada a cada classe resultante da EE2D, processo ja
iniciado, mas que podera ainda necessitar de alguns ajustes para obter a homogeneidade
pretendida apds a marcacao e tratamento das rolhas.

Sabe-se ainda, baseado nas fases de desenvolvimento de um projeto de investimento
(capitulo 3.1.1), que esta dissertagdo diz respeito a fase de avaliacdo, mais concretamente a
formulacéo do projeto e avaliacdo do mesmo, tendo sido tomada a decisdo de o implementar.
Assim, é necessario avancar para a fase de implementagdo do mesmo, o que significa
comecar pela fase de funcionamento, para testar todas as projecées apresentadas nesta

dissertacédo, seguida das fases de apoio e acompanhamento e de avaliacdo ex-post.
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