UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA
CENTRO DE PESQUISA E POS-GRADUACAO EM ADMINISTRAGAO DA UFPR

CURSO DE ESPECIALIZAGAO MBA EM FINANCAS

LUIZ EDUARDO BOURSCHEIDT

ANALISE DE INVESTIMENTO PARA AQUISICAO DE FROTA EM UM OPERADOR
LOGISTICO DE MEDIO PORTE LOCALIZADO NA REGIAO METROPOLITANA DE
CURITIBA - PR

CURITIBA

2016



LUIZ EDUARDO BOURSCHEIDT

ANALISE DE INVESTIMENTO PARA AQUISICAO DE FROTA EM UM OPERADOR
LOGISTICO DE MEDIO PORTE LOCALIZADO NA REGIAO METROPOLITANA DE
CURITIBA - PR

Trabalho final de Conclusdo de Curso
apresentado a Especializacdo MBA em
Financas, na Universidade Federal do
Parana, como requisito parcial para a
obtencdo do titulo de Especialista em

Financas.

Orientador: Profd. Dr2. Camila Camargo.

CURITIBA

2016



Sumario

RESUIMO ...ttt et e ettt e e e e e s s st bt et e e e e e e s s ss b et aaeeeeesasasbeeaeeeesesaassneaaaeeesnns 5
ABSTRACT ...ttt e et e s ettt et e e e e s s bbb ee e e e e e e e s bbb eeeeeeeeasannsbataaeeessesannbbaeeeeessanannn 6
INTRODUGAO........coooiieeeeiieeeteeteee ettt e et e e et et sseseteseas et et esessas st esess st st esessesetesenssseteseasesesenens 7
2 QUADRO TEQRICO ........coooieieeieietiicecte ettt ettt bbb s st se s s s s s st sesesnas 9
2.1 ANALISE DE INVESTIMENTOS ....ovviieieeectetesetseseetete et s s s st s s s nenaens 9
2.2. EFEITOS DAS FONTES DE FINANCIAMENTO ....cottiiieiienieeniee ettt 10
2.2.1 Sistemas de AMOItiZACA0 .........ccoccieiiiiiiiie it 10

2.3. DEPRECIAGAD ..ottt ettt ettt ettt et st tete st sastene s esesenens 11
2.4. DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (DRE) ....vovveeeeeeeececeerceeeceeesssesnenaes 13
2.8.1. RECEITAS.....ccueeiiiiieiie ettt nnne s 14
2.4.2. CUSEOS € D@SPESAS .....uuuuuuuiiiiiiiaiiieieieisreess s s s ss s s s s s e s n s nnnnnnnn 15
2.4.3. Ponto de EQUIlIBIIO.........cooooiiiiiiee e 16

2.5 FLUXO DE CAIXA e s 18
2.6. INDICADORES DE ANALISE ECONOMICA.........oovoiieeeieieeeeeeeeeeeeee e sesesss s 20
2.6.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA) ... 20
2.6.2 Critério do Valor Presente Liquido (VPL) ..........coccuieiiiiiiei it 21
2.6.3 Critério da Taxa Interna de Retorno (TIR) .........cccccoeiiiiiiiiciiee e 22
2.6.4 indice Beneficio/Custo (IBC) ou indice de Lucratividade (IL)...........cccccvvveverevurnenenne. 23
2.6.5 Critério do Retorno sobre o Investimento (ROI) ............cccoeevveeeeiieeeeecieee e, 24
2.6.6 Critério do Payback ............oooooiiiiiiiiiii e e 24

B IMETODOLOGIA ...ttt ettt e e e e e ettt e e e e e e e s s aa bt b et e e e e e eaaannbebeeeeeessaaannneneeeeesesaaannns 27
G RESULTADOS ...ttt ettt e e e e ettt e e e e e e e bttt e e e e e e e bbb et teeeesaaannseneeeaaeeseaannsereneeesesanannns 28
4.1 DESCRITIVO DA EMPRESA ...ttt ettt ettt e e e et e e e e e e e s e e ee e e e e e eenannns 28

L 0 N 1 ] o] (=TT T PP PPN 28
4.1.2 Descricao do Ativo Objeto de EStudo ...............ccooeviiiiiiiiiiiiccce e 29
4.1.3 Detalhes da OPeragao ........cccccviieiiiiiieicieeeeecieee et e et e e e etre e e e s sare e e s eataeeeenraeeeeans 30

4.2 ENGENHARIA ECONOMICA E CONTABILIDADE DE CUSTOS.......ooveveeieieeeeereeeeeeeeeereseeeeenns 31
4.2.1 Preco de Venda e Projecao das Receitas.............ccccceeeeeeciiiiiiie e 31
4.2.2 CUSEOS @ DESPESAS .....ceeeeieeieeeeee e 32
4.2.3 Analise das Possiveis Rotas de Operagao e Volumes..............cccoecvvevevciieeencineeennns 33
4.2.4 Anadlise das margens de contribUigao ............c.cccooviiiiiiciiii e 34
4.2.5 Volume de Operagao da Rota com Melhor Margem de Contribuicao.................... 34



4.2.6 DEPIrECIAGAD ......eeieiiiieeiiiiiee ettt e e ettt e e setre e e e sttt e e e sbteeeesabeeeesaabeaeessstaeessaseeeessnssaeesanns 35

4.2.7 Efeitos das Fontes de Financiamento ............c.ccoceeiiiiiiiiiniiniieeeeeee e 35

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS ......ooouiuiviieteiiiecacietese et s s st es s sese s s ssssseaesnas 37
4.3.1 Elaboragdo dos Cendrios de AtUAga0............cccueeeieiiiiieieciieececreee e ecree e ecte e e e earaee e 37
4.3.2 FIUXO d@ CAIXQ .....ccoectrieeiiiiieeiiiiieeeeeittee e ettt e s sette e e e s ebaeeeesbeeeessbeeeessseeeessseeeessnsseeassnns 37
4.3.3 Ponto de EqUIlTBIIO...........cooeiiiie s 41

4.4 METODOS DE AVALIAGCAO DE INVESTIMENTOS......oiuiuevereriieceeietereseeessee et 43
4.4.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA) .........ooooiiiii e a4
4.4.2 Determinagao dos Indicadores de Viabilidade.................cccoocviiiiiiiiiiiciie e, 45

4.5 DECISAO DE INVESTIMENTO ....ooviuieiieececeeeeetctcee ettt tess s s tess s s tens s sasaene s sesenens 45

B CONCLUSAD ...ttt ettt sttt sttt ettt s s b e bt an s et naeees a7
B REFERENCIAS.........ooeieieeieeeeeeet ettt a s ettt ettt st et st s tetsestet st et etesessnenenns 48
ANEXO ...ttt ettt b e e ettt e h et h et e bt eh e et e At ea e e bt ehe et e bt et e eteeat e benheentenbesaeentenne 51



RESUMO

RESUMO: A tomada de decisdo quando envolvem investimentos devem ser
realizadas tendo como fundamento um conjunto de informagdes que possibilite
ao investidor uma decisdo segura e assertiva. Este trabalho versa sobre a
andlise de viabilidade econdbmica da aquisicdo de um conjunto, Caminhao
(Cavalo mecanico) e Carreta (Rodotrem), por um operador logistico de médio
porte, utilizando conceitos de Contabilidade, Engenharia Econdémica e Métodos
de Andlise de Investimentos. Para tanto, tal analise baseia-se em cinco etapas:
(i) Descritivo da empresa e Ativo: Realiza-se um breve relato acerca do
posicionamento da empresa frente a seu mercado de atuacao; (ii) Engenharia
Econdmica e Contabilidade de Custos: identifica-se as volumes de operacao,
receitas e despesas, visando encontrar a operacdo com melhor margem de
contribuicéo; (iii) Analise dos Cenarios de Atuacado: faz-se a construcdo dos
cenarios a partir do qual é montado o Fluxo de caixa e determinado o ponto de
equilibrio financeiro; (iv) Métodos de Avaliacdo de Investimentos: determina-se
os valores dos indicadores de viabilidade econémica: TIR (Taxa Interna de
Retorno), o VPL (Valor Presente Liquido), indice de Lucratividade (IL), Retorno
sobre o Investimento (ROI) e o Payback (Tempo de Recuperacdo do
Investimento). (v) Tomada de Decisdo: determina-se, enfim, se é viavel ou ndo
a realizacdo do investimento. A andlise realizada tendo como referéncia o
cenario realista, pode-se determinar que o investimento € economicamente
viavel, uma vez que, o VPL é positivo, a TIR é superior A TMA (estimada em
12% a.a.) IL de 2,15 indicando que o investidor terd R$ 2,15 para cada real
investido, levando em consideracao o valor do dinheiro no tempo e ROI de R$
4,14 para cada real investido durante o periodo de analise do projeto. Além
disso, tem-se um Payback simples 4 ano e 10 meses enquanto no descontado
0 prazo de retorno é de 6 anos. Dessa forma, os métodos de andlise de
investimento indicaram um projeto apto a ser implantado.

Palavras-chave: Andlise de Investimentos. Logistica. Viabilidade Econdmica.
Aquisicao de Frota.



ABSTRACT

SUMMARY: The decision-making when they involve investments should be
carried out as a basis a set of information that allows the investor a safe and
assertive decision. This work attend about the economic feasibility analysis of
the acquisition of a truck (Tractor) and trailer (Rodotrem) by a logistics operator
Midsize using accounting concepts, Economic Engineering and Investment
Analysis Methods. Therefore, this analysis is based on five steps: (i) the
company descriptions and active: Perform a brief report about the company's
position compared to its market; (i) Economic and Cost Accounting
Engineering: identifies the operating volumes, revenues and expenses, aiming
to find the operation with better contribution margin; (iii) Performance Scenarios
analysis: is the construction of scenarios from which is mounted the cash flow
and determined the break-even point; (iv) Investment Assessment Methods:
determines the values of the indicators of economic viability: IRR (Internal Rate
of Return), NPV (Net Present Value), Profitability Index (IL), Return on
Investment (ROI) and Payback Time. (V) Decision Making: is determined,
finally, whether it is viable or not the investment. The analysis with reference to
the realistic scenario, we could determine that the investment is economically
viable, since the NPV is positive, the IRR is higher to TMA (estimated at 12%
pa) of 2.15 indicating that IL the investor will receive R$ 2.15 for every real
invested, taking into account the value of money over time and ROI of R$ 4.14
for every real invested during the project analysis period. In addition, there is a
simple Payback 4 years and 10 months as the discounted payback period is 6
years. Thus, investment analysis methods indicated a suitable project to be
implemented.

Keywords: Investment Analysis. Logistics. Economic viability. Fleet acquisition.



INTRODUCAO

A atividade de transporte representa o elemento mais Vvisivel e
importante do custo logistico na maior parte das empresas. Segundo Gomes e
Ribeiro (2004), os gastos com transporte podem chegar a 70% dos custos
logisticos, tendo representado em 2012, 7,1% do Produto Interno Bruto (PIB)
na economia brasileira (LIMA, 2014).

Se o sistema de transportes é falho, a extensdo de abrangéncia dos
produtos fabricados fica limitada a economia local. Assim, uma administracao
de transporte eficiente, torna mais acessivel o produto final ao consumidor, por
poder fazé-lo com precos mais competitivos. Portanto, tanto na iniciativa
privada, quanto na esfera publica, a qualidade do transporte interfere em uma
oferta benéfica de produto ou servico a sociedade (FLEURY, AVILA e WANKE,
1997).

De forma convencional, a pratica da maioria das transportadoras e
Operadores Logisticos que possuem frota prépria, € simplesmente realizar o
investimento da aquisicdo de novos veiculos, sem possuir métodos
estruturados para analisar a viabilidade econdmica na tomada desta decisao.
No entanto, assim como em qualquer area, as decisdes que envolvem
investimentos neste setor requerem uma analise rigorosa e metddica quanto ao
objeto de estudo para minimizar riscos e assegurar que a decisdo mais
assertiva seja tomada.

Quando decide-se realizar um investimento, a pergunta obvia que surge
€: por que investir? A resposta ndo menos Obvia seria: para obter lucro. Ou
entdo, para obter uma taxa de retorno que satisfaca o investidor. Assim,
segundo Cassarotto Filho e Kopittke (2010), “investir consiste em renunciar a
um consumo no presente em troca de uma promessa de um retorno satisfatorio
no futuro”.

Existem diversos trabalhos na literatura que tratam da aplicagcdo da
analise de investimentos e/ou viabilidade econémica de investimentos nos mais
diversos segmentos (vide por exemplo: GIRAO, et al. (2012); JERONIMO
(2013), BAPTISTA (2006); CARIO, et al. (2012); SILVA (2014); COELHO e
COELHO (2012); DA SILVA, et al. (2011); OLIVEIRA, DUTRA e BERLATTO
(2014); OLIVEIRA e BOSCHI (2015); GADOTTI et al. (2015)).



Ha um ndamero expressivamente inferior de estudos voltados para o
setor logistico. Tratando-se especificamente sobre a andlise de investimento
para aquisicdo ou substituicdo de frota. Dentre 0s quais pode-se citar Brito,
Duarte e Soares (2014), que relatam o desenvolvimento de uma ferramenta de
analise de investimentos a fim de levantar a viabilidade econdmica da locacao
em relacdo a aquisicdo de veiculos oficiais em Minas Gerais. FANTI et al.
(2015), que analisa “a viabilidade de dois investimentos distintos, sendo a
compra de um Caminhao (...) e uma Pa Carregadeira”. Brambila (2014), que
analisa a viabilidade do investimento com relacdo a aquisi¢cdo de 16 veiculos
para a frota de caminhdes da empresa. Moura (2012), que avalia a viabilidade
de cooperativas para a renovacgao da frota autbnoma de caminhdes.

De um modo geral, o aumento do patriménio liquido da empresa ou a
geracdo de riquezas para 0s soOcios sdo alguns dos principais motivos que
levam os empreendedores a realizarem investimentos. Nestes termos, a
andlise econbmica, estruturada de forma criteriosa para um projeto de
investimento € base para sua realizacdo, evitando que 0s potenciais riscos ou
mesmo 0 empirismo cause 0 insucesso do projeto ou traga prejuizo aos
investidores.

Assim, a utilizacdo de ferramentas de analise de investimento, tais
como, VPL, TIR, TMA, Payback, IL, IBC, Fluxo de caixa descontado, dentre
outros, sdo alguns dos indicadores tidos como indispensaveis a uma boa
avaliacdo de investimento, que visam diminuir as incertezas e a maximizar a
criacao de valor para investidores.

Desta forma, o objetivo principal deste estudo € realizar uma anélise de
investimento em ativos logisticos, mais especificamente, na aquisicao de frota
de caminhdes, a ser aplicado, de um modo geral, por transportadoras e/ou
operadores logisticos. O trabalho também visa contribuir para aplicagcdo dos
resultados do estudo a situacbes reais e fornecer subsidio para o
desenvolvimento de trabalhos futuros.

Este artigo esta estruturado em 5 partes. A segunda parte contempla o
quadro teodrico na qual sdo apresentados 0s principais conceitos necessario
para o desenvolvimento dos resultados. Na terceira parte, descreve-se a
metodologia do trabalho. Na quarta parte, apresenta-se os resultados obtidos,

e por fim, a Ultima parte traz a conclusao deste estudo.



2 QUADRO TEORICO

Para realizar uma analise econGmica de um investimento faz-se
indispensavel o entendimento de conceitos em contabilidade e engenharia
econdmica. Assim, esta sec¢do aborda os principais conceitos necessarios para
a compreensdo dos métodos e técnicas utilizados para a analise de
investimentos. Serdo abordados, conceitos sobre Financiamento, depreciacao,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Fluxo de Caixa, envolvendo
custos e receitas, bem como algumas técnicas tradicionais de avaliacao de
investimentos, sendo estas: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de
Retorno (TIR), indice de Lucratividade (IL) Retorno sobre o Investimento (ROI)
e Payback. Antes da apresentacdo dos critérios, descreve-se o conceito de
TMA.

2.1 ANALISE DE INVESTIMENTOS

Como nos diz Souza e Clemente (2008 p.8) “a decisédo de investir € de
natureza complexa, porque muitos fatores, inclusive de ordem pessoal, entram
em cena. Entretanto, € necessario que se desenvolva um modelo teodrico
minimo para explicar e prever essas decisbes’. Em sua definicdo de
investimento, Souza (2003 p.68), diz que “o investimento constitui a troca de
algo certo (recursos econdmicos) por algo incerto (fluxos de caixa a serem

gerados pelo investimento futuro).

Seja por necessidade ou oportunidade, a realizacdo de investimentos é
algo que faz parte do dia a dia da grande maioria das empresas. Desta forma,
para garantir a viabilidade econémica, a analise sobre o objeto de investimento
de forma criteriosa, que diminua os riscos do investidor e otimize os resultados
esperados se faz cada vez mais indispensavel. Para isso é necessario
compreensao e dominio sobre conceitos e métodos de contabilidade e

engenharia econdmica.



2.2. EFEITOS DAS FONTES DE FINANCIAMENTO

Nem sempre as empresas possuem capital proprio para a concretizacdo
de investimentos. Quando ndo se tem disponivel 0s recursos necessarios, ou
seja, quando ndo se possui integralmente recursos proprios, recorre-se a
empréstimos. O valor desses empréstimos evidentemente ter4d que ser
restituido a instituicdo financeira, acrescido de sua remuneragdo, que S80 0S
juros. Chama-se Sistemas de Amortizacdo as formas de devolucdo de capital
mais juros, e estas serdo abordadas no tépico que segue.

Quanto as implicacbes de financiar parte do projeto com recursos de
terceiros, seguem 0s seguintes ajustes a serem feitos segundo Souza e
Clemente (2008, p.116):

a) Elaborar a planilha de pagamento do financiamento, separando o

valor da amortizagao e do juro contido em cada prestacéo.

b) Lancar os juros como despesas financeiras no Demonstrativo de

Resultados do Exercicio;
c) Apurar o lucro apos o IR e CSLL,;
d) Deduzir as amortiza¢des do fluxo de lucro contabil.

2.2.1 Sistemas de Amortizacao

Casarotto Filho e Kopitke (2010) enfatiza que evidentemente “nos
empréstimos pessoais pode ocorrer uma gama de formas de amortizacao,
notadamente em pequenas transac¢des, ndo cabiveis de serem analisadas por
sua singularidade”. Assim, abordar-se-4& apenas sobre a amortizacdo de
empréstimos tomados a longo prazo, nos quais 0Ss juros passam a Sser
considerados em sua forma composta. De acordo com Souza e Clemente
(2008, p.47) os dois sistemas de amortizagdo mais utilizados no Brasil sdo:

e Sistema Francés ou Tabela Price: Utiliza pagamentos em parcelas

constantes ao longo de todo o prazo de repagamento do empréstimo.

e Sistema de Amortizacdo Constante (SAC): Consiste em pagamentos

de amortizacdo de mesmo valor durante todo o financiamento.

Tratando-se do sistema de amortizagdo Constante (SAC), a ser utilizado

neste trabalho, como o préprio nome sugere, as amortizacdes sdo constantes.
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Em funcdo de a amortizacdo ser constante, o saldo devedor, a cada prestacéo
liquidada, decresce segundo o mesmo valor. Comparativamente ao Sistema
Francés, o SAC apresenta prestacdes iniciais superiores, e por consequéncia,
o saldo devedor decresce mais rapidamente.

A seguir, apresenta-se a planilha de pagamentos de um financiamento

P, contratado a taxa de juros i, a ser saldado em N prestacoes.

Tabela 1 — Planilha SAC

Periodo | Prestacdo  Amortizacdo Juro Saldo Devedor
0 P = SD,

1 pPr=2a;+j; a; = P/N j1 = i%.SD, SD; =SDy —a;
2 pz = az + jz az = P/N j2 = i%. SD1 SD2 = SDl - az
3 p3 = a3 + j3 a3 = P/N j3 == l%.SDZ SD3 = SD2 - a3
k Pk = Ak + jk dp = p/N jk = i%'SDk—l SDk = SDk—l — dg
n Pn=antjn a, = p/n jn = 1%. sdp—q sd, = sdp,_; —an

Fonte: Souza; Clemente, 2008, p.58.

2.3. DEPRECIACAO

Segundo Gitman (2010 p.95) “para fins fiscais e de relatérios financeiros,
as empresas podem lancar contra as receitas anuais uma parte dos custos do
ativo imobilizado. Essa alocacdo de custos histéricos ao longo do tempo €
chamada de depreciacdo.” Complementarmente, a vida util de um ativo pode
ser definido como sendo o prazo ao longo do qual um ativo se deprecia.
“Quanto mais curta a vida util, mais rapida seré a recuperacédo do fluxo de caixa
criado pela depreciacdo.” Gitman (2010 p.96). Assim, a depreciagdo é
contabilmente definida como a despesa equivalente a perda de valor de
determinado bem, seja por deterioracdo ou obsolescéncia (CASAROTTO

FILHO; KOPITTKE, 2010).

Quanto aos sistemas de depreciacdo Motta e Caléba (2010, p.186)

afirmam que sao diversos, e ainda que “no Brasil, adota-se o0 método da linha

11



reta, ou depreciagao linear”. Nesse método, a carga total de depreciagao sera
rateada por igual, ao longo dos anos.

A depreciacao pelo método da linha reta é dada por:

I —VR
d=
n

1)
Onde:

d € a carga de depreciacao por periodo;

I é o investimento (ou custo original);

VR é o valor residual estimado; e

n é o0 prazo de depreciagéo do ativo.

Figura 1 - Valor Contabil do ativo pela depreciagéo
12

10 -

Valor (RS milhdes)
()]

Valor
Residual

Fonte: Motta; Caléba, 2010, p.187.

Outro importante conceito nesse contexto € o de valor residual, que
consiste segundo Motta e Caléba (2010, p.188) na quantia “que se espera
obter pela revenda ou outras disposi¢cées, quando o ativo for retirado de
servigo”.

A tabela a seguir apresenta alguns bens e a taxa anual de depreciacéo
permitida pela legislacéo brasileira:

12



Tabela 2 — Prazos de depreciacdo para determinados itens

Bens Taxa de depreciagéo Prazo
Tratores 25% ao ano 4 anos
Veiculos de passageiros 20% ao ano 5 anos
Veiculos de carga 20% ao ano 5 anos
Caminhdes fora-de-estrada 25% ao ano 4 anos
Motociclos 25% ao ano 4 anos

Fonte: http://www.receita.fazenda.gov.br/pessoajuridica/dipj/2003/

pergresp2003/pr460a473.htm.

2.4. DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (DRE)

Segundo Gitman (2010 p.41) o DRE “fornece um resumo financeiro dos

resultados operacionais da empresa durante um determinado periodo”. De

acordo com Assaf Neto e Lima (2009, p.93) “A DRE tem como finalidade

exclusiva apurar o lucro ou prejuizo de exercicio, ou seja, quanto a empresa

ganhou ou perdeu com seus negdcios”.

A DRE elaborada de acordo com os principios contdbeis geralmente

aceitos “engloba as receitas, as despesas, os ganhos e as perdas do exercicio,

apurados por Regime de competéncia independentemente, portanto, de seus
pagamentos e recebimentos” (ASSAF NETO e LIMA. 2009, p.93). Assim, é a
partir deste demonstrativos que pode ser gerado os fluxos de caixa de um

projeto. A seguir, apresenta-se um modelo de DRE:

Tabela 3 - Modelo de DRE (Demonstracdo de Resultados)

Discriminagéo

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5

+ Receitas

- IPI

= Receita Bruta

- ICMS

- PIS/ICOFINS

= Receita Liquida

- Custo Variavel do Produto Vendido
= Margem de Contribuicéo

- Despesas variaveis

= Margem de Contribuigdo Liquida

- Custos e despesas fixas

&
&
&
@
@

LS E I - A R R < AN < A - B - A -
L e R - - - A - R < B R 2
L e R - - - A - R T A R i
L e R < I - - A - R < B R 2
LS A - B - A R SR T
LS - A - B - A A R - O
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- Depreciacdo $ $ $ $ $ $
- Despesas Financeiras (juros)* $ $ $ $ $ $
= Lucro antes do IR e CSLL $ $ $ $ $ $
-IR $ $ $ $ $ $
-CSLL $ $ $ $ $ $

$ $ $ $ $

$

Fonte: adaptado de Souza; Clemente, 2008, p.119.
Nota: * Assumindo-se o uso de recursos de terceiros através de financiamentos.

= Lucro apés IR e CSLL

2.4.1. Receitas

Em caso de empresas prestadoras de servico, como a que sera
abordada neste trabalho, as receitas constituem no montante de servicos
prestados multiplicado pelo preco de venda do servigcos. Esse topico, portanto,
objetiva abordar de forma clara e objetiva a respeito dessas duas variaveis.

2.4.1.1 Preco de venda

E comum o preco de venda de um produto ser determinado pelo
mercado, podendo ser obtidos a partir de um estudo de mercado. No entanto, a
empresa pode formar o preco de seus produtos ou servicos apurando seus
custo, suas despesas e adicionando um lucro esperado por unidade
disponibilizada. Martins (2003, p.218) traz sua contribuicdo a esse respeito,
afirmando que “para administrar precos de venda, sem duvida é necessario
conhecer o custo do produto”.

Dessa forma, considerando-se esses aspectos citados, 0s precos podem
ser fixados: com base nos custos, com base no mercado ou com base numa
combinacdo de ambos. Esse estudo “sera fundamental para estabelecer o
volume de vendas, e abrangera o horizonte de planejamento estabelecido para
o projeto” (MOTTA e CALOBA, 2010, p.180).

14



2.4.1.2 Quantidade a ser vendida

A estimativa da quantidade a ser vendida constitui-se em uma parte
fundamental da analise de investimentos e esta diretamente relacionada com
uma boa projecdo de mercado e de vendas. A estimativa das quantidades
podem ser obtida, de acordo com SIMAS at. al. (2008, p.202), através da
“utilizacao de dados passados para a projecao futura. Esse método pode trazer
bons resultados, visto que ha forte tendéncia de os eventos se reproduzirem,
porém, a combinacéo de elementos novos deve ser também considerada”.

Sanvicente e Santos (1983, p.44) enfatizam que “é necessario que se
proceda a um acurado diagnostico da empresa e de seu macroambiente,
visando a identificacdo das restricbes internas e externas as vendas da
empresa”’. Quanto a restricdo interna, os fatores que podem repercutir em
sobre as vendas, segundo Sanvicente e Santos (1983, p.44), podem ser: a
capacidade produtiva, a estrutura administrativa, 0 treinamento dos
colaboradores para o exercicio de suas funcbes e a obtencao de crédito para
financiar suas atividades.

Ja as restricbes externas “exigem um pouco mais de perspicacia e
imaginagdo para serem detectadas. Isto porque incluem uma gama variada de
fatores sobre os quais a empresa tem reduzido campo de atuagao”
(SANVICENTE; SANTOS, 1983, p.45). Pode-se citar fatores como a politica do
pais onde atua e comercializa seus produtos, o mercado fornecedor de

matéria-prima, a oferta de mao de obra e a acdo dos concorrentes da empresa.

2.4.2. Custos e Despesas

Teoricamente, a separacdo entre custos e despesas € facil, como
ressalta Martins (2003, p.39), “os gastos relativos ao processo de producdo séo
custos, e os relativos & administragdo, as vendas e aos financiamentos séo
despesas”. Na pratica, entretanto, uma série de problemas aparece pelo fato
de néo ser possivel a separacéo de forma clara e objetiva.

Para definir-se claramente a respeito da nomenclatura utilizada, gasto é
todo sacrificio financeiro [desembolso] que contribui para a realizagdo dos

objetivos sociais da empresa (SA, 2005, p.35). Martins (2003, p.25) também
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define custo como um gasto que so € reconhecido como custo, no momento da
utilizacao dos fatores de producédo (bens e servigos), para a fabricacdo de um
produto ou execugéo de um servico.

Por sua vez, define-se despesa como um “bem ou servigo consumido
direta ou indiretamente para a obtengao de receitas” (MARTINS, 2003, p.25).
Marin (2004, p.30) especifica que “despesa, compreende o0s gastos
decorrentes do consumo de bens e da utilizacdo de servicos das areas
administrativas, comercial e financeira, que direta ou indiretamente visam a

obtencao de receitas”.

2.4.2.1 Classificagdo dos Custos

Os custos séao classificados quanto a forma de apropriacdo aos produtos
e servicos em custos diretos e indiretos. Os custos diretos podem ser
diretamente identificados ao produto ou servico enquanto que o0s indiretos
necessitam de algum critério de rateio para a sua devida apropriacdo. Também
€ classificado quanto ao seu comportamento em relacdo ao volume de
producéo dos servicos em custos fixos e variaveis.

Segundo Martins (2003, p.52), os Custos Fixos “sdo os que num periodo
tém seu montante fixado ndo em funcédo de oscilacdes na atividade, e Variaveis
0s que tém seu valor determinado em fungdo dessa oscilagao”. Ou seja, os
custos fixos sdo aqueles que permanecem constantes, independente do
volume de producdo, enquanto os variaveis mantém relacdo direta com a
producdo, ou seja, crescem a medida que o volume de atividades aumenta.
Fixos e Variaveis sdo uma classificacdo aplicavel também as Despesas,

enquanto Diretos e Indiretos sdo uma classificacdo aplicavel s6 a Custos.

2.4.3. Ponto de Equilibrio

O emprego da andlise do Ponto de Equilibrio, também denominado
Ponto de Ruptura (Break-even Point) € de grande utilidade para o auxilio a
tomada de decisdes. O ponto de equilibrio é onde se encontra o nivel

necesséario de producdo e venda para a cobertura dos custos fixos totais e
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variaveis. Neste ponto, o resultado operacional da empresa € igual a zero.
Conforme explicam Warren; Fess e Reeve (2001, p.96), depois que 0s custos
forem classificados como fixos e varidveis, seus efeitos sobre a receita, volume

e lucro podem ser estudados.

A andlise do ponto de equilibrio pode ser vista como uma analise de
Custo-Volume-Lucro (CVL) (FIGUEIREDO, 2001, p.398). Esta analise de
previsao de lucro focaliza a quantidade (volume) de produto produzido e
vendido como direcionador tanto de custo como de receita. Em outras palavras,
“preocupa-se com o0 comportamento do custo total, da receita total e do lucro
operacional, a medida que ocorrem variagbes no volume de producao”
(REBELATTO, 2004, p.137).

Figura 2 — Reproducéo gréafica do Ponto de Equilibrio Operacional
A

$

Receita Operacional

Ponto de
Equilibrio

Custo Operacional Total
(Custo fixo + Custo variavel)

$ 90.000

L Custo fixo

100 Volume
Unidades

Fonte: Figueiredo, 2001, p.399.

Uma anadlise interessante consiste na determinacdo do Ponto de
Equilibrio em faturamento. Este representa 0 quanto a empresa precisa faturar
para pagar todos os seus custos em um determinado periodo, podendo ser

expressa pela equagao a sequir:

( Ponto de ) (CFuiit)o) (2)

Equilibrio) — (fndice da Margem de Contribui(;éo)

A margem de contribuicdo pode ser encontrada pela férmula:
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( Margem de

e~ ) = Receita Bruta — Tributos — Custos Variaveis (3)
Contribuicao

Assim, o indice da Margem de contribuicdo pode ser encontrado,

dividindo-se o resultado da margem de contribuicé&o pela receita bruta.

( Margem de )
(fndice da Margem) _ \Contribui¢ao (@)
de Contribuicao (Receita)
Bruta

2.5 FLUXO DE CAIXA

Segundo Gitman (2010 p.46) “a demonstragdo dos fluxos de caixa
resume os fluxos de caixa havidos no periodo em questao”. O fluxo de caixa
obedece uma sequéncia légica, iniciando-se na chamada Demonstracdo de
Resultados do Exercicio (DRE). Dessa forma, ap6s a conclusdo do DRE é

possivel a projecao do fluxo de caixa, como o modelo apresentado seguir:

Tabela 4 - Modelo de Fluxo de Caixa

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Anob5

= Lucro apds IR e CSLL $ $ $ $ $
(+) Depreciagéo $ $ $ $ $
(-) Amortizacéo do financiamento $ $ $ $ $
(-) Investimento Inicial $

(+) Liberacéo do Financiamento | $
(+) Valor Residual $
(=) Fluxo de Caixa do investidor | $ $ $ $ $ $

Fonte: adaptado de Souza; Clemente, 2008, p.120.

Este tipo de representacdo grafica, permite que os investidores ou
administradores, compreendam de forma facil o capital que entra e sai de um
determinado projeto ao longo do seu periodo de atividade retratando tudo de

forma bastante visual e organizada.
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Segundo Gitman (2010 p.329) “os fluxos de caixa associados a projetos
de investimentos de capital podem ser classificados como convencionais ou
nao convencionais. Um fluxo de caixa convencional consiste em uma saida
inicial, seguida de uma série de entradas.” (...) “Um fluxo de caixa nao
convencional ha uma saida inicial, seguida de uma série de entradas e saidas.”

A sequir, as figuras 3 e 4 representam estas classificagdes:

Figura 3 — Diagrama do Fluxo de Caixa Convencional

Entradas

I ] T T

-

0
Saidas

Fonte: Carmona, 2009.

Figura 4 — Diagrama do Fluxo de Caixa Nao Convencional

Entradas

\

—_..
—

' a a
1 2 3 5
v
0 4
| )
|
Saidas

Fonte: Carmona, 2009.
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Segundo Gitman (2010 p.330), “os fluxos de caixa de qualquer projeto
que se enquadre no padrdo convencional geralmente incluem trés
componentes bésicos: (1) um investimento inicial, (2) entradas de caixa
operacionais e (3) fluxo de caixa terminal. Todos o0s projetos — sejam de
expansao, substituicdo ou renovagdo, e com outras finalidades — contém os
dois primeiros componentes. Alguns, entretanto, ndo apresentam o ultimo

deles, o fluxo de caixa terminal.”

2.6. INDICADORES DE ANALISE ECONOMICA

Nesta secao serdo apresentados alguns critérios de analise econdmica,
sendo eles: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR),
indice de Lucratividade (IL), Retorno sobre o Investimento (ROI) e Payback.

Antes da apresentacao dos critérios, descreve-se o conceito de TMA.

2.6.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

De acordo Casarotto Filho e Kopittke (2010, p.97), “ao se analisar uma
proposta de investimento deve ser considerado o fato de se estar perdendo a
oportunidade de auferir retornos pela aplicacdo do mesmo capital em outros
projetos”. Segundo os mesmos autores, a TMA pode ser definida como sendo
“a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicagbes correntes de pouco
risco”.

A determinacao da TMA faz parte da politica da empresa, sendo esta de
natureza complexa, uma vez que considera em sua COMPOSICAO critérios
objetivos e subjetivos, como prazos, relevancia do projeto, disponibilidade de
recursos, a taxa de juros paga no mercado por grandes bancos ou por titulos
governamentais e até julgamentos pessoais do investidor.

De forma simplificada, Bernardi (2006, p.165), explicam que a taxa

minima de atratividade, pode ser expressa atraves da equacao:
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Taxa livre de risco + Risco do Neg6cio + Prémio de risco do investidor

= Custo de Capital da empresa

Onde:

Taxa livre de risco: pode ser um titulo do governo, a poupanga ou
Certificado de Depdsito Bancério (CDB).

Risco do negdcio: € um percentual adicionado em funcdo dos riscos
inerentes ao ramo de atividades.

Prémio do investidor: taxa de atratividade em funcdo da predisposicao
do investidor em assumir riscos frente ao retorno compensatério (risco x

retorno) desejado, portanto, uma variavel subjetiva.

2.6.2 Critério do Valor Presente Liquido (VPL)

De acordo com Souza e Clemente (2008, p. 74), esta € a técnica de
analise de investimento mais conhecida e mais utilizada, uma vez que traz
“todos os valores esperados de um fluxo de caixa na data zero”. Para isto, faz-
se necessario uma taxa de desconto a ser aplicada nestes varios fluxos de
caixa, que segundo o mesmo autor, pode ser a “Taxa Minima de Atratividade
da empresa (TMA)”. “Ela representa o retorno esperado pelos financiadores do
projeto. Dai a necessidade de se descontar os fluxos a essa taxa” (BRASIL.
2004, p.9).

Segundo Brasil (2004, p.8),

“O critério do valor presente liquido (VPL) fornece indicagdo a
respeito do potencial de criagcdo de valor de um investimento. Se o
valor presente liquido for maior do que zero, significa que o
investimento deve fornecer um valor adicional ao investidor, apds
devolver o capital empregado e remunerar todos o0s agentes
financiadores do investimento (o préprio investidor e os credores). (...)
Se o VPL for menor do que zero, significa que o investidor devera
perder valor com o investimento. Uma empresa que decide
implementar um projeto de VPL menor do que zero esté reduzindo

seu valor de mercado na mesma propor¢ao.”
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Em suma, tem-se que:
Se VPL >0 —> Aceita projeto.

Se VPL < 0 - Rejeita projeto.

T
R, — D, VR

—1
(140" Tariyr
n=

VPL; = (3)

Onde:

I,: investimento inicial associado ao projeto;

R,: entradas de caixa esperadas durante o ano n de operacao do projeto;

D,,: saidas de caixas esperadas durante o ano n de operacéo do projeto;

T: a vida atil do projeto;

i*: taxa definida pela empresa, ou seja, sua Taxa Minima de Atratividade
(TMA);

VR: valor residual do investimento ao final de sua vida util.

Segundo Brasil (2004, p.9), “o Valor Presente Liquido é bastante
sensivel a variagcdes na taxa de desconto. Quanto maior for essa taxa, menos

valem os fluxos de caixa do projeto, e menor é o VPL resultante.”

2.6.3 Critério da Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno esta diretamente ligada ao conceito de VPL.
‘A TIR de um investimento é a taxa exigida de retorno que, quando utilizada
como taxa de desconto, resulta em VPL igual a Zero” (ROSS. 2000, p.223).

A formula utilizada para o célculo da taxa interna de retorno € a seguinte:
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T
Rn_Dn ST
VPL; Z(1+i)n+(1+i)T 0=0 @)
n=

Nestes termos, representa segundo Brasil (2004, p.11), “o ponto de
reversao da deciséo de investir. Projetos com taxas de desconto (taxa minima
de atratividade) superiores a TIR devem ser rejeitados. Projetos cujos valores

de desconto sdo inferiores aos seus valores de TIR devem ser aceitos.”

Resumidamente,

Se TIR > TMA — tem-se um projeto economicamente viavel.

Se TIR < TMA — tem-se um projeto economicamente inviavel.

Se TIR = TMA - é indiferente investir os recursos no projeto A ou deixa-

los rendendo juros a taxa minima de atratividade.

2.6.4 indice Beneficio/Custo (IBC) ou indice de Lucratividade (IL)

Segundo Ross (2000, p.230), “esse indice é definido pelo quociente
entre o Valor Presente dos Fluxos de caixa futuros e o investimento inicial’.
Este indice mede o resultado que o investidor tera para cada Real aplicado, ou
seja, o valor criado por Real investido. De acordo com Assaf Neto (2009,
p.189), este indice é uma variante do método VPL e pode ser expresso pela

equacao:

PV dos Beneficios Liquidos de Caixa
IL = )

PV dos Desembolsos de Caixa

De acordo com Souza e Clemente (2008, p.79), “a analise do IBC, para
efeito de se aceitar ou rejeitar um projeto de investimento, é analoga a do VPL.
E facil de verificar que se VPL > 0, entdo, necessariamente, ter-se-a IBC > 1”.

Assim, IBC > 1 indica que o projeto merece continuar sendo analisado.
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2.6.5 Critério do Retorno sobre o Investimento (ROI)

Segundo Gitman (2010 p.60) o retorno sobre o investimento (ROI), mede
a eficicia geral do projeto na geracao de lucro frente ao investimento realizado,
de tal forma que, quanto mais elevado o retorno sobre um investimento,
melhor. De acordo com Assaf Neto (2009, p.116), O retorno sobre o

investimento pode ser determinado pela expressao:

ROI =

Lucro Operacional Liq.IR (6)
Investimento

Assim, um ROI de $ 2,21, por exemplo, indica que o projeto retornara $
2,21 para cada $ 1,00 investido no periodo do projeto. Ou seja, um retorno de
221% para o periodo projetado.

2.6.6 Critério do Payback

Segundo Assaf Neto e Lima (2009, p.178), o Payback consiste no
“tempo necessario para que o investimento inicial seja recuperado pelas
entradas de caixa promovidas pelo investimento”. Este € um importante
indicador, pois uma vez que as mudancas no mercado sdo continuas e
acentuadas, Souza e Clemente (2008, p.88), nos alertam que “ndo se pode
esperar muito para recuperar o capital investido sob pena de se alijar das
proximas oportunidades de investimento”.

Assim, de acordo com Carmona (2009, p.55), quanto menor o tempo de
recuperacao, melhor sera o projeto”. Como este método pode ou ndo levar em
conta o valor do dinheiro no tempo, a seguir, sera apresentado os métodos do

Payback Simples e Payback Descontado.
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2.6.6.1. Payback Simples

Este método de facil compreensédo, consiste no calculo do periodo de
tempo exato no qual as entradas de caixa se igualam as saidas que ocorreram
quando foi realizado o investimento, sem levar em consideracdo o valor do
dinheiro no tempo. Segundo Carmona (2009, p.55), o tempo de retorno do
investimento pelo método do Payback Simples pode ser calculado pela

equacao:
Vi
- 1
PB = 2= 1)
Onde:
PB = Payback

VI = Valor do investimento

FC = Fluxo de caixa gerado

2.6.6.2. Payback Descontado

O Payback Descontado possui 0 mesmo mecanismo do Payback
Simples, com o diferencial de descontar os fluxos de caixa a uma taxa de juros.
Assim, segundo Assaf Neto e Lima (2009, p.178), o “Payback descontado traz
todos os fluxo de caixa ao mesmo momento de tempo (a valor presente),
incorporando o conceito de dinheiro no tempo”.

Desta forma, o tempo para recuperacdao do investimento utilizando o
método do Payback Descontado pode ser encontrado, de acordo com Motta e
Calbba (2010, p.105), pela equacéo:

t_1R,—D
M'1<t<n. (8)

FCC () = I 1<t<
© =l +=77 5

Onde:
FCC (t): é o valor atual do capital, ou seja, o fluxo de caixa descontado

(trazido para o valor presente) cumulativo até o instante T.
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Iy: € o investimento inicial (em mddulo);
R,: € areceita proveniente do ano n;
D,: € o custo proveniente do ano n;

i: é ataxa de juros empregada;

n: é um indice que representa os periodosn =1at.

A taxa de desconto a ser utilizada pode ser uma taxa minima de
atratividade (TMA) a ser definida pelos investidores ou pelos analistas, ou
ainda, os custos do capital a ser empregado no projeto. Segundo Cassarotto
Filho e Kopittke (2010, p.261), esta “dependera de alguns fatores dentre os
quais, o prazo do investimento e o risco envolvido”. Em tese, quanto maior for

esta taxa, maior sera a diferenca entre o Payback simples e o descontado.
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3 METODOLOGIA

Para Vergara (2009) a delimitagcdo do estudo “[...] refere-se a moldura
que o autor coloca em seu estudo”. Portanto, este estudo classificasse como
sendo de natureza aplicada, com objetivos descritivos, sendo a forma de
abordagem do problema quantitativa e adotando os procedimento técnicos do
estudo de caso. Tal delimitacdo se faz necessaria devido a amplitude acerca
dos variados métodos de andlise de viabilidade econdmica para as
organizagdes, os quais possibilitam seguir diversificados caminhos para analise
da viabilidade dos projetos.

Por ser de natureza aplicada, segundo Vergara (2009) “é
fundamentalmente motivada por resolver problemas concretos [...], tendo
portanto, finalidade pratica [...]". Pesquisas com esse tipo de natureza segundo
Gil (2009) “tem como caracteristica fundamental o interesse na aplicacéo,
utilizacao e nas consequéncias praticas do conhecimento”.

Para realizar esta analise de investimento, este estudo segue o0s

seguintes passos:

eDescri¢do da empresa estudada;
e Descrigdo do do ativo Objeto de Estudo;
eDetalhes da Operagao.

Fase 1 -Descritivo da
empresa e Ativo

*Preco de venda e Projecdo das Receitas;

eCustos e Despesas;

Fase 2 - Engenharia eAnalise das Possiveis Rotas de Operagdo;

eAnalise das Margens de Contribuicdo;

*Volume de Cargas para a Rota com Melhor Margem de
Contribuigdo;

¢ Depreciagao;

* Efeitos das Fontes de Financiamento.

Econdmica e Contabilidade
de Custos

¢ Elaboragdo dos cendrios de atuagao;
Fase 3 - Analise dos Cenarios « Elaborac3o do Fluxo de Caixa;
eDeterminagdo do ponto de equilibrio.

Fase 4 - Métodos de * Taxa Minima de Atratividade (TMA);
Avaliagéo de Investimentos ¢ Determinagdo dos Indicadores de Viabilidade Econémica;

Fase 5 - Tomada de Decisao « Decisdo de Investimento.

Fonte: o autor, 2016.
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4 RESULTADOS

Essa parte do trabalho aborda a apresentacdo e discussdo dos
resultados, sendo que esta esta dividida em cinco fases as quais

compreendem a aplicagdo pratica dos conceitos apresentados na sec¢éo 2.

4.1 DESCRITIVO DA EMPRESA

Os aspectos descritivos da empresa estudada, tais como sua
localizacdo, seu histérico, suas principais atividades, o nimero de empregados,
sdo aspectos fundamentais para se compreender o contexto no qual a
pesquisa se desenvolve. Igualmente, a descricdo das operacdes, busca a
compreensao do atual cenario de atuacdo da empresa. Afinal, somente assim,
torna-se capaz a realizacdo de uma analise criteriosa acerca da aquisicao de
equipamentos para mudanca do escopo operacional, o motivo de nossa

pesquisa.

4.1.1 A Empresa

A Companhia € um provedor de solucdes logisticas em operacdes de
armazenagem e transporte. Foi constituida no final do segundo semestre de
2009 atuando inicialmente no segmento de containers nos portos de
Paranagua, Navegantes e lItajai. A partir de 2010 foi incluso no pacote de
servicos as operacbes de mercado interno através de uma nova base na
cidade de Curitiba/PR. J4 em 2012, visando oferecer um pacote de solucbes
integrado, foram iniciadas as operacdes de armazenagem e terminal de
containers, complementando a cadeia logistica aos seus clientes.

A maior parte do faturamento da empresa provém do setor de
transporte, o qual motivou o desenvolvimento deste trabalho, porém, a
empresa posiciona-se frente ao mercado como um Operador Logistico, e n&o
como um transportador convencional. Desde o inicio de suas operacdes, a
empresa desempenha suas atividades de transporte através da terceirizacdo
de veiculos para o atendimento das operacdes de seus clientes, ndo possuindo

atualmente nenhum veiculo de transporte de carga.
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Com vistas em ampliar sua atuacdo no mercado e aumentar seu
faturamento através do atendimento a novos clientes, a empresa decidiu por
realizar um estudo para iniciar a aquisicdo de frota, 0 que em sua concepc¢ao,
permitira a mesma a buscar algumas certificacbes e atuar em nichos de
mercado a qual a mesma nao participa atualmente.

Com sua matriz localizada na cidade de S&o José dos Pinhais — PR,
onde realiza operagbes de armazenagem e transporte, a empresa conta com
mais 4 filiais de transporte: Londrina — PR, Paranagua — PR, Itapoa — SC e
Itajai — SC. Com esta estrutura, a empresa atende as regides Sul e Sudeste do
Brasil com equipamentos Porta-Contéiner, Graneleiro, Sider, Carretas
Bobineiras e Bad.

Realizando o atendimento a grandes players de mercado, a maioria das
operacfes da empresa esta lastreada por contratos de prestacdo de servico, 0
gue garante exclusividade no atendimento das rotas especificadas no contrato.
Dados historicos da empresa, demonstram que em média sdo realizadas vinte
mil viagens por ano, sessenta milhdes de toneladas transportadas por ano e

dois milhdes de quildmetros percorridos por ano.

4.1.2 Descri¢cao do Ativo Objeto de Estudo

Os valores investidos na realizagdo do projeto representam o capital
necessario para aquisicdo de um veiculo para transporte de cargas. Esse
investimento é composto essencialmente por ativos fixos. Os ativos fixos séo
representados pelo conjunto Cavalo Mecanico e Carreta Rodotrem. Estes
estdo apresentados na tabela a seguir:

Tabela 5 — Investimento Inicial

Descricao Total (R$)
Cavalo Mecénico (Trator) 335.000,00
Carreta Rodotrem 155.000,00
Total de Ativos Fixos 490.000,00

Fonte: o autor, 2016.

Os valores obtidos e dispostos na Tabela 5 foram conseguidos atravées
do fornecimento de estimativas de precos dos fornecedores dos equipamentos.
Foram solicitados orcamentos para as principais marcas lideres de mercado no

segmento de Caminhao e Carreta.

29



Assim, juntamente com a diretoria, foram selecionados apenas o0s
fornecedores com melhores beneficios, analisando questdes de preco,
qualidade do produto, bem como quais servigos eram disponibilizados além da
compra propriamente dita dos equipamentos. Por exemplo, levou-se em conta
0S custos das revisfes, tempo para reposicdo de uma peca pela assisténcia
técnica em caso de quebra do equipamento a ser feito nas concessionérias,
entre outros fatores que influenciam no célculo do investimento.

Apoés a definicdo da melhor opcédo, buscou-se linhas de crédito junto as
instituicdes financeiras com vistas a realizar o financiamento do ativo. Nestas,

observou-se as opc¢des de financiamento através do FINAME e BNDES.

4.1.3 Detalhes da Operacéo

O ativo estara atuando em operacdes portuarias, a saber, que ocorrem
no Porto de Paranagua — PR, dentro de um raio de até 250 quildometros. Nesta
area, a malha rodoviaria € considerada boa o que ajudara no quesito, custo de
manutencdo e desgaste dos pneus. A seguir sdo apresentados alguns dados
de operacao do veiculo assim como os intervalos de manutencéo ou troca dos

principais itens do ativo.

Tabela 6 - Dados de operagao do veiculo

Dados de operacédo do veiculo Quantidade
Recapagens Pneu Novo tracdo 2
Recapagens Pneu Novo dianteiro 2
Recapagens Pneu Novo traseiro 2
Intervalos para lavagem 30 dias
Intervalo para lubrificagdo (engraxe) 5.000 KM
Autonomia média de combustivel 2,4 KM/LITRO
Capacidade tanque Diesel (em litros) 720
Capacidade tanque Arla (em litros) 100

Fonte: o autor, 2016.

Tabela 7 — Intervalo de Troca dos Principais itens de operacdo

Itens Intervalo de troca (Km)
Revisdo Concessionéria 160.000
Lonas de Freio 200.000
Rolamentos da Roda 700.000
Filtros 20.000
Oleo motor 40.000
Oleo caixa de cambio, 14 litros 300.000
Vida média do pneu novo dianteiro 115.000
Vida média do pneu novo tragéo 100.000
Vida média do pneu novo traseiro 200.000
Vida média do pneu recapado 150.000

Fonte: o autor, 2016.
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4.2 ENGENHARIA ECONOMICA E CONTABILIDADE DE CUSTOS
4.2.1 Preco de Venda e Projecao das Receitas

A composicao do preco de venda neste estudo, leva em conta o valor do
frete que a empresa contrata os terceiros que atuam em sua operagao, assim,
a lucratividade da empresa em si, que hoje ndo opera com frota prépria, ndo
sera afetada, uma vez que a mesma estd considerando para seu veiculo o
mesmo custo que possui hoje na contratacdo dos terceiros.

Anualmente a empresa realiza reajustes em suas tarifas de frete,
visando manter sua rentabilidade, uma vez que os efeitos da inflacdo tendem a
elevacdo dos custos operacionais. A seguir, apresenta-se a taxa média de
reajuste nos valores do frete que séo repassados para contratacdo dos
terceiros em suas operacdes. Esta taxa, serad posteriormente utilizada nos
reajustes do valor do frete que sera considerado para elaboracdo das receitas
do veiculo objeto de estudo.

Esta taxa é calculada através da média aritmética dos reajustes aplicado
pela empresa nos dltimos 6 anos. Os dados retirados dos registros da mesma

seguem na tabela abaixo.

Tabela 8 - Variagdo média do reajusto do preco do frete

Ano % Reajuste Frete

2010 3%

2011 5%

2012 5%

2013 4%

2014 5%

2015 5%
Variagao Média 5%

Fonte: O autor, 2016.

Desta forma, a projecdo das receitas se dara através da quantidade de
quildmetros rodados que o veiculo realiza por més, multiplicado pelo valor do
frete praticado para a rota. Os valores dos fretes para diferentes rotas

encontram-se descritos na Tabela 13.
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4.2.2 Custos e Despesas

Para realizar esta analise, os custos e despesas foram divididos em fixos
e variaveis. No quesito custos variaveis, os principais sao: Oleo diesel, pneu e
manutencao, estando estes diretamente ligados a quantidade de quildmetros
rodados por més. Para fins de andlise da variacdo do preco do principal insumo
e com maior relevancia no custo operacional, a tabela a seguir apresenta a

variacdo no preco do Oleo diesel nos ultimos 6 anos.

Tabela 9 - Variacdo média do preco do Oleo diesel

Ano Preco médio do diesel (R$/L) Variagao (%)
2010 2,00 0%
2011 2,03 1%
2012 2,09 3%
2013 2,39 13%
2014 2,56 7%
2015 2,75 7%
Variacdo Média 5%

Fonte: adaptado de: www.anp.gov.br

Os custos de revisdo, desgaste dos pneus e principais itens de
manutencdo foram levantados diretamente com os fornecedores e estdo
expressos nas tabelas abaixo. Seus intervalos de troca estdo descritos na
Tabela 7.

Tabela 10 — Custo dos principais itens de manutencdo

Item Custo (R$)
Custo médio da revisdo de concessionaria R$ 9.000,00
Preco do pneu novo com camara R$ 1.400,00
Preco da recapagem (de 30 a 40% do valor pneu novo) R$ 520,00
Preco de lubrificacdo (+ servicos M.O.) R$ 40,00
Preco de dleo Motor (32 litros) R$ 374,40
Oleo caixa de cambio (14 litros) R$ 196,00
Preco das Lonas de Freio com M.O. R$ 300,00
Preco de todos os Rolamentos da Roda R$ 5.468,00
Filtros R$ 300,00

Fonte: O autor, 2016.

Assim, para fins de analise sobre o quildbmetro rodado, chegou a razéo
de que o gasto com pneu para o conjunto cavalo e carreta é de R$ 0,21 por
quildmetro rodado, enquanto o gasto com manutencdo € de R$ 0,10. Para

efeito de reajuste, considera-se uma taxa anual média de 5% e 7% para estes
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itens respectivamente, conforme informado pelos fornecedores. A seguir, a
projecdo das despesas anuais, da mesma forma, foi descrita na Tabela
11Tabela 11.

Tabela 11 — Projecao de despesas anuais

Item ‘ Valor Anual
Despesas fixas

IPVA RS 2.394,35
Seguro Obrigatério RS 105,65
Licenciamento RS 68,00
Rastreador RS 1.519,68
Seguro Total + Contra Terceiros RS 8.040,00
Locacdo Tag para pedagio RS 168,00
Despesas varidveis

Telefonia Celular RS 1.200,00
Lavagdo do Veiculo RS 1.050,00

Fonte: O autor, 2016.

4.2.3 Analise das Possiveis Rotas de Operacéo e Volumes

Considera-se que a tomada de deciséo para investimento em caminhdes
Nnovos ou mesmo para substituicdo dos mais antigos, devem seguir algumas
premissas. Estes, devem ser alocados preferencialmente em rotas
determinadas e que possuam uma garantia real, lastreada em contratos de
longo prazo com produtividade conhecida e controlada.

Abaixo, séo listados as principais rotas de atendimento da empresa
lastreadas em contratos de longo prazo. Estes, sdo uma espécie de garantia,
uma vez que, apos realizado o investimento a empresa ndo sofre o risco de

perder sua receita de forma abrupta, tendo assim mais seguranga para investir.

Tabela 12 — Volume médio das Principais Rotas Lastreadas em Contratos de Longo Prazo

Origem Destino V%%Z?]t;dsgflags
Séo José dos Pinhais — PR Paranagua — PR 100
Paranagua — PR Curitiba — PR 120
Paranagua — PR S. J. dos Pinhais — PR 100
Paranagua — PR Fazenda Rio Grande — PR 30
Paranagua — PR Ponta Grossa — PR 40

Fonte: O autor, 2016.

1 Segundo dados do site http://www.portalbrasil.net, acessado em 20/05/2016, o IGP-m médio
dos ultimos cinco anos é de 6,5%.
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4.2.4 Analise das margens de contribuicdo

O critério para determinacdo da melhor rota de alocacdo do ativo em
estudo, consiste em analisar os resultados de cada uma das rotas que
possuem contratos de longo prazo, visando encontrar aquela com maior
margem de contribuicdo. A Tabela 13 apresenta as margens de contribuicdo

destas rotas, candidatas para a alocacgéo do ativo.

Tabela 13 — Possiveis rotas a serem escolhidas para alocacdo do ativo.

Frete Km / Custo Margem de
Origem Destino (R$/Km) | mes Receita (R$) | Operacional | Contribuicao
(R$) (R$)
S80 JOS€ | oo anagua | 6,11 180 1.100,00 262,25 837,75
dos Pinhais
Paranagua Curitiba 5,80 200 1.160,00 291,17 868,83
Paranagua | 520305 | g4 180 1.100,00 262,05 837,95
9 dos Pinhais ' ' ' ' '
Paranagua | 2ZeNdaRio| g o 205 1.360,00 298,45 1.061,55
Grande
. Ponta
Paranagua 5,06 435 2.200,00 633,29 1.566,71
Grossa

Fonte: O autor, 2016.

4.2.5 Volume de Operacédo da Rota com Melhor Margem de Contribuicéo

Conforme Tabela 13 das rotas para alocacdo do ativo, a rota que
apresenta a melhor margem de contribuicdo é a rota Paranagua — PR para
Ponta Grossa — PR. O gréafico a seguir mostra a variacdo na quantidade de
cargas para esta rota, levando se em consideracdo os dados histéricos da

empresa no atendimento aos seus clientes.
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Gréfico 1 — Quantidade de cargas nos ultimos 12 meses.
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Fonte: O autor, 2016.

42

SET

B Cargas por més

4.2.6 Depreciacao

A depreciagdo dos equipamentos adquiridos remete a ideia de
desvalorizacdo dos mesmos. O seu calculo € imprescindivel, pois a medida
gue o bem vai depreciando, a empresa vai pagando menos imposto sobre o
mesmo, gerando acumulo de capital que pode ser empregado para compra de
um novo bem semelhante.

A taxa de depreciacdo seré fixada em fungcdo do periodo em que se
espera a utilizagdo econdmica do bem, pelo contribuinte, na produgéo de seus
rendimentos. No caso de veiculos de carga, o prazo de depreciagdo contabil é
de 5 anos, ou seja, a taxa anual de depreciacao é de 20%.

4.2.7 Efeitos das Fontes de Financiamento

A realizagdo do investimento depende de ambas as fontes de recursos:
proprios e de terceiros. Isso significa que a empresa tinha a disponibilidade
apenas de uma parte dos recursos necessarios, nao sendo possivel a
execucao do projeto integralmente com capital proprio.
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O investimento sera financiado pelo FINAME? O sistema de
amortizagdo utilizado por essa instituicdo financeira € o SAC, com prazo de
amortizacdo de 5 anos, 3 meses de caréncia e juros de 12% ao ano. A

composicao das fontes de recursos esta descrito a seguir:

Tabela 14 — Fontes de recursos

Periodo Valor Custo de capital Participacdo

Recursos proprios RS 98.000,00 12% a.a 20%
Financiamentos de longo prazo | RS 392.000,00 12% a.a 80%
Total RS 490.000,00 100%

Fonte: o autor, 2016.

O cronograma de desembolso do financiamento foi simulado pela
planilha de simulagédo disponibilizada pela instituicdo financeira e encontra-se
em anexo. Esse cronograma contém os valores mensais da prestacdo a ser
paga, da amortizacdo, dos juros e do saldo devedor. A tabela a seguir

contempla os valores anuais referentes a cada um desses valores:

Tabela 15 — Planilha de Pagamento do Financiamento SAC

Periodos Prestacao Amortizacao Juros Saldo devedor
(Anos)

0 RS - RS - RS - RS 392.000,00
1 RS 101.827,70 RS 75.649,12 RS 26.178,57 RS$ 316.350,88
2 RS 99.041,39 RS 82.526,32 RS 16.515,08 RS 233.824,56
3 RS 94.154,96 RS 82.526,32 RS 11.628,64 RS 151.298,25
4 RS 89.292,01 RS 82.526,32 RS 6.765,70 RS 68.771,93
5 RS 70.642,15 RS 68.771,93 RS 1.870,22 -R$ 0,00

Fonte: o autor, 2016.

Os juros sao langados como despesas financeiras na Demonstracéo de

Resultado do Exercicio, enquanto a amortizacdo do financiamento entra no

fluxo de caixa, conforme sera ilustrado na proxima secéo.

2 Financiamento para producgéo e aquisicdo de maquinas e equipamentos novos, de fabricagao

nacional.
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4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta etapa, realiza-se a analise dos resultados, através da criagdo dos
cenarios de atuacdo, elaboracdo do DRE e Fluxo de caixa, seguido pela

analise do ponto de equilibrio.

4.3.1 Elaboracao dos Cenérios de Atuacéao

Para a elaboragéo dos cenarios de atuacéo, leva-se em consideracgéo as
possibilidades de produtividade para esta rota. A Tabela 16 a seguir trds os
cenarios a partir dos quais serd definido as receitas e posterior analise do

ponto de equilibrio e viabilidade econémica do investimento.

Tabela 16 — Cenarios para determinacdo das receitas

Km por Receita Custo Margem de
Cenario Origem Destino anF(; Anual (R$) Operacional® | Contribuigdo
(R$) (R$)

Pessimista | Paranagua | Ponta Grossa | 62.400 316.800,00 91.193,40 225,606,60

Realista | Paranagua | Ponta Grossa | 78.300, 396.000,00 113.991,75 282,008,25

Otimista | Paranagua | Ponta Grossa | 104.400, 528.000,00 151.989,00 376.011,00

Fonte: O autor, 2016.

4.3.2 Fluxo de Caixa

Nessa etapa do trabalho faz-se a constituicdo da DRE — Demonstracao
do Resultado do Exercicio, com base nos dados admitidos ao longo do
trabalho. Os dados que compdem a DRE decorrem das projecdes de receitas,
de custos e de despesas, que foram avaliadas sob uma oOtica realista dos

cenarios acima apresentados:

3 O Custo operacional é formado pelos custos variaveis, como 0leo diesel, manutencao e
desgaste de pneus.
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Tabela 17 — Demonstrativo de Resultados da operacéo.

Demonstragao de Resultado de Exercicio - DRE

(+) RECEITA BRUTA
(-) Dedugdes de Receita Bruta
(=) RECEITA LiQUIDA
() Custos Operacional do Servigo
Gasto com Combustivel
Gasto com Pneus
Manutengdo do Veiculo
(=) Margem de Contribuiggo (RS)
(=) Margem de Contribuigdo (%)

(-) Despesas Variaveis

(=) Margem de Contribuigdo Liquida

(-) Custos Fixos

(-) Despesas Fixas

(-) Depreciagdo

(=) Lucro Antes do IR

(-) Despesas Financeiras (Juros)
(=) Lucro Antes do IR

(-) Imposto de Renda e CSLL

(=) Lucro Liquido (R$)

(=) Lucro Liquido (%)

ANO 1

R$ 396.000,00
RS -

R$ 396.000,00

-R$ 113.826,04

-R$ 89.718,75
-R$ 16.362,79
-R$ 7.744,50
R$ 282.173,96
71%

-R$ 2.500,00
R$ 279.673,96
-55.828,64
-12.295,68
-98.000,00

R$ 113.549,64
-R$ 26.178,57
R$ 87.371,07
RS -

R$ 87.371,07
7,95%

ANO 2

RS 415.800,00
RS -

RS 415.800,00

-R$ 119.672,24

-R$94.204,69
-R$ 17.180,93
-R$ 8.286,62
RS 296.127,76
71%
-R$2.500,00
RS 293.627,76
-60.294,93
-12.295,68
-98.000,00

R$ 123.037,15
-R$ 16.515,08
RS 106.522,07
RS -

RS 106.522,07
9,48%

ANO 3

R$ 436.590,00
RS -

RS 436.590,00

-R$ 125.821,58

-R$98.914,92
-R$ 18.039,98
-RS 8.866,68
R$ 310.768,42
71%

-R$ 2.500,00
R$ 308.268,42
-65.118,53
-12.295,68
-98.000,00

R$ 132.854,21
-R$ 11.628,64
R$ 121.225,57
RS -

R$ 121.225,57
11,78%

ANO 4

RS 458.419,50
RS -

RS 458.419,50

-R$ 132.289,99
-R$ 103.860,67

-R$ 18.941,98
-R$9.487,35
RS 326.129,51
1%

-R$ 2.500,00
RS 323.629,51
-70.328,01
-12.295,68
-98.000,00

RS 143.005,82
-R$ 6.765,70
RS 136.240,12
RS -

RS 136.240,12
15,97%

ANO 5

RS 481.340,48
RS -

RS 481.340,48

-R$ 139.094,24
-R$ 109.053,70

-R$ 19.889,07
-R$10.151,46
RS 342.246,24
1%

-R$ 2.500,00
RS 339.746,24
-75.954,25
-12.295,68
-98.000,00

RS 153.496,31
-R$ 1.870,22
RS 151.626,09
RS -

RS 151.626,09
15,92%

ANO 6

R$ 505.407,50
RS -

R$ 505.407,50

-R$ 146.251,98
-R$ 114.506,39

-R$ 20.883,53
-R$ 10.862,07
RS 359.155,52
71%

-R$ 2.500,00
RS 356.655,52
-82.030,59
-12.295,68

RS -

RS 262.329,25
RS -

RS 262.329,25
RS -

RS 262.329,25
42,81%

ANO 7

R$ 530.677,87
RS-

R$ 530.677,87

-R$ 153.781,82
-R$120.231,71

-R$21.927,70
-R$11.622,41
RS 376.896,05
71%

-R$ 2.500,00
RS 374.396,05
-88.593,04
-12.295,68

RS -

RS 273.507,33
RS -

RS 273.507,33
RS -

RS 273.507,33
44,11%

ANO 8

R$ 557.211,77
RS-

R$ 557.211,77

-R$ 161.703,36
-R$ 126.243,29

-R$ 23.024,09
-R$12.435,98
RS 395.508,41
71%

-R$ 2.500,00
RS 393.008,41
-95.680,48
-12.295,68
RS-

RS 285.032,25
RS-

RS 285.032,25
RS-

RS 285.032,25
41,11%

ANO 9

R$ 585.072,36
RS-

RS 585.072,36

-R$ 170.037,25
-R$ 132.555,46

-R$24.175,29
-R$ 13.306,50
R$ 415.035,11
1%

-R$ 2.500,00
RS 412.535,11
-103.334,92
-12.295,68
RS-

RS 296.904,51
RS-

RS 296.904,51
RS-

RS 296.904,51
41,53%

ANO 10

R$ 614.325,97
RS-

R$ 614.325,97

-R$ 178.805,24
-R$ 139.183,23

-R$ 25.384,06
-R$ 14.237,95
R$ 435.520,73
71%

-R$ 2.500,00
R$ 433.020,73
-111.601,71
-12.295,68
RS-

R$ 309.123,34
RS-

R$ 309.123,34
RS-

R$ 309.123,34
41,03%

Fonte: O autor, 2016.
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Antes da elaboracéo do fluxo de caixa, algumas consideracfes se fazem
necessarias, pois sdo de fundamental importancia.

* Numero de periodos de analise: dentro da politica de renovacao de
frota da empresa, a renovacao destes implementos sera dentro de 10 anos.
Portanto, o periodo de analise para este investimento € de 10 anos;

* Investimento: conforme Tabela 5, temos o valor total do investimento é
de R$ 490.000,00. Este valor representa a aquisi¢cdo dos ativos fixos;

» Depreciagao: A depreciagao contabil anual considerada para criagao
do fluxo de caixa é correspondente a 20% do valor dos ativos, portanto, R$
98.000,00 ao ano. Porém, a depreciacdo econbmica do bem pode ser
considerada de 10 anos, ou 10% do valor dos ativos correspondendo a R$
49.000,00 ao ano. Isso porque, conforme colocado acima, esta de acordo com
a politica de renovacdo de frota que a empresa estipulou para iniciar neste
novo segmento.

* Impostos: a analise ndo contempla dedugcdo de impostos das suas
receitas brutas, pois como os documentos fiscais serdo emitidos pela empresa,
esta serd encarregada de recolher tais tributos conforme sua classificacao,
atualmente Lucro Real. No entanto, nos custos fixos com M&o de Obra, estéo
contabilizados os beneficios que o motorista irAd receber, assim como 0s
encargos salariais que serdo recolhidos mensalmente conforme legislacao.
Quanto ao recolhimento de IR e CCLS, da mesma forma estes serdo
computados sobre os Lucros da Empresa a qual o ativo estd vinculado. As
aliqguotas dos tributos referentes a operacdo da empresa sédo: o IRPJ cuja
aliquota é de 15% até R$ 240.000/ano mais 10% do excedente; o0 CSLL de 9%;
PIS e COFINS, com aliquota de 9,25%.

+ Financiamento: conforme Tabela 14, do valor total do investimento,
20% tera como fonte de recurso o capital proprio, enquanto o valor restante,
correspondente a R$ 392.000,00 seré financiado.

. Valor Residual: O valor residual do ativo tomou como base o
percentual de um equipamento equivalente ao do ativo em estudo com o
mesmo periodo de utilizag&o.

A Tabela a seguir retrata os fluxos de caixa durante os 10 anos da

andalise.
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Tabela 18 — Fluxo de Caixa da Operacao
FLUXO DE CAIXA

ANO ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 TOTAL
(=) LUCRO LIiQUIDO 0,00 87.371,06 | 106.522,08 | 121.225,57 | 136.240,12 | 151.626,09 | 262.329,25 | 273.507,34 | 285.032,25 | 296.904,51 | 309.123,34 | 2.029.881,60
(+) DEPRECIACAO 98.000,00 | 98.000,00 | 98.000,00 | 98.000,00 | 98.000,00 490.000,00
Dg)gmgﬁgl'm‘éﬁ% -75.649.12 | -82.526,32 | -82.526,32 | -82.526,32 | -68.771,93 -392.000,00

(-) INVESTIMENTO
INICIAL

(+) VALOR RESIDUAL

-490.000,00 -490.000,00

167.500,00 167.500,00
(=) FLUXO DE CAIXA | -490.000,00 | 109.721,94 | 121.995,76 | 136.699,25 | 151.713,80 | 180.854,16 | 262.329,25 | 273.507,34 | 285.032,25 | 296.904,51 | 476.623,34 | 2.295.381,60

Fonte: O autor, 2016.
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4.3.3 Ponto de Equilibrio

O Ponto de Equilibrio foi escolhido como um indicador para se saber
qual a quantidade de cargas que o veiculo deve realizar que gere receita
suficiente para cobrir todos os custos em um determinado periodo. A analise do

Ponto de Equilibrio em faturamento, pode ser expressa pela equacéo a seguir:

(Custo)
( Ponto de ) _ Fixo
Equilibrio (indice da Margem de Contribui(;éo)

A Tabela 19 a seguir apresenta os dados de receitas e custos
estimados, a margem de contribuicdo, seu indice e o resultado obtido para os

dez anos de operacao projetados para o investimento.
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Tabela 19 — Calculo do Ponto de Equilibrio

ANOS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(+)|Recita Bruta RS 396.000,00 | R$ 415.800,00 | R$ 436.590,00 | R$ 458.419,50 | R$ 481.340,48 | R$ 505.407,50 | R$ 530.677,87 | R$ 557.211,77 | RS 585.072,36 | R$ 614.325,97
(- )|Tributos RS - |Rrs - |Rrs LS - | rs - |Rrs - |Rrs - | RS - | Rs - |rs -

Custo Operacional

RS 113.826,04

RS 119.672,24

RS 125.821,58

RS 132.289,99

RS 139.094,24

RS 146.251,98

RS 153.781,82

RS 161.703,36

R$ 170.037,25

RS 178.805,24

Margem de Contribuicdo (RS)

RS 282.173,96

R$ 296.127,76

R$ 310.768,42

R$ 326.129,51

RS 342.246,24

R$ 359.155,52

R$ 376.896,05

R$ 395.508,41

R$ 415.035,11

R$ 435.520,73

Margem de Contribui¢do (%)

71%

71%

71%

71%

71%

71%

71%

71%

71%

71%

Despesas Operacionais Fixas

R$ 169.952,02

R$ 171.632,00

R$ 171.569,17

R$ 171.915,70

R$ 158.892,08

RS 94.326,27

R$ 100.888,72

R$ 107.976,16

R$ 115.630,60

RS 123.897,39

(-)

(-) IPVA RS 2.394,35 | RS 239435 |RS  2.394,35|RS 239435 |RS 239435 |RS 2.394,35 | RS 239435 |RS 239435 |RS 2.394,35 | RS  2.394,35
(-) Seguro Obrigatdrio RS 105,65 [ RS 105,65 | RS 105,65 | RS 105,65 [ RS 105,65 [ RS 105,65 | RS 105,65 | RS 105,65 | RS 105,65 [ RS 105,65
(-) Licenciamento RS 68,00 | RS 68,00 | RS 68,00 | RS 68,00 | RS 68,00 | RS 68,00 | RS 68,00 | RS 68,00 | RS 68,00 | RS 68,00
(-) Rastreador RS 1.519,68 | RS 1.519,68 | RS 1.519,68 | RS 1.519,68 RS 1.519,68 | RS 1.519,68 | RS 1.519,68 | RS 1.519,68 | RS 1.519,68 | RS  1.519,68
(-) Seguro Total + Contra Terceiros RS 8.040,00 | RS  8.040,00 | RS  8.040,00 | RS  8.040,00 | RS  8.040,00 | RS  8.040,00 | RS  8.040,00 | RS  8.040,00 | RS  8.040,00 | RS  8.040,00
(-) Locagdo Tag para pedagio RS 168,00 [ RS 168,00 [ RS 168,00 | RS 168,00 | RS 168,00 [ RS 168,00 [ RS 168,00 | RS 168,00 | RS 168,00 [ RS 168,00
(-) Saldrios e Encargos do Motorista | RS 55.828,64 | RS 60.294,93 | RS 65.118,53 | RS 70.328,01 | RS 75.954,25 | RS 82.030,59 | RS 88.593,04 | RS 95.680,48 | RS 103.334,92 | RS 111.601,71
(-) Prestacdo RS 101.827,70 | RS 99.041,39 | RS 94.154,96 | RS 89.292,01 [ RS 70.642,15

Lucro Bruto (RS)

RS 112.221,94

RS 124.495,76

R$ 139.199,25

R$ 154.213,80

RS 183.354,16

RS 264.829,25

R$ 276.007,34

RS 287.532,25

R$ 299.404,51

RS 311.623,34

Lucro Bruto (%)

28%

30%

32%

34%

38%

52%

52%

52%

51%

51%

Ponto de Equilibrio Financeiro (RS$)

RS 238.508,90

RS 240.992,56

R$ 241.032,80

R$ 241.650,97

RS 223.468,31

RS 132.736,94

R$ 142.053,51

RS 152.122,14

R$ 163.003,72

RS 174.764,09

Valor do Frete

RS 2.200,00

RS 2.310,00

RS  2.425,50

RS  2.546,78

RS  2.674,11

RS  2.807,82

RS 2.948,21

RS  3.095,62

RS  3.250,40

RS  3.412,92

(=)

Ponto de Equilibrio (Em cargas)

108,4

104,3

99,4

94,9

83,6

47,3

48,2

49,1

50,1

51,2

Fonte: O autor, 2016.
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Conforme Gréfico 2 abaixo, é possivel perceber que o ponto de
equilibrio em cargas muda a cada ano, isso devido a variacdo anual tanto nos
precos do frete quanto nos dos insumos do custo operacional. A partir do
quinto ano, quando se encerram as prestacfes do investimento, é possivel
perceber uma acentuada diminuicdo no ponto de equilibrio em quantidade de

cargas necessarias para cobertura dos custos a cada periodo.

Gréfico 2 — Ponto de Equilibrio em Cargas

Ponto de Equilibrio (Em cargas)

108,4
104,3
99,4

100,0 94,9

e de Cargas

47,3 48,2 49,1 50,1 51,2

40,0

Quantidade

20,0

0,0

w

Anos

Ponto de Equilibrio (Em cargas)

Fonte: O autor, 2016.

4.4 METODOS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

A partir deste ponto, realiza-se a analise econémica do investimento
utilizando os conceitos tedricos abordados na sec¢éo 2.6. Para a avaliacao dos
métodos determina-se inicialmente, a TMA da empresa. Em seguida, calcula-
se os indicadores de viabilidade como o VPL, a TIR, IL, ROI e o Payback. Ao

final, faz-se uma anélise discursando a viabilidade ou ndo do investimento.
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4.4.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Para demos inicio as andlises, faz-se necessario determinar a taxa

minima de atratividade (TMA) requerida pela empresa. Para tanto, define-se:

Taxa livre de risco: Considera-se a média dos indices mensais da
caderneta de poupanca do ultimo ano, cuja taxa de juros € igual a 0,666% ao
més, o equivalente a 8,00% ao ano.

Tabela 20 — indices mensais da caderneta de poupanca

2015 2016
MAI JUN JUL | AGO | SET | OUT | NOV | DEZ JAN FEV MAR ABR
0,6079|0,6159|0,6822 |0,7317 | 0,6876 | 0,6930 | 0,6799 | 0,6303 | 0,7261 | 0,6327 | 0,5962 | 0,7179

Fonte: disponivel em <http://www.portalbrasil.net/poupanca_mensal.htm> Acesso: 20 mai.

2016.

Risco do negocio: é um percentual adicionado em funcdo dos riscos

inerentes ao ramo de atividades; por questdo de inadimpléncia,

reclamatdria trabalhista, dentre outras perdas em geral. Utiliza-se, o

valor de 2% para este risco.

Prémio do

investidor:

considera-se que o0 investimento deve ser

realizado assumindo-se riscos moderados, com taxa de juros de 2% ao

ano.

Assim,

Custo de Capital da empresa

= Taxa livre de risco

+
_|_

Risco do Negbocio

Prémio de risco do investido = 8% + 2% + 2% = 12,0%

Portanto, para fins de simplificacdo de céalculos, assume-se a TMA igual
a 12%.
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4.4.2 Determinagédo dos Indicadores de Viabilidade

A Tabela 21 demonstra o0s resultados da analise econbmica do
investimento utilizando-se dos conceitos de VPL, TIR, IL, ROl e PAY-BACK,
discutidos na secéo 2.6.

Tabela 21 — Resultado da Avaliacdo do Investimento

VPL R$ 409.537,10
TIR 31,48%

IL 2,15

ROI 4,14
PAYBACK 4,8 ANOS
PAYBACK DESCONTADO 5,9 ANOS

Fonte: O autor, 2016.

Como era de se esperar, sob uma perspectiva realista de precos de
venda e de quantidade vendida, o investimento € considerado viavel
economicamente, conforme mostram os indicadores de andlise econdmica.
Temos um VPL positivo de R$ R$ 565.919,58. A taxa interna de retorno do
investimento € de 31,48%, valor muito superior a taxa minima de atratividade
exigida pela empresa que é de 12%. O indice de Lucratividade de investimento
ficou em 2,15 indicando que o investidor terd R$ 2,15 para cada real investido,
levando em consideracdo o valor do dinheiro no tempo. Ja a ROl do
investimento, indica que o projeto trara ao investidor R$ 4,14 para cada real
investido durante o periodo do projeto. Além disso, tem-se que em 4,8 anos,
ou, aproximadamente, 4 ano e 10 meses este investimento se pagaria, com
base no Payback simples. Ja o0 tempo necessario para recuperar O
investimento levando em consideracao o valor do dinheiro no tempo € de 5,98

anos, aproximadamente 6 anos.

4.5 DECISAO DE INVESTIMENTO

A partir deste ponto, a decisdo por parte dos gestores em realizar o

investimento para aquisicdo desta composicdo Cavalo Mecéanico e Carreta
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Rodotrem para a empresa pode ser tomada com base no indicadores acima
apresentados.

VPL>0

TIR > TMA;

IL = R$ 2,15;

ROI = R$ 4,14;

Payback de 4 anos e 10 meses;

Payback descontado de 6 anos.

Assim, fica evidente, que diante de um cenério realista, o investimento &
considerado viavel economicamente. Afinal, o retorno que a empresa tera
sobre o investimento dentro do periodo analisado € considerado atrativo para
suas operacdes, de tal forma que essa andlise vem corroborar com a
expectativa de aceitacao do investimento.
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5 CONCLUSAO

No presente trabalho buscou-se analisar a viabilidade econémica para
aquisicao de um conjunto Cavalo Mecanico e Carreta Rodotrem. O objetivo do
investimento consistiu em a empresa iniciar o atendimento de seus cliente com
frota propria, tendo assim uma maio flexibilidade operacional com possibilidade
de atuagcdo em segmento que a mesma nao atua.

Também foram projetadas informag6es referentes aos custos, despesas,
demanda e precos de venda, baseados nos registros da empresa e atravées de
orcamentos de diversas empresas fornecedoras. Da mesma forma, fez-se uma
analise da influéncia de impostos, financiamento e depreciacdo dos ativos fixos
do investimento no fluxo de caixa.

Apés analisar as possiveis rotas para alocacdo do ativo, selecionou-se
aguela com a maior margem de contribuicdo para construcdo dos cenarios de
atuacao. A partir desta, trés cenarios, um pessimista, um realista e um otimista
foram projetados com os dados de volume histéricos oferecidos pela empresa.
Dentre estes, o cendrio realista foi selecionado para iniciar as andlises de
viabilidade econémica do investimento.

De posse dos dados de volume e preco de venda, custos e despesas,
elaborou-se um DRE para a operacao a partir do qual foi criado um Fluxo de
Caixa. Através deste, foi possivel analisar as entradas e saidas de caixa para o
projeto, bem como realizar a andlise de viabilidade econémica do projeto,
através de indicadores de viabilidade, tais como, o VPL, a TIR, IL, ROI o
Payback e o Payback descontado.

ApGs a avaliacdo dos dados foi possivel determinar a viabilidade do
investimento, analisando-se a probabilidade do projeto apresentar lucro. Com
uma taxa interna de retorno de 31,48%, muito superior a TMA de 12%
estabelecida pela empresa, VPL positivo em R$ 565.919,58, indice de
Lucratividade de R$ 2,15 e ROI de 4,14 para cada real investido, Payback
simples de 4 anos e 10 meses e Payback descontado de 6 anos, o projeto foi
considerado pela diretoria da empresa com sendo um projeto economicamente

viavel para este segmento de mercado.
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ANEXO

Simulador BNDES Finame PSI12016/01

DADOS OPERAGAO

CUSTOS OPERAGAO

Porte Empresa MPME {ROB < S0MM) BNDES FINAME PSI2013/01
Valor Bem 490.000,00 [Tarifa de Contratagio (PJ) R$ 1.280,00
% financiamento 80% [Taxa ao ano 12,00%
Prazo Total 60 Taxa efetiva a0 més 0,95%
Caréncia (meses) 3 0,00%
Valor Liberado 392.000,00 6,00%
Data Liberagio | 1-jan-17] Cliente
Data Base | 15-jan-17] Descriglio do bem :[compra de Unidade Tratora - Veiculo 6 x 4
Obs: As datas devem ser alimentadas com o dia 15 do més subsequente
Parc. Vencto Sd.Inicial Saldo Devedor Amortizagao Encargos Prestacao
1 17/04/2017 392.000,00 $92.000,00 = 6.848,10 8.128,10
2 15/05/2017 392.000,00 392.000,00 6.877,19 1.780,59 8.657,78
3 15/06/2017 385.122,81 385.122,81 6.877,19 1.937,25 8.814,44
4 17/07/2017 378.245,61 378.245,61 6.877,19 1.964,19 8.841,38
5 15/08/2017 371.368,42 371.368,42 6.877,19 1.747,26 8.624,45
6 15/09/2017 364.491,23 364.491,23 6.877,19 1.833,47 8.710,66
o 16/10/2017 357.614,04 357.614,04 6.877,19 1.798,87 8.676,07
8 15/11/2017 350.736,84 350.736,84 6.877,19 1.707,23 8.584,42
9 15/12/2017 343.859,65 343.859,65 6.877,19 1.673,75 8.550,95
10 15/01/2018 336.982,46 336.982,46 6.877,19 1.695,09 8.572,29
11 15/02/2018 330.105,26 330.105,26 6.877,19 1.660,50 8.537,69
12 15/03/2018 323.228,07 323.228,07 6.877,19 1.468,20 8.345,40
13 16/04/2018 316.350,88 316.350,88 6.877,19 1.642,78 8.519,97
14 15/05/2018 309.473,68 309.473,68 6.877,19 1.456,05 8.333,24
15 15/06/2018 302.596,49 302.596,49 6.877,19 1.522,12 8.399,32
16 16/07/2018 295.719,30 295.719,30 6.877,19 1.487,53 8.364,72
17 15/08/2018 288.842,11 288.842,11 6.877,19 1.405,95 8.283,15
18 17/09/2018 281.964,91 281.964,91 6.877,19 1.510,09 8.387,29
19 15/10/2018 275.087,72 275.087,72 6.877,19 1.249,53 8.126,73
20 15/11/2018 268.210,53 268.210,53 6.877,19 1.349,16 8.226,35
21 17/12/2018 261.333,33 261.333,33 6.877,19 1.357,08 8.234,27
22 15/01/2019 254.456,14 254.456,14 6.877,19 1.197,20 8.074,39
23 15/02/2019 247.578,95 247.578,95 6.877,19 1.245,37 8.122,57
24 15/03/2019 240.701,75 240.701,75 6.877,19 1.093,34 7.970,54
25 15/04/2019 233.824,56 233.824,56 6.877,19 1.176,19 8.053,38
26 15/05/2019 226.947,37 226.947,37 6.877,19 1.104,68 7.981,87
27 17/06/2019 220.070,18 220.070,18 6.877,19 1.178,61 8.055,80
28 15/07/2019 213.192,98 213.192,98 6.877,19 968,39 7.845,58
29 15/08/2019 206.315,79 206.315,79 6.877,19 1.037,81 7.915,00
30 16/09/2019 199.438,60 199.438,60 6.877,19 1.035,66 7.912,86
31 15/10/2019 192.561,40 192.561,40 6.877,19 905,99 7.783,18
32 15/11/2019 185.684,21 185.684,21 6.877,19 934,03 7.811,22
33 16/12/2019 178.807,02 178.807,02 6.877,19 899,44 7.776,63
34 15/01/2020 171.929,82 171.929,82 6.877,19 836,88 7.714,07
35 17/02/2020 165.052,63 165.052,63 6.877,19 883,96 7.761,15
36 16/03/2020 158.175,44 158.175,44 6.877,19 718,48 7.595,68
37 15/04/2020 151.298,25 151.298,25 6.877,19 736,45 7.613,64
38 15/05/2020 144.421,05 144.421,05 6.877,19 702,98 7.580,17
39 15/06/2020 137.543,86 137.543,86 6.877,19 691,87 7.569,07
40 15/07/2020 130.666,67 130.666,67 6.877,19 636,03 7.513,22
a 17/08/2020 123.789,47 123.789,47 6.877,19 662,97 7.540,16
42 15/09/2020 116.912,28 116.912,28 6.877,19 550,06 7.427,26
43 15/10/2020 110.035,09 110.035,09 6.877,19 535,60 7.412,79
44 16/11/2020 103.157,89 103.157,89 6.877,19 535,69 7.412,88
a5 15/12/2020 96.280,70 96.280,70 6.877,19 452,99 7.330,19
46 15/01/2021 89.403,51 89.403,51 6.877,19 449,72 7.326,91
47 15/02/2021 82.526,32 82.526,32 6.877,19 415,12 7.292,32
48 15/03/2021 75.649,12 75.649,12 6.877,19 343,62 7.220,81
43 15/04/2021 68.771,93 68.771,93 6.877,19 345,94 7.223,13
50 17/05/2021 61.894,74 61.894,74 6.877,19 321,41 7.198,61
51 15/06/2021 55.017,54 55.017,54 6.877,19 258,85 7.136,05
52 15/07/2021 48.140,35 48.140,35 6.877,19 234,33 7.111,52
53 16/08/2021 41.263,16 41.263,16 6.877,19 214,28 7.091,47
54 15/09/2021 34.385,96 34.385,96 6.877,19 167,38 7.044,57
55 15/10/2021 27.508,77 27.508,77 6.877,18 133,90 7.011,08
56 15/11/2021 20.631,58 20.631,58 6.877,19 103,78 6.980,97
57 15/12/2021 13.754,39 13.754,39 6.877,19 66,95 6.944,14
58 17/01/2022 6.877,19 6.877,19 6.877,19 36,83 6.914,02
Total 392.000,00 62.907 56 456.187 56
Obs.: (1) -Entrada Minima: 10% Pessoas Juridicas com receita operacional bruta anual acima de R$ 90 milhdes.
{2) -Prazo Maximo: 60 meses com até 06 meses de caréncia. Pode ser elevado até 72 meses com entrada minima de 30% .
(3) - Simulagdo que tem por objetivo valores apr da operagdo finame. Os valores somente serio efetivos
apés a liberagio dos recursos pelo BNDES quando o fluxo é recalculado de acordo com a data de liberagao.
@) -As i¢des dessa si 30 sio passiveis de aprovacio de crédito pelo Banco Fidis - Divis3o lveco Capital.
{5) - Condigdes previstas na circular 55/2012 e sujeitas as decisdes da autoridade monetaria (BACEN e BNDES)
(6) - Tarifa de Cadastro para PJ no valor de R$ 1.280,00 e para PF de R$ 980,00. Esta sera cobrada junto com a primeira parcela.
(7) -Para empresas com receita anual superior a R$ 90 Milhdes esse fluxo atendera apenas 90% do valor do bem.
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