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RESUMO

A gestdo de riscos financeiros utilizando método estocéstico, € uma prética que possibilita
simular varidveis de incerteza, as quais comumente possuem maior impacto na
economicidade de projetos de investimento. Deste modo, objetivou-se realizar a andlise de
risco da implantacdo de um modelo de balanca eletronica rodoviaria em uma propriedade
rural, através de cendrios probabilisticos que visam determinar a viabilidade econdmico-
financeira do projeto de investimento. A andlise probabilistica deu-se a partir dos dados
deterministicos de indicadores de viabilidade financeiros comumente utilizados para a andlise
de projetos. Os cendrios probabilisticos dos indicadores financeiros corroboraram que o
projeto de investimento financeiro destinado a balanca fixa apresenta um risco financeiro
consideravelmente superior ao projeto de investimento financeiro para uma balanga mével,
contudo, ambos os projetos financeiros sdo exequiveis.

PALAVRAS-CHAVE: Citricultura. Custos. Logistica. Simulagdo. Monte Carlo.



ABSTRACT

Financial risk management using stochastic method is a practice that enables to simulate
uncertainty variables which generally have greater impact on economic viability in investment
projects. Thus, this paper aimed at carrying out risk analysis in implementing a road
electronic scale model in a rural property through probabilistic scenarios for determining the
economic viability of the investment project. Probabilistic analysis was performed from
deterministic data of financial viability indicators commonly used for project design analysis.
Probabilistic scenarios of financial indicators confirm that the financial investment project for
the fixed scale presents higher financial risk than the financial investment project for a mobile
scale, nevertheless both financial projects are feasible.

Key words: Citriculture. Costs. Logistics. Simulation. Monte Carlo.
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1 INTRODUCAO

Entre um universo de desafios a enfrentar a logistica se destaca, pois na atualidade o
setor possui pouca eficiéncia no sistema de transporte de cargas, o que leva o agronegdcio
nacional a se deparar com muitas dificuldades no que tange a competitividade no mercado
interno e externo, devido ao seu alto custo e a agregacao de valor ao produto final. No Brasil,
os servigos logisticos possuem gargalos que impedem que o pais cres¢a no mesmo ritmo que
outros paises.

A logistica agroindustrial segundo Caixeta Filho (2004) tem como propdsito melhorar
a eficiéncia da movimentacdo de cargas agricolas no espaco, através de veiculos adequados, e
no tempo, através do armazenamento, para obter o menor custo possivel.

O setor agroindustrial no Brasil vem se destacando na economia nacional, tendo um
relevante crescimento no mercado interno e nas participacdes de importacdes brasileiras. O
crescimento e a competitividade do comércio internacional fazem com que o setor enfrente a
cada dia um novo desafio.

A questao do escoamento da safra brasileira € um fator que afeta o agronegécio em
sua base, alterando substancialmente a comercializagdo, a formagdo de precos e a propria
competitividade do setor. Atualmente o transporte no mercado interno € realizado na maioria
das vezes pelo modal rodovidrio fazendo com que o seu custo seja ainda maior.

Segundo dados do Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento — MAPA
(2013), a citricultura é uma das mais destacadas agroindustria brasileira, sendo essa
responsavel por 60% da producdo mundial de suco de laranja. Sdo colhidas, anualmente no
Pais, mais de 18 milhdes de toneladas de laranja ou cerca de 30% da safra mundial da fruta in
natura. O Estado de Sao Paulo estd consolidado como o maior produtor de laranjas do Pais,

respondendo por 80% da produgdo nacional.
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Nao obstante, o transporte da fruta in natura desde as fazendas produtoras até as
industrias de processamento, sdo realizados utilizando a malha rodovidria nacional, sendo essa
ainda fundamental para a distribui¢do da producdo agricola brasileira, Portanto, precaugdes
devem ser tomadas, sobretudo referente ao aumento no nimero de caminhdes que transitam
com capacidade acima da permitida pela Legislacdo Brasileira.

As estatisticas do Departamento Nacional de Infraestrutura de Transporte — DNIT
(2014) demonstram que pelo menos 70% dos caminhdes transportam cargas com excesso de
massa por eixo, o que reduz significativamente a vida ttil das estradas.

Esse fato ocorre principalmente em estradas cuja inspecdo € deficiente ou que nao
dispdem de um nimero suficiente de balancas rodovidrias para a inspecdo da massa
transportada. O excesso de massa transportada deteriora as rodovias, além de aumentar o
nimero de acidentes, consumo de combustivel dos caminhdes, maior desgaste dos

pneumadticos, maior consumo de lubrificantes, aumento dos niveis de poluicdo, entre outros.

1.1 Objetivo

Diante das condicdes de incerteza, o trabalho teve por objetivo realizar a andlise de
risco da implantacdo de um modelo de balanca eletronica rodovidria em uma propriedade
rural, através de cendrios probabilisticos que visam determinar a viabilidade econdmico-

financeira do projeto de investimento.
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2  REVISAO DE LITERATURA

2.1 Logistica

O termo logistica deriva-se das palavras: “logos”, que em grego significa razdo, arte
de calcular, e “loger”, que em francés quer dizer acomodar, alojar. Uma boa definicao para a
logistica tratada no presente estudo é ‘“planejamento e operagdo dos sistemas fisicos,
informacionais e gerenciais necessdrios para que insumos e produtos vencam condicionantes
espaciais e temporais de forma econdmica” (CAIXETA-FILHO, 2001).

Com relacdo ao termo logistica, encontram-se diversas definicdes complementares ou
alternativas. Christopher (1997) a resume como um processo de gerenciar estrategicamente a
aquisicdo, a movimentagdo e a armazenagem de materiais, pecas e produtos acabados (e os
fluxos de informagdes correlatas) através das organizacdes e dos seus canais de marketing, de
modo a poder maximizar as lucratividades presentes e futuras, por meio do atendimento dos
pedidos a baixo custo. Na mesma linha Bowersox, Closs e Helferich (1986) definem o termo
como um esfor¢o integrado com o objetivo de ajudar a criar valor para o cliente a0 menor
custo total possivel.

As atividades de transporte, de manutencdo de estoques e de processamento de
pedidos sdo tidas como primdrias, ou atividades-chave para o alcance dos objetivos logisticos
empresariais (BALLOU, 2010).

Para Caixeta Filho (2010) o termo logistica, no sentido em que € conhecido hoje,
procura principalmente transmitir a ideia de otimizacdo global do sisttema como um todo,
envolvendo a dinamizagdo dos procedimentos e a redug¢do dos custos ao longo da cadeia

logistica.
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Segundo Novaes (2004) a logistica € o processo de planejar, implementar e controlar
de maneira eficiente o fluxo e a armazenagem de produtos, bem como os servigos e
informacdes associados, cobrindo desde o ponto de origem até o ponto de consumo, com o
objetivo de atender aos requisitos do consumidor.

Para Peres (2006) a missdo da logistica passou a ser posicionar estoques quando e
onde fosse necessario, de modo a viabilizar vendas lucrativas. A caracteristica continua desse
trabalho de apoio significa que a logistica deve ser parte integrante de todos 0s processos.

Bowersox e Closs (2001), afirmam que o desafio da logistica € tornar-se uma
“competéncia essencial” nas empresas, envolvendo a gestdo das cadeias fisicas e virtual de

valores, buscando desenvolver o estudo da cadeia logistica como instrumento gerencial capaz

de agregar valor e manter a competitividade em longo prazo.

2.1.1 Logistica agroindustrial

A logistica agroindustrial como um todo possui algumas caracteristicas proprias que a
diferencia da logistica empregada em outras cadeias produtivas. Segundo Caixeta-Filho
(2001), essas peculiaridades sdo: perecibilidade dos produtos, sazonalidade da produgdo,
ampla distribuicdo geografica, baixo valor por unidade de volume ou peso, alto risco e
mercados geralmente concorrenciais. Com todas essas caracteristicas, a logistica
agroindustrial se torna um importante instrumento de andlise dentro dos diversos SAG’s de
forma a encontrar caminhos capazes de minimizar os custos logisticos dentro da cadeia como
um todo.

A logistica agroindustrial é composta por dois grandes grupos: transporte e
armazenagem. O transporte, segundo Moura (2003), é derivado das palavras latinas “trans” e
“portare” que unidas significam “levar para”, sendo por isso a operagao de movimentagao do
produto de uma origem até um destino onde serd armazenado.

Os conceitos de estratégias de gerenciamento da cadeia logistica agroindustrial
envolvem todos os elos (produtores rurais, agroindustriais, cais de distribuicio e
comercializa¢do) t€m viabilizado significativos resultados nas praticas logisticas ao longo de
todo o processo (COOPER; ELRAM, 1993).

Para Monteiro (2010), 60,0% das cargas agricolas transportadas no pais o fazem via
modal rodovidrio, 33% via modal ferrovidrio e apenas 7% pela hidrovia.

Segundo Adami (2010) para os granéis sélidos, observa-se que, praticamente, 91% do

volume de carga declarada t€ém disponibilidade para uso exclusivo do modal rodovidrio.
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Segundo o Ministério do Desenvolvimento, Indudstria e Comércio Exterior — MDIC
(2011) o transporte de produto agroindustriais no Brasil, em grande propor¢do é realizado
com os produtos em forma in natura, esses produtos sao considerados commodities.

O desenvolvimento da logistica é parte integrante do processo de evolu¢ao de uma
economia. No mundo globalizado observa-se que as relacdes de comércio tornam-se cada vez
mais intensas, impessoais € competitivas, gerando oportunidades e incentivos aos agentes que
se aventuram nas diversas etapas subsequentes ao proprio (comércio), como no caso da

logistica.

2.1.2 Agroindustria citricola

A agroindustria citricola no Brasil influéncia de maneira positiva o agronegdcio e a
economia do pais, a cada safra que se inicia ganha maior destaquem em decorréncia do
aumento da produtividade e seus gargalos e como consequéncias e tem um aumento relevante
no nimero de vagas de emprego no setor, que atualmente ‘e considerado como promissor para
os safristas.

Segundo Neves e Jank (2006) o sistema agroindustrial citricola brasileiro movimenta
R$ 9 bilhdes por ano e gera mais de 400 mil empregos diretos e indiretos. Inovagdo em
pesquisas, tecnologia e logistica estdao na base da eficiéncia e lideranca do Brasil.

O crescimento do agronegdcio brasileiro tem causado um grande impacto na
economia, repercutindo positivamente na produgdo interna bruta, nas exportagdes totais e na
geracdo de empregos. No entanto, uma questdo que tem afligido o empresario rural relaciona-
se com a dramatica situacdo da infraestrutura de escoamento dessa producdo. A velocidade no
crescimento das safras ultrapassou, em larga margem, os investimentos ocorridos nos diversos
modais, causando um forte descompasso estrutural, que vem afetando negativamente a
rentabilidade e a disposi¢do do produtor rural em continuar aumentando sua drea plantada
(CONAB, 2014).

O Brasil é o maior produtor de laranjas no mundo, com aproximadamente 25% da
produc¢do mundial - estimada em 47.010 mil toneladas. Apenas na regido de Sao Paulo e
Triangulo Mineiro, conhecida como CitrusBelt, o Brasil produz 53% de todo o suco de laranja
produzido no mundo. Além disso, somos responsaveis por 85% da exportacio mundial de
suco de laranja, o que significa, na prética, que a grande maioria do suco de laranja tomado
em todo o mundo € feito no Brasil. De acordo com os dados da Associa¢do Nacional Dos

Exportadores de Sucos Citricos (CITRUSBR, 2014).
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De acordo com CEPEA (2014) O principal destino da laranja no mundo € para o
consumo interno (48%) e para a producdo de suco (42%), o restante é destinado ao comércio
externo in natura. Entretanto, Sdo Paulo destina 80% da sua produgdo para o processamento
do suco.

O cultivo de laranja no Brasil se divide em dois periodos distintos. O primeiro, de
1990 a 1999, se caracteriza pelo aumento da producdo e conquista da posicao de lider do
setor. O segundo, a partir de 1999, é o periodo de consolidacdo da capacidade e desempenho
produtivo. Sao colhidas, anualmente no Pais, mais de 18 milhdes de toneladas de laranja ou
cerca de 30% da safra mundial da fruta. Segundo dados do Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento — MAPA (2014).

De acordo com Adami e Barros (2014) o Brasil ocupa lugar de destaque no mercado
mundial de alimentos e de energia por estar entre 0os maiores produtores e exportadores de
produtos agropecudrios. O agronegdcio brasileiro estd em primeira posi¢do no ranking para
café, acucar, etanol e suco de laranja.

O impulso da citricultura no Brasil desenvolveu-se especialmente em sua principal
regido produtora o Estado de Sao Paulo, coma instalagdo das industrias de suco concentrado
de laranja na década de 60. Até hoje essas industrias estdo localizadas em cidades do estado
em questdo dentre varios municipios os que se destacam sdo: Arar O impulso da citricultura
no Brasil, especialmente em sua principal regido produtora — Sdo Paulo, deveu-se a instalagdo
das industrias de suco de laranja concentrado na década de 60. Sua implantacdo e sua
expansdao nesse estado proporcionaram o desenvolvimento do maior parque citricola do
mundo. O Estado de Sdo Paulo é um dos beneficiados com o impulso da citricultura nos
ultimos 40 anos, pois tem um papel importante na geracdo de impostos e divisas. Este
beneficio e direto em empregos, impostos, investimentos e consumo, contribuindo para que
estas cidades apresentem indices de desenvolvimento superior média do Brasil (CEPEA,
2014).

Segundo Adami e Barros (2014) o Estado de Sao Paulo tem exercido funcio potencial
nas exportagdes de produtos agricolas no Brasil e tem exercido papel importante nos
embarques da regido e de acordo com pesquisas realizados com a CEPEA - Centro de Estudos
Avangcados em Economia Aplicada - ESALQ/USP, o estado foi responsdvel por
aproximadamente 21% das exportacdes do agronegdcio em 2013. O Processo industrial dos
principais produtos de comercializados internacionalmente se destaca o suco de laranja dentre

outras culturas.
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2.2 Transporte rodoviario de cargas

Segundo Bowersox (2007) o TRC €& a drea operacional da logistica que
geograficamente movimenta e posiciona os estoques. Devido a sua importancia fundamental e
custo visivel, o transporte tem recebido considerdvel aten¢do dos administradores.

O sistema de transporte € essencial para a movimentacdo da economia de um pais.
Sem este sistema os produtos ndo chegariam até seus consumidores, as industrias ndo teriam
acesso s matérias-primas e nem teriam condi¢des de escoar sua producdo. E um setor
totalmente horizontalizado viabilizando todos os outros setores da economia (ERHART;
PALMEIRA, 2006).

De acordo com Gomes (2006) o transporte rodovidrio de cargas € observado sob uma
andlise sist€mica logistica no qual transporte de cargas € o simples fato de deslocar matéria —
prima ou produto acabado entre dois pontos geogrificos. O mesmo autor ainda afirma que na
logistica de suprimentos, o papel do TRC € o de abastecer o local na manufatura com matéria-
prima ou componentes. A logistica de distribui¢do fisica utiliza o TRC para as atividades de
varejo, deslocamento do produto até o consumidor final.

O transporte € representado o elemento de maior importancia do custo logistico na
maior parte das grandes empresas, sendo assim o frete absorve aproximadamente dois tercos
referentes ao gasto logistico e 9% do produto nacional que serd bruto (BALLOU, 1993).

De acordo com o Ministério dos Transportes - Brasil (2014), o transporte rodovidrio é
o realizado sobre rodas nas vias de rodagem pavimentadas ou ndo para transporte de
mercadorias e pessoas, sendo na maioria das vezes realizados por veiculos automotores
onibus, caminhdes, veiculos de passeio etc.

De acordo com Valente et al. (2008), o TRC - Transporte rodovidrio de cargas no
Brasil € responsavel tanto pelo transporte de safras agricolas como pelo transporte de simples
encomendas. Esta afirmacdo demonstra a complexidade deste setor, que pode ser considerado
como o principal modo de transporte de cargas no pais, além de desempenhar um papel vital
para a economia e o bem-estar da nacdo. O autor ainda afirma que este modo de transporte
desempenha um papel vital para economia e o bem-estar da nacdo, visto que é responsavel
pelo escoamento desde safras agricolas até simples encomendas. O mesmo autor ainda afirma
que TRC no Brasil tem uma estrutura respeitdvel e é considerado o principal meio de
transporte de cargas no pais.

Transporte Rodovidrio de Carga (TRC) pode ser considerado como um dos segmentos

da atividade de transporte mais estudado no Brasil. Este fato pode ser atribuido a sua ampla
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utilizagcdo nas operagdes de transporte no pais, historicamente abrangendo em torno de 60%
da movimentacio nacional de carga (JORDAO, 2010).

Para Erhart e Palmeira (2006) o quadro atual da estrutura de transportes de cargas
brasileiro tem apresentado importantes limitacdes a expansao e ao crescimento econdomico do
Pais. Esse cendrio é uma realidade reconhecida pelas autoridades, no entanto, principalmente,
o setor produtivo brasileiro, que depende da infraestrutura presente em todo o Brasil.

O transporte de cargas pelo sistema rodovidrio no Brasil tem uma estrutura, maior que
a da maioria dos outros paises, que gira em torno de 7,5% do nosso Produto Interno Bruto
(PIB), ou seja, chega a aproximadamente 30 bilhdes de dolares por ano de acordo com a
Confederacdo Nacional de Transportes (CNT, 2009).

O modal rodoviério € o principal meio de transporte realizado no Brasil. Contudo,
devido as suas desvantagens em relacdo a outros modais, houve uma mudanga com o passar

dos anos de pensamentos e acdes que devem influenciar a sua participacdo na matriz modal

(MINISTERIO DOS TRANSPORTES - BRASIL, 2014).

2.2.1 Legislacao brasileira para o transporte rodoviario

No Brasil, o artigo 24 da Lei 10.233/2001 dispde sobre as atribui¢des gerais da
Agéncia Nacional de Transporte Terrestre - ANTT, estando no inciso XVII a competéncia
especifica para a ANTT exercer a fiscalizacao do excesso de peso, dimensdes e lotagdo dos
veiculos. A atividade de pesagem normalmente é exercida pela ANTT no Posto Geral de
Fiscalizacdo, local onde sdo fiscalizadas todas as exigéncias do Transporte Rodovidrio de
Cargas e Passageiros, em especial a fiscalizagdo do Registro Nacional do Transportador
Rodovidrio de Cargas - RNTRC, Vale Peddgio obrigatério, Pagamento Eletronico do Frete,
transporte coletivo de passageiros e transporte de produtos perigosos, além da aferi¢cdo do
peso do veiculo (ANTT, 2014).

No Brasil, o Art. 21 do Cédigo de Transito Brasileiro - Lei 9503/97 CTB, por sua vez,
dispde sobre a competéncia dos 6rgdos e entidades executivos rodovidrios da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, no ambito de suas circunscri¢cdes: Estando no
inciso VIII — fiscalizar, autuar, aplicar as penalidades e medidas administrativas cabiveis,
relativas a infracdoes por excesso de peso, dimensdes e lotagcdo dos veiculos, bem como
notificar e arrecadar as multas que aplicar. O excesso de peso, além de se constituir em
infracdo de transito, com penas e sancdes previstas em lei, traz uma série de outras

consequéncias negativas (Cddigo de Transito Brasileiro - CTB, 2014).



19

Através das Resolugdes do Conselho Nacional de Transito (CONTRAN) n°® 210/06 e
211/06 e da Portaria do DENATRAN n° 63/2009, de 31/03/2009, (que homologou os veiculos
e combinagdes de veiculos de carga e passageiros, com seus respectivos limites de
comprimento, peso bruto total — PBT e peso bruto total combinado — PBTC, revogando os
anteriormente estabelecidos pelas Portarias do DENATRAN n° 93/2008, 60/2008 e 86/2007),
foram regulamentados os artigos 99 e 100 do Cddigo de Transito Brasileiro, estabelecem que
somente poderd transitar pelas vias terrestres veiculo cujo peso e dimensdes atendam aos
limites estabelecidos pelo CONTRAN e que ainda nenhum veiculo ou combinacdo de
veiculos poderd transitar com lotacao de passageiros, peso bruto total, ou com peso bruto total
combinado com peso por eixo, superior ao fixado pelo fabricante, nem ultrapassar a
capacidade maxima de tracao (CTB, 2014).

Assim, o limite de peso para circulacido de veiculos ou Combinagdes de Veiculos de
Carga — CVC nas vias terrestres serd o menor valor entre o PBT/PBTC estabelecido pelo
CONTRAN (conforme determina o art. 99 do CTB) e o PBT/CMT fixado pelo fabricante (por
imposicao do art. 100 do CTB). (DNITT, 2014).

De acordo com o Cédigo de Transito Brasileiro (2008, p.30), o Art. 99 da LEI N°
9.503, de 23 de setembro de 1997, dispde que somente podera transitar pelas vias terrestres o
veiculo cujo peso e dimensOes atenderem aos limites estabelecidos pelo CONTRAN. O
cddigo discorre que o excesso de peso serd aferido por equipamento de pesagem ou pela
verificacdo de documento fiscal, na forma estabelecida pelo CONTRAN e, serd tolerado um
percentual sobre os limites de peso bruto total e peso bruto transmitido por eixo de veiculos a
superficie das vias, quando aferido por equipamento, na forma estabelecida pelo CONTRAN.

De acordo com a resolu¢do n° 467 de 11 de dezembro de 2013, O CONSELHO
NACIONAL DE TRANSITO - CONTRAN, no uso das atribui¢des alterou o artigo 17 da
Resolugdo CONTRAN n° 258/2007, com redagdao dada pelas Resolucdes n° 365/2010,
403/2012, 430/2013 que passa a vigorar com a seguinte redacdo: “Art. 17. Fica permitida até
30 de junho de 2014 a tolerancia maxima de 7,5% (sete e meio por cento) sobre os limites de
peso bruto transmitido por eixo de veiculo a superficie das vias publicas” (DENATRAN,
2013).

A fiscalizagdo do excesso de peso representa ferramenta potencial para preservacio
das condicdes estruturais das rodovias federais concedidas, além de contribuir fortemente para
o acréscimo da seguranca de transito (ANTT, 2012).

De acordo com o relatério anual de 2012 da Agencia Nacional de Transportes

Terrestres - ANTT (2014, p.39) do total de fiscalizagdes realizadas em 2012, 16.164.749
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(98,57%) referem-se a modalidade Excesso de Peso, tendo sido realizadas 16.152.565
(99,92%) fiscalizacbes em balancas rodovidrias e 12.184 (0,08%) fiscalizacdes por
verifica¢do de peso em documento fiscal (ANTT, 2012).

2.3 Avaliacio economico-financeira de projetos

A Engenharia da economia pode ser definida como um conjunto de técnicas que
permite a comparagdo, de forma cientifica, entre os resultados de tomadas de decisao
referente a alternativas diferentes. Nesta comparacdo, as diferencas que marcam as
alternativas devem se expressar tanto quanto possivel em termos quantitativos (HUMMEL,;
TASCHNER, 1995).

As avaliagdes econdmico-financeiras dos investimentos contribuem diretamente para a
tomada de decisdo de gestores e investimentos. Através de tais andlises € possivel projetar o
sucesso ou insucesso econdmico de investimento, j4 que consideram como entradas, as
variaveis que compdem o fluxo de caixa do investimento em termos financeiros (OLIVEIRA,
2008).

Os projetos de investimentos tém papel fundamental neste processo, pois sdo eles que
materializam as estratégias empresariais, integrando recursos e esforcos rumo aos objetivos
organizacionais pretendidos (BERTOGLIO; BRASAGA, 2008).

As decisdes sobre a viabilidade econdmica de projetos de investimento resultam da
estimativa e andlise de indicadores de viabilidade. Dentre esses indicadores podem-se
destacar o Valor Presente Liquido (VPL), a Relag¢do Beneficio/Custo (B/C), a Taxa Interna de
Retorno (TIR) e o Periodo de Payback (PP), sendo importante salientar que a andlise desses
indicadores deve ser feita de maneira conjunta para auxiliar na tomada de decisao (MATOS,
2002).

Os projetos de investimentos t€ém seus fluxos de caixa construidos com estimativas.
Quanto maior for o tamanho e a complexidade do projeto, maiores serdo as dificuldades de
realizar as estimativas e, portanto, maiores poderdo ser os erros das estimativas (LAPPONI,
2000).

De acordo com Kuhnen e Bauer (2001) a anélise de investimentos de capital pode ser
definido como um conjunto de técnicas que permitem a comparacdo entre os resultados da
tomada de decisdo referentes a alternativas diferentes de maneira cientifica.

Segundo Oliveira (2008) uma das grandes dificuldades ao se elaborar uma anélise de

um projeto de investimento € a de concernir os dados presentes de modo com que as variacdes
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futuras em custos, receitas e horizonte de planejamento, entre outras, sejam consideradas na
andlise.

Para Souza (2007) avaliar a viabilidade econdmico-financeira de um investimento e
reunir argumentos e informagdes para construir os fluxos de caixa esperados em cada um dos
periodos da vida desse investimento e aplicar técnicas que permitam evidenciar se as futuras
entradas de caixa compensam a realizacao do investimento.

Bruni et al. (1998) afirmam que a avaliacdo de projetos de investimentos comumente
envolve um conjunto de técnicas que buscam estabelecer parametros de sua viabilidade.

Segundo Brito (2011) fazer um projeto s6 tem sentido econdmico e social se o
resultado for a produgdo de bens e/ou servico. De acordo com o mesmo autor o contexto de
um projeto consiste em: planejamento, planificagdo, programagao, plano, politica programa,
polo e projeto, que traduzam a necessidade de organizacdio do sistema econdmico,
objetivando o desenvolvimento.

Segundo Goldman (2004) ao iniciar-se os estudos de um novo empreendimento,
primeiro deve-se apurar a sua viabilidade econdmico-financeira. Se a resposta for negativa o

empreendedor deve buscar novos empreendimentos.

2.3.1 Custos de producao

Segundo Moura (2003), o termo custo, para fins de andlise econdmica, significa a
compensac¢ao que os donos dos fatores de producao utilizados por uma empresa para produzir
determinado bem devem receber para que eles continuem fornecendo esses fatores as
empresas. O mesmo autor ainda enfatiza que, os custos de producdo de uma atividade, a
receita obtida e a rentabilidade do capital investido sdo fatores importantes para o sucesso de
qualquer sistema de producao.

Os custos de producdo sdo muitas vezes confundidos com despesas e gastos, mas, em
economia, estas palavras t€m significados diferentes. As despesas sdo entendidas como o
valor de todo o pagamento a vista ou crédito realizado pela empresa. Os pagamentos de
saldrios e de insumos sao exemplos de despesas com compensagao produtiva. J4 as doagdes a
entidades ndo o sdo. Os gastos s@o todos os desgastes de valores ou de materiais e energia
expressa em valores dentro da empresa os gastos surgem no momento de consumo, € as
despesas, quando ha desembolso para o pagamento (MACHADO, 2002).

Para Martins (2009) custo € o gasto relativo a bem ou servico utilizado na producao de

outros bens ou servicos. Pindyck e Rubinfeld (2005) complementam que os custos de
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producdo devem ser analisados a partir da Teoria da Producdo, a qual procura explicar como
as empresas ou atividades (inclusive rurais) combinam os fatores ou insumos de producgdo de
forma a obter maximo produto, com 0s minimos custos.

Matsunga, et al. (1976) afirmam que classicamente o custo de producao € definido
como sendo a soma dos valores de todos os servigos produtivos dos fatores aplicados na
producdo de uma utilidade, sendo que esse valor global equivalente ao sacrificio monetario
total da firma que a produz.

O custo de producgdo constitui um elemento auxiliar na administragdo de qualquer
empreendimento, sendo frequentemente conceituado como a soma dos valores de todos os
insumos e servicos empregados na producdo de um determinado bem (PIZARRO;
BRESSLAU, 2001).

Através do conhecimento e do controle dos custos de produgio, € possivel conhecer as
possibilidades de melhorias nos processos, identificar e eliminar desperdicios que onerem a
producdo e reduzem a lucratividade (PEREZ JUNIOR et al., 1999).

Para Ferguson (1999), uma definicdo do custo de producdo pressupde um
comportamento empresarial eficiente: a qualquer nivel, a producio se dd por uma combinacado
dos insumos tal que a taxa marginal de substituicdo técnica € igual a relacdo dos precos

1insumos.

2.4 Margem de contribuicao

Martins (2009, p. 179) considera que a margem de contribuicdo por unidade "é a
diferenga entre o preco de venda e o custo varidvel de cada produto; € o valor que cada
unidade efetivamente traz a empresa de sobra entre a sua receita e o custo que de fato
provocou e que pode lhe ser imputada sem erro".

Bornia (2002, p. 71) refere-se a margem de contribui¢cdo como o montante das vendas
diminuido dos custos varidveis, A margem de contribui¢do unitdria, por consequéncia, é o
preco de venda menos os custos varidveis unitarios do produto, estando ligada a lucratividade
e a rentabilidade do item vendido. Neste mesmo contexto, Atkinson et al., (2000, p. 193)
mencionam que a margem de contribui¢do unitiria (em R$) € a diferenca entre o preco
unitdrio e o custo varidvel unitario, Em relacdo ao indice da margem de contribui¢do, aduzem
que € a margem de contribui¢do expressa como porcentagem das vendas.

Lunkes (2004, p. 121) entende que margem de contribui¢do é a quantia de receita que

permanece depois de deduzir os custos e despesas varidveis, ou seja, o lucro varidvel por
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unidade comercializada. Esteves (2010, p.65) complementa que o custeio varidvel pode ser
util a gestdo econdmica porque evidencia a margem de contribuicdo, auxiliando a tomada de
decisao que envolva questdes inerentes a relacao custo-volume-lucro.

Costa (2006, p. 54) enfatiza que a margem de contribuicio (MC) pode ser definida
como receita da venda de um produto menos os seus custos varidveis. E a quantia disponivel
para pagar os custos fixos e contribuir para o lucro apos 0s custos varidveis terem sido pagos.
O mesmo autor ainda afirma que a andlise baseada em margem de contribuicdo estuda como
os pregos finais de venda contribuirdo para os custos fixos.

Segundo Motta (2000) margem de contribui¢do € a diferenca entre o preco de venda
do produto e o custo varidvel associado a cada produto, isto representa a contribui¢do que
cada unidade traz a empresa para cobrir os custos fixo a e gerar lucro. Através da margem de
contribuicao e possivel analisar a viabilidade de producao de um produto. Se este indice for
positivo, a produgdo e vidvel, caso seja nulo ou negativo, a produ¢do ndo traz lucro para a

empresa.

2.5 Ponto de equilibrio

O ponto de equilibrio (também chamado de ponto de ruptura, ponto nivelante, ponto
critico ou break-even point) nasce da conjun¢do dos custos totais com as receitas, sendo que a
receita apresenta um efeito positivo e os custos um efeito negativo em sua analise
(SCHWEITZR, 1978). O conceito de break-even point ou ponto de equilibrio representa o
nivel de producdo em que a receita total € igual ao custo total e a partir do qual a empresa
passa a gerar lucros (VASCONCELOS; GARCIA, 2009).

O Ponto de equilibrio refere-se ao nivel de atividades de uma empresa no qual nao
existe lucro ou prejuizo, isto é, em que os custos e despesas sdo iguais as receitas (ROCHA,
2007). Segundo Vandebeck (2001) o ponto de equilibrio pode ser definido como o ponto no
qual a receita de vendas e adequada para cobrir todos os custos e despesas sem obter lucro.

Segundo Pozzi (2004) no modelo basico de calculo de ponto de equilibrio, considera-
se que tanto os custos como a receita total comportam-se de forma linear, e a modelam
matematica e realizada considerando-se a producdo e comercializacdo de apenas um produto.
O mesmo autor ainda complementa que o calculo do ponto de equilibrio para um determinado
produto em um determinado mercado, quando ha a existéncia de custos e despesas fixas

proprias, torna-se de fundamental importancia, pois apresenta a quantidade minima necessaria
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a ser vendida para que este produto comece a apresentar uma margem semi-bruta de
contribui¢do positiva.

O Ponto de Equilibrio “Break Even Point” ¢ um indicador que fornece o menor
faturamento que a empresa devera ter para equilibrar seus custos fixos e atingir assim o ponto
de equilibrio, ou seja, obter lucro zero. Cada unidade vendida a mais que este ponto, a
empresa estard obtendo lucro (ALVES; SANTOS; LEBRAO, 2004).

A andlise do ponto de equilibrio ou break even point € focalizada na quantidade de
produto produzida e vendida, é relacdo custo-volume-lucro (CVL) e € importante para o
processo de tomada de decisio das empresas. Esta analise de CVL preocupa-se com:
Determinar o nivel de operacdes que a empresa precisa manter para cobrir todos os custos
operacionais; Avaliar a lucratividade a vérios niveis de vendas. O mesmo autor conclui

dizendo que o ponto de equilibrio determina o volume de producdo onde a receita operacional

se iguala ao custo operacional e igual a zero (MOTTA, 2000).

2.6 Indicadores de viabilidade economico-financeira

Segundo Gruber e Shikid (2011, p. 50) o primeiro foco (da atratividade econdmica)
faz andlise interna da oportunidade identificada buscando evidenciar se a atividade em si €
atrativa para que investidores adentrem em tal atividade, analisando de um lado os
indicadores de viabilidade econdmica do projeto e de outro lado as barreiras de entrada
existentes no setor.

Os indicadores de lucro sobre as vendas sd@o conhecidos como lucratividade, e sdo o
resultado do relacionamento entre o lucro periddico com outros elementos das demonstracdes
contdbeis. Sao quocientes que oferecem maior seguranga para o analista, pois se referem a
periodos, enquanto os outros quocientes referem-se a dados relativos a determinada data
(MARION, 2010).

De acordo com Gruber e Shikid (2012, p. 51) o segundo foco (do crescimento e
desenvolvimento regional) faz andlise do impacto econdmico que a atividade pode causar
sobre a cadeia na regido, a0 mesmo tempo em que verifica o impacto que a atividade tem
sobre a qualidade de vida das pessoas, considerando também o meio ambiente e 0s recursos
naturais.

De acordo com Noronha, et al. (2014) cada um dos indicadores financeiros resulta em
informacdes diferentes, que podem ser utilizados de maneira complementar. Nesse mesmo

contexto Matos (2002) afirma que as decisdes sobre a viabilidade econdmica de projetos de
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investimento resultam da estimativa e andlise de indicadores de viabilidade. Dentre esses
indicadores podem-se destacar o Valor Presente Liquido (VPL), a Relacdo Beneficio/Custo
(B/C), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Periodo de Payback (PP), sendo importante
salientar que a andlise desses indicadores deve ser feita de maneira conjunta para auxiliar na
tomada de decisdo.

Woiler e Mathias (1996) destacam que outros indicadores, como de rentabilidade,
lucratividade e ponto de equilibrio, podem ser uteis para se verificar a viabilidade de um
projeto. Considerando a incerteza e os riscos naturalmente associados a implantacao de um
investimento, torna-se importante reunir um conjunto de técnicas de andlise e avaliacdo de
projetos para auxiliar a tomada de decisdo; assim, técnicas mais sofisticadas, como andlise do
ponto de equilibrio, andlises de sensibilidade e de risco, sdo sempre importantes para a

tomada de decisdo.

2.6.1 Taxa Minima de Atratividade

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) representa a taxa de juros que o mercado
pagaria ao Capital, caso ndo estivesse sendo aplicado em um projeto de investimento (LIMA,
et al., 2008). Galesne et al. (1999) definem a TMA como sendo a taxa utilizada para descontar
os fluxos de caixa de um projeto.

Mariotto (2006) enfatiza que a taxa minima de atratividade, ou TMA, como ¢
usualmente chamada no mundo das financas, ¢ uma peca fundamental para que levemos
adiante nossa inten¢cdo de proceder a andlise quantitativa de nosso projeto, normalmente A
Taxa Minima de Atratividade (TMA), € a taxa utilizada para descontar o fluxo (trazer ao valor
presente).

Entende-se por TMA a taxa minima a ser alcangada em determinado projeto, caso
contririo o mesmo deve ser rejeitado. E também a taxa utilizada para descontar os fluxos de
caixa quando se usa o0 Método do Valor Presente Liquido (VPL) e o parametro de comparagdo
para a Taxa Interna de Retorno (TIR). Trata-se entdo de um rendimento minimo de uma
segunda melhor alternativa do mercado (KASSAI, 1999, p. 58).

De acordo com Almeida (2009) a Taxa Minima de Atratividade (TMA) € utilizada
para trazer o valor presente as entradas e saidas de caixa futura. Geralmente o projeto inicia
com investimentos ou saidas de caixa e passa a receber recursos ou entradas de caixa apoés

certo tempo. Neste tipo de projeto, TMA maiores resultam em menores VPL. Cada um dos
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indicadores financeiros resulta em informacdes diferentes, que podem ser utilizados de
maneira complementar.

O retorno exigido pelos fornecedores de capital, ou o custo de capital, pode ser
utilizado como a Taxa Minima de Atratividade (TMA) nas andlises de projetos de
investimento. A TMA ¢ uma taxa que pode ser definida de acordo com a politica de cada
empresa. No entanto, a determinacio ou escolha da TMA € de grande importancia na decisdo
de alocagdo de recursos nos projetos de investimento (SCHROEDER, et al., 2005).

Cafeo (2011) ressalta que para definir-se a Taxa Minima de Atratividade deve-se
entender como as taxas de juros sdo construidas. Por taxa de juros pode-se entender como
preco pelo uso do dinheiro. E o quanto se paga pelo empréstimo de um capital. O valor da
alocacdo de capital entre poupadores e investidores em uma economia de mercado ¢é

determinado pelas taxas de juros.

2.6.2 Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) € definido como a diferenga positiva entre receitas e
custos, atualizados para uma determinada taxa de desconto. Para um projeto ser vidvel, o
valor encontrado para esse critério deve ser maior que zero (REZENDE; OLIVEIRA, 2008).

O VPL € compreendido como a quantia equivalente, na data zero, de um fluxo
financeiro descontando-se a taxa minima de atratividade. A atividade é desejavel se o VPL for
superior ao valor do investimento pagando-se a taxa de juros determinada para o uso
alternativo daquele dinheiro (CASAROTTO et al., 2000).

O VPL permite ao gestor administrativo uma decisdo mais acentuada quando existem
mais tipos de investimentos a escolha, pois os fluxos podem ser analisados em conjunto,
assim o gestor escolhe o melhor projeto para a realizagao dos investimentos (MARTINS,
2001). O VPL representa a diferenca entre os Fluxos de Caixa futuros trazidos a valor
presente pelo custo de oportunidade do capital e o investimento inicial (BRUNI; FAMA;
SIQUEIRA, 1998).

Ao analisar os investimentos através do VPL, os administradores e proprietarios de
empresas conseguem identificar os custos e benéficos decorrentes da decisdo de investimento
ou financiamento, porém destaca-se que a principal dificuldade para a utilizagdao deste capital
consiste na definicdo da taxa atrativa de mercado, uma vez que o fluxo pode ser em longo

prazo (KOPITTKE; CASAROTTO, 2000).
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Para Gitman (2002) o VPL € uma “técnica de orcamento sofisticada, e o seu valor é
determinado pela subtracdo do valor inicial de um projeto, do valor presente dos fluxos de
entrada de caixa, descontados a uma taxa igual ao custo do capital da empresa”.

No entendimento de Sartori (2012) o valor atual ou valor presente liquido (VPL)
estima Valor liquido resultante da diferenca entre receitas e custos, descontados a uma
determinada taxa que representa a rentabilidade desejada. Normalmente € utilizado como taxa
o valor médio dos juros pagos no mercado financeiro, ou outra taxa de juros que melhor
represente o custo de oportunidade do capital do investidor.

O valor presente liquido € o valor dos fluxos financeiros trazidos a data zero. Na
disponibilidade de indices e critérios de avaliacdo utilizados atualmente, o VPL se constitui
no mais importante e cldssico método para tomada de decisdes quando envolve o tratamento

com fluxos monetarios futuros (PENA et al., 2011).

2.6.3 Valor Anual Uniforme Equivalente

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (1998) o método do valor anual uniforme
equivalente (VAUE) consiste em achar a série uniforme anual (A) equivalente ao fluxo de
caixa dos investimentos a taxa minima de atratividade, ou seja, acha-se a série uniforme
equivalente a todos os custos e receitas pra cada projeto utilizando-se a TMA. Os mesmos
autores enfatizam que O VAUE € um método de andlise de investimentos que trabalha no
conceito de valor anual. Esse método € recomendado para comparagdo de projetos com vidas
diferentes, pois utiliza uma base de tempo anual para confrontar as alternativas
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

O método (VAUE) consiste em achar a série uniforme anual (ou de outro periodo)
equivalente ao fluxo de caixa dos investimentos a Taxa de Minima Atratividade (TMA), ou
seja, acha-se a série uniforme equivalente a todos os custos e receitas para cada projeto
utilizando-se a TMA. O melhor projeto é aquele que tiver o maior saldo positivo (PILAO;
HUMMEL, 2003). Este ¢ um método que consiste em obter um valor médio peridédico dos
fluxos de caixa positivos e compard-lo com o valor médio dos fluxos de caixa negativos
(KASSAI et al., 2000).

Para calcula-lo, é necessdrio trazer os fluxos para o valor presente utilizando a TMA
como indice comum tanto aos fluxos positivos quanto aos negativos. Quando estiverem na

mesma base (valor presente) redistribui-los novamente dentro do fluxo, primeiramente os
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positivos, e apds, os negativos, sendo que o valor uniforme da prestacdo serd a diferenca entre
o fluxo positivo menos o negativo (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000, p. 106).

A grande vantagem deste método em relacdo aos anteriores é o fato de ndo ser
necessario a consideragdo das diferencas de vidas tteis das alternativas nos célculos. Isto
ocorre em funcdo do método ter como resultado um valor segundo uma unidade de tempo.
Uma outra vantagem € a viabilidade da determinacdo da vida econdmica dos bens em geral
utilizados nas atividades operacionais (NEVES, 1982).

Para Karling (2004) o VPLA, também conhecido como Valor Anual Uniforme
Equivalente (VAUE) € principalmente utilizado para comparagdo de projetos que apresentam
horizontes diferentes. Deve-se optar pelo projeto de maior valor anual uniforme equivalente.

Nessa mesma linha Grzebieluckas et al. (2010) afirma que Valor presente liquido
anualizado — VPLA, também é denominado como valor uniforme liquido ou valor anual
uniforme equivalente (VAUE) ou, simplesmente, valor equivalente anual. Por este critério, o

valor presente liquido de um fluxo financeiro se transforma numa série anual uniforme.

2.6.4 Taxa Interna de Retorno Modificada

Para Kassai (1996) a TIR Modificada (ou MTIR) é uma nova versdao da Taxa Interna
de Retorno convencional e procura corrigir seus problemas estruturais relacionados as
questdes das raizes multiplas ou inexistentes e das taxas reais de financiamento dos
investimentos e de reinvesti mentos dos lucros.

De acordo com Weston e Brigham (2000) a TIRM tem uma vantagem significativa
sobre a TIR comum, pois a TIRM presume que os fluxos de caixa serdo reinvestidos ao custo
do capital, enquanto a TIR normal supde que os fluxos de caixa sao reinvestidos a prépria TIR
do projeto. J4 que o reinvestimento ao custo de capital ¢ geralmente mais correto, a TIR
modificada € um melhor indicador da verdadeira lucratividade de um projeto (WESTON;
BRIGHAM, 2000).

Para Assaf Neto (2006, p. 318), geralmente adota-se, para contornar essas deficiéncias
da TIR, o método da Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), que utiliza em seus
calculos taxas de investimento para reaplicacdo dos fluxos de caixa intermedidrios mais
compativeis com o mercado.

De acordo com Barbieri, Alvares e Machine (2007) a TIRM é um indicador melhor da
taxa de retorno de longo prazo, de um projeto de investimento, desde que convencional, por

levar em conta a realidade do mercado. Quanto a ser exata ou verdadeira, teria de se admitir
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que o modelo representa de forma precisa a realidade, o que pode ndo acontecer. No caso, por
exemplo, de fluxos ndo convencionais com multiplas taxas internas, ndo faz sentido (pelo
menos do ponto de vista financeiro), definir taxa de retorno, modificada ou nao.

No entendimento de Kassai (1996) quando um projeto € representado por um fluxo de
caixa tradicional em que ha varias inversdoes de sinais entre fluxo de caixas positivos e
negativos, esse mesmo projeto pode apresentar mais de uma TIR (positivas ou negativas) ou
até inexistir solucdes.

De acordo com esses autores Kassai et al. (2000, p. 778), o método da TIRM resgata a
vantagem da facilidade de interpretacdo dos resultados na forma de taxa; possibilita a
comparacdo entre as diversas taxas de mercado; e obtém uma taxa de retorno do investimento
mais realista.

Os autores Brigham, Gapenski e Ehrard (2001, p. 436) afirmam que a TIRM ¢
superior a TIR como indicador da “verdadeira taxa de retorno ou taxa de retorno de longo
prazo de um projeto”. Para a obtengdo da TIRM, os fluxos de caixa intermedidrios negativos
sdo trazidos a valor presente, com uma taxa de financiamento compativel com as do mercado,
enquanto que os fluxos intermedidrios positivos sao levados a valor futuro no dltimo periodo
do fluxo de caixa, a partir de uma taxa de reinvestimento adequada com as praticadas no

mercado (SAMPAIO FILHO, 2008).

2.6.5 Periodo de recuperacao do capital — Payback

O Payback viabiliza inicialmente a definicdo de um prazo de tempo méaximo para
retorno de investimentos. Apds o limite definido, € feita a andlise de recursos do projeto,
realizando a compara¢do do volume de investimentos necessarios com os resultados a serem
obtidos no futuro, verificando o tempo em que o saldo ficou igual a zero (MARTINS, 2001).

Este método representa o intervalo de tempo de recuperagdo do valor investido
inicialmente, onde esse dado é obtido através do célculo do nimero de anos que sdo
necessarios para que o fluxo de caixa chegue ao valor montante investido inicialmente
(ROSS, 1995).

O periodo de Payback é calculado com o intuito de verificar o espaco de tempo
necessario para que os recursos investidos sejam recuperados. Ndao ha uma defini¢do
previamente definida do tempo necessdrio para que isso ocorra; quanto mais rapido os
recursos investidos forem recuperados, mais conveniente ou mais vidvel economicamente é o

projeto (REZENDE; OLIVEIRA, 2008).
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Para Oliveira (2008) o Payback consiste em mostrar quanto tempo (n) um
investimento leva para ser ressarcido, porém a taxa de desconto € ignorada. O conceito do
Payback descontado atua justamente nessa falha, pois considera uma taxa de juros para
realizar o cédlculo do periodo gasto.

Este método € aplicado de duas formas: Payback simples e Payback descontado. A
principal diferenca entre os dois é que o Payback descontado considera o valor temporal do
dinheiro, ou seja, atualiza os fluxos futuros de caixa a uma taxa de aplicacdo no mercado
financeiro, trazendo os fluxos a valor presente, para depois calcular o periodo de recuperagao.

Os autores Weston e Brigham (2000) concluem que embora os dois métodos de
Payback tenham sérias deficiéncia para classificar projetos eles fornecem uma boa estimativa
de quanto tempo os recursos ficardo vinculados a determinados projetos.

De acordo com Weston e Brigham (2000) o Payback descontado € definido como o
nimero de anos exigidos para recuperar o investimento a partir de fluxo de caixas liquido

descontados.

2.6.6 Indice de lucratividade

A lucratividade € um indicador que demonstra a eficiéncia operacional de um negdcio.
E expressa como um valor percentual que indica a propor¢io de ganhos de um negdcio
(REZENDE; OLIVEIRA, 2008).

O indice de lucratividade é conhecido também como indice de rentabilidade ou como
resultado custo-beneficio. E traduzido no somatério dos valores presentes dos fluxos de caixa
futuros, dividido pelo investimento inicial. De um modo geral, indica quanto serd obtido, a
valor presente, para cada unidade investida (DAMODARAN, 2010).

O indice de lucratividade mostra a relagdo entre o lucro operacional e a receita bruta,
em percentagem. E uma medida importante de rentabilidade, uma vez que mostra a taxa
disponivel de receita da atividade apds o pagamento de todos os custos operacionais
(FURLANETO et al., 2006).

O Indice de Lucratividade ou (IL) é um indicador que mostra a relacdo entre o lucro
operacional (LO) e a receita bruta, em percentagem. E uma medida importante de
rentabilidade da atividade agropecudria, uma vez que mostra a taxa disponivel de receita da

atividade apdés o pagamento de todos os custos operacionais, encargos, etc., inclusive as

depreciagoes (TSUNECHIRO et al., 2006).
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Segundo Fonseca, Bruni e Fama (2001) o indice de lucratividade € conhecido também
como indice de rentabilidade ou como resultado custo-beneficio. E traduzido no somatério
dos valores presentes dos fluxos de caixa futuros, dividido pelo investimento inicial. De um
modo geral indica quanto serd obtido, a valor presente, para cada unidade investida.

Os indices de lucratividade medem o ganho que a empresa estd tendo em relagdo a sua
receita realizada (LACERDA, 2006). Matarazzo (1998) explica que a lucratividade pode ser
medida em trés etapas: Lucratividade Bruta, Lucratividade Operacional e Lucratividade
Liquida ou Margem Bruta, Margem Operacional e Margem Liquida. Segundo Silva (2001) e
Matarazzo (1998) a margem representa a “sobra‘ ou excesso de receita sobre os custos e pode
ser obtida dividindo-se o resultado de seus trés estagios de resultados pelo faturamento liquido
da empresa.

O Indice de lucratividade é a relacdo entre o valor presente das receitas liquidas e os
investimentos NBR 14653-4 (ABNT, 2002). Em relacdo ao (IL), o empreendimento serd
considerado vidvel quando seu valor for igual ou superior a unidade, para uma taxa de

desconto equivalente ao custo de oportunidade de igual risco NBR 14653-4 (ABNT, 2002).

2.7 Analise de Risco

A incorporagdo da andlise de risco a avaliagdo econdmica de tecnologias € uma
poderosa ferramenta que propicia a economistas agricolas e a pesquisadores a oportunidade
de analisarem as alternativas testadas, nao somente do ponto de vista econdmico, mas,
também, sob o aspecto de risco que o agricultor estd correndo com a ado¢do (AMBROSI;
FONTANELLI, 1994).

Na propriedade rural, o risco estd presente em todas as atividades agricolas, e o
agricultor, deforma intuitiva, considera-o em suas tomadas de decisao (MOUTINHO et al.,
1978). A incorporagdo da andlise de risco a avaliacdo econdmica de sistemas pode revelar,
tanto a economistas como a pesquisadores, a melhor alternativa de rotagdo de culturas ou de
producdo a ser oferecida ao agricultor (AMBROSI; FONTANELI, 1994).

A andlise de risco € de fundamental importancia no processo de tomada de decisao por
parte do produtor rural, pois, € de acordo com o perfil de cada produtor diante do risco, aliado
as possibilidades de ganho, que a decisdo de investir é tomada (MENDONCA, 2008).

Segundo Assaf Neto (2003) toda vez que a incerteza associada a verificacao de
determinado evento possa ser quantificada por meio de uma distribuicdo de probabilidades

dos diversos resultados previstos, diz-se que a decisdo estd sendo uma situagdo de risco.
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A anélise de risco € feita através da associacdo de probabilidades de ocorréncia a uma
ou mais varidveis do projeto, de maneira a estabelecer suas distribui¢cdes de probabilidades.
Uma vez modelada a distribuicdo de probabilidade das varidveis relevantes do projeto,
geralmente, identificadas pela andlise de sensibilidade, basta simular valores dessas varidveis
e verificar seus impactos nos indicadores escolhidos (como o VPL, a TIR, a razdo B/C, entre
outros). Esses resultados sdo importantes para a tomada de decisao (NORONHA, 1987).

Os riscos calculados pela andlise de risco (qualitativa ou quantitativa) sdo comparados
com critérios, por exemplo, riscos aceitos ou determinados pela populacao (acceptable public
safety criteria), ou simplesmente niveis aceitdveis de segurancga (acceptable level safety) no
processo de avaliagdo do risco, para determinar se estes riscos calculados sdo ou ndo
aceitaveis dentro dos critérios pré-definidos (MCGRATH, 2000).

Segundo Woiler e Mathias (1996) o risco € inerente a prépria vida, sendo, portanto,
impossivel elimind-lo por completo. O risco em uma atividade ocorre quando ha possibilidade
de que ocorram variagdes no estado futuro de varidveis relevantes (como preco do produto,
preco e quantidade dos insumos de produgdo) que, consequentemente, afetem o retorno
esperado do investimento. Entretanto, diz-se que ha risco em uma atividade quando sao
conhecidos os possiveis valores assumidos por certa varidvel relevante e suas respectivas
probabilidades de ocorréncia.

De acordo com Weston e Brigham (2000) trés tipos de riscos podem ser identificados:
risco isolado do projeto: € o risco que um ativo teria se fosse o inico de uma empresa, ele é
medido pela viabilidade d seus retornos esperados; risco da empresa: € o risco que nao
considera os efeitos de um projeto sobre a variabilidade de lucros da empresa. A estabilidade
da empresa é importante para seus funciondrios, clientes, fornecedores, bem como a
comunidade em que ela opera. O risco empresarial afeta o valor das a¢des da empresa; risco
beta ou de mercado: € o risco do projeto avaliado do ponto de vista de um investidor de
capital que detém uma carteira altamente diversificada. O risco beta é importante devido ao
seu efeito estar diretamente vinculado ao preco de uma acao da empresa.

Sob condicdes de incerteza em uma andlise de investimento, observam que existem
basicamente trés alternativas para a solucdo dos problemas: uso de regras de decisdo as
matrizes de decisdo; andlise de sensibilidade, quando ndo se dispde de qualquer informacdo
sobre a distribuicao de probabilidade; e simulacdo, quando se dispde de alguma informacao
para que ela possa transformar a incerteza em risco (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE,
2000).
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2.8 Método de Monte Carlo

A origem do método de Simulagdo de Monte Carlo se deu durante a Segunda Guerra
Mundial, ao longo das pesquisas no Labora tério de Los Alamos, que resultaram na
constru¢do da primeira bomba atdmica. O método foi proposto por Von Neumann e Ulam
para solu¢do de problemas matemadticos cujo tratamento analitico ndo se mostrava vidvel.
Primeiramente, voltava-se a avaliacdo de integrais multiplas para o estudo da difusdao de
néutrons. Posteriormente, verificou-se que ele poderia ser aplicado em outros problemas
matemdticos mais complexos de natureza deterministica. O nome Monte Carlo, famoso
cassino de Monaco fundado em 1862, foi adotado por razdes de sigilo das pesquisas e pelo
fato da presenca da aleatoriedade lembrar os jogos de azar (MALETTA, 2005, p.8).

O Método de Monte Carlo € uma ferramenta para modelagem de problemas
estatisticos. Leva este nome devido ao comportamento aleatério das roletas, principal atracdo
da cidade de Monte Carlo, Capital do principado de Modnaco. Tal método tem como base a
geracdo de valores aleatdrios para criar um cendrio de um problema (PLLANA, 2007). Estes
valores aleatorios sdo selecionados dentro de uma determinada faixa de valores e seguem uma
determinada distribui¢do de probabilidades (CORREA NETO et al., 2002).

A simulacdo ou método de Monte Carlo, que consiste basicamente na geracio
artificial de probabilidade de ocorréncia de determinados eventos, ou seja, na geracdao de
valores aleatérios que irdo pertencer a uma funcdo densidade de probabilidade pré-
estabelecida, com caracteristicas definidas por intermédio da simulacdo (RODRIGUES;
SOARES, 2005).

Para Afonso (2011) o Método de Monte Carlo € uma técnica de andlise numérica que
calcula probabilidades e a relagdo entre grandezas por meio do uso de sequéncias de nimeros
aleatdrios. No caso de uma unica varidvel aleatdria, o procedimento pode ser dividido entre
dois estagios.

A anélise (método ou simula¢cdo) Monte Carlo ¢ um método estatistico que procura
uma distribuicao de probabilidade para uma varidvel o ndo conhecida (que pode ser a TIR ou
VPL) a partir da simulacio estocastica dos valores das varidveis determinantes (vetor x) da
varidvel a. Para tanto, deve-se determinar a distribuicdo das varidveis que compdem o vetor X
e selecionar os numeros aleatérios que permitirdo varias combinacdes dos valores das
varidveis que compdem o vetor x. Com isso o método permite o calculo de intervalos de

confianca para indicadores de desempenho financeiro como o VPL e TIR e, portanto, uma
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mais completa exploracdo do espago probabilistico desses parametros (AZEVEDO FILHO,
2009).

De acordo com Oliveira (2008) a simulagdo de Monte Carlo € um método de
simulacdo estocdstico, que se baseia na geracao de nimeros aleatdrios para sua execu¢ao. Em
sintese, pode-se dizer que os nimeros aleatorios gerados representam cendrios possiveis do
investimento em questdo. Neste mesmo contexto o autor conclui que a geracdo de nimeros
aleatdrios € associada a distribui¢do de probabilidade de maneira a simular os valores futuros
de receitas e custos.

Segundo Bonificio (2007) por definicdo, o método de Monte Carlo é um método
estatistico de simulacdo numérica de problemas utilizando essencialmente uma sequéncia de
nimeros aleatérios ou ainda, pseudo aleatérios. O método pode ser usado para simular o
comportamento fisico, matematicos e também bioldgicos, que podem ser descritos por
amostragens aleatdrias de fun¢des densidade de probabilidade (FDP). Segundo o autor esta
ferramenta vem sendo utilizada cada vez mais para auxiliar na solu¢do de problemas que
envolvem as simulacdes computacionais.

Para Correa Neto et al. (2002) esse método gera continuamente e aleatoriamente
nimeros a fim de criar vérios eventos possiveis de acontecerem. Essa geracdo “randomica”
isenta os nimeros de uma inclinagdo mais otimista ou pessimista do autor da projecdo. Cada
geracdo de novos valores correspondentes a um evento ou cendrio provdvel de ocorrer €
guardado em uma distribuicdo de probabilidade. A disposicdo desses eventos em uma
distribuicao possibilita avaliagdo da probabilidade de ocorréncia de cada evento, através de
medidas de estatistica descritiva, como a média e o desvio-padrao.

Conforme Malleta (2005) o método de Monte Carlo consiste na simulacdo do valor
futuro dos ativos que compdem a carteira através de um modelo. Esta metodologia é indicada
quando as abordagens histdrica e paramétrica ndo sdo apropriadas, principalmente devido ao
alto custo computacional de implementacio e processamento. Mesmo assim, vem sendo cada
vez mais utilizada, ndo somente no gerenciamento de risco, mas em diversas dreas financeiras

(destacam-se os estudos na precifica¢do de derivativos).
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3 MATERIAL E METODOS

3.1 Material

Para a andlise da viabilidade econdmico-financeira ponderou-se a implantacdo de uma
balanca eletronica rodovidria em uma propriedade rural produtora de laranja, localizada nas
coordenadas geograficas 23° 04’ de Latitude Sul e 48° 36 de Longitude Oeste, no Estado de
Sado Paulo, com uma altitude média de 836 metros acima do nivel do mar.

A balanca eletronica serd utilizada para a pesagem no modo estdtico de veiculos de
carga utilizados para os transportes da fruta in natura produzidos pela agroindistria produtora
de laranja e também por outras empresas, interessadas em mensurar a massa real dos seus
produtos, a fim de um melhor gerenciamento ao escoar a producdo. Diante das condicdes de
incerteza para a escolha do modelo mais vidvel economicamente, o estudo ponderou dois
modelos de balanga, caracterizadas por:

e balanca fixa: com capacidade de leitura de 100 toneladas e divisor de 20 kg,
composta por uma plataforma de concreto sobrepiso de 21m x 3,2m; oito
unidades de células de carga digitais inteligentes; sistema de leitura por
indicador de pesagem; e sistema de aterramento contra surtos de tensao;

e balangca mével: com capacidade de leitura de 100 toneladas e divisor de 20 kg,
composta por uma plataforma metdlica sobre piso de 21m x 3m; oito unidades
de células de carga digitais inteligentes; sistema de leitura por indicador de
pesagem; e sistema de aterramento contra surtos de tensdo e guard rail para
21m.

Ambas as configuracOes de balangas eletronicas possibilitam a pesagem de composi¢oes

veiculares de carga (CVC) tipo trator trucado ou ndo, com semirreboque com conjunto de
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eixos em tandem duplo e em tandem triplo, com massa total de 100 t. Para as CVCs com
semirreboque com eixos em tandem duplo a concentragdo de é de até 23 t no espaco de 1,5m
e para semirreboque com eixos em tandem triplo a concentragdo de carga € de até 35 t no

espaco de 3m.

3.2 Métodos

3.2.1 Estimativa dos custos de pesagem

A andlise econdmica foi constituida a partir da obtencdo do Custo Total de Pesagem
(CTP), por meio da metodologia utilizada pelo Instituto de Economia Agricola (IEA),
proposta por Matsunaga et al. (1976), resultante do somatério do Custo Operacional Efetivo
(COE) e do Custo Operacional Total (COT).

Esses custos foram expressos em dolar comercial americano, por ser utilizado como
moeda internacional de referéncia, segundo Simdes et al. (2012) e utilizada como parametro
para o mercado financeiro (COELHO JUNIOR et al., 2008). Foi considerado como taxa de
cambio o preco da moeda estrangeira oficial do Banco Central do Brasil (PTAX 800) a preco
de venda, medido em unidades e fracdes da moeda nacional, que era de R$ 2,2756 em

05/08/2014 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014a).

3.2.2 Indicadores de rentabilidade economico-financeira

A partir da estimativa dos custos de produgdo, tém-se a possibilidade de estimar a
margem de contribui¢do e concomitantemente o ponto de equilibrio operacional, que para a
condicdo do estudo, indicard a quantidade minima necessdria de pesagens para que a

agroindustria possa a cobrir 0s custos com a operacao e comegar a obter lucros.

3.2.2.1 Margem de Contribuicao

Para estimar a quantidade minima de receita necessdria para cobrir todas as despesas
financeiras com a operacdo de pesagem, utilizou-se o ponto de equilibrio operacional, obtido
a partir da Margem de Contribui¢do (MC). Conforme Martins (2000) o conceito mais amplo
de Margem de Contribuicao (Equacdo 1) € a diferenca entre a receita e a somatorio de custos

e despesas variavel.
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MC = PVu-CDVu (1)

onde,
MC - Margem de Contribui¢do unitéaria (USS);
PVu — preco de venda unitario (USS$);

CDVu - custos e despesas variaveis unitario (USS).

3.2.2.2 Ponto de Equilibrio Operacional

O Ponto de Equilibrio Operacional é decorrente direto do comportamento dos custos
diante do volume da operacdo em estudo (Equacdo 2). Assef (1999) salienta que o ponto de
equilibrio operacional deve servir de base para vdrias simulagdes do negdcio, entretanto ndo
pode ser entendido como meta tnica da empresa, pois indica o nivel minimo de receitas para

cobrir os custos totais de suas atividades.

CF
MCu

PEO =

2)
onde,
PEO - ponto de equilibrio operacional (quantidade);
CF — custos e despesas fixas (US$);
MCu — Margem de Contribui¢ao unitaria (USS).

3.2.2.3 Fluxo de caixa
O fluxo de caixa constitui o somatério algébrico das entradas (receita bruta) e das
despesas (saidas de caixa) efetuadas durante o ciclo de producdo sobre o CTP (CASTLE et
al., 1987), compreendido por um periodo de 15 anos, referente a vida ttil dos equipamentos e
das instalagdes.

3.2.3 Analise de risco do projeto de investimento

A incorporacdo de risco ao projeto de investimento financeiro, deu-se a partir de

100.000 simulacdes pelo método estocdstico de Monte Carlo, com distribuicdo de
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probabilidade estratificada. O gerador de nimeros randomicos utilizado, foi o Mersenne
Twister conforme Matsumoto e Nishimura (1998).

As simulacdes, a estatistica descritiva dos dados e o coeficiente de correlacdo linear
nao-paramétrico de Spearman empregado para verificar o inter-relacionamento das varidveis
de entrada, foram realizadas por meio do software @Risk para Excel 6.3.0 (PALISADE
CORPORATION, 2014).

Foi adotado o modelo autorregressivo integrado com médias moéveis (ARIMA)
proposto por Bayer e Souza (2010) pelo critério de selecao Bayes Information Criterion (BIC)
conforme Barossi-Filho et al. (2010). Para a projecdo da taxa de inflacdo utilizou-se dados da
série temporal observada entre janeiro de 2007 e julho de 2014 do Sistema Especial de
Liquidagao e Custdédia (SELIC) para a projecdo da taxa de reinvestimento dos fluxos
intermedidrios de caixa e, do IGP-M para a atualizacdo do custo de produgao durante a série
do fluxo de caixa. Para determinara taxa minima de atratividade, utilizou-se a série histérica
dos rendimentos creditados a Caderneta de Poupanca Total, entre 01/01/2004 e 05/08/2014.

Neste modelo foram consideradas 4 varidveis de entrada (inputs) que relacionadas
entre si, influenciam diretamente na formagao da varidvel dependente Receita Bruta (RB),
sendo essas: investimento inicial (US$); Custo Total de Produc¢do (US$); quantidade de
pesagens (més); preco da pesagem (US$ un™).

Em decorréncia do ndo conhecimento das distribui¢cdes de cada varidvel (input), que
possui a maior implicacdo sobre o resultado financeiro do projeto foi aplicada a distribui¢do
triangular. Para definir o valor minimo, modal e maximo dos inputs, delimitou-se uma
variante de -20,0% a +20,0% dos valores deterministicos, exceto para o IGP-M, para o
rendimento da Caderneta de Poupanca Total e para a taxa SELIC, que foram projetados
através das médias moéveis.

Os indicadores de viabilidade econdOmica, considerados como variaveis de saida
(outputs) foram: Valor Presente Liquido (VPL) conforme o proposto por Murta et al. (2013);
Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) de acordo com o proposto por Barbieri et al.
(2007); Payback descontado de acordo com Siqueira et al. (2011); Valor Anual Uniforme
Equivalente (VAUE), que determina a série uniforme equivalente de todos os custos e
receitas, empregando uma taxa de minima atratividade; e Indice de Lucratividade (IL)
consoante a Assaf Neto e Lima (2009), os quais sdo comumente utilizados para anélises de

investimentos financeiros.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Custos de pesagem

Horngren et al. (2004) definem os custos como os recursos sacrificados ou
renunciados para conseguir um objetivo especifico. Estes representam a quantia monetaria
que precisa ser paga para obten¢do de produtos e servigos. Para dirigir suas decisdes, 0s
gestores precisam saber quanto custa cada elemento formador do produto ou servigo
comercializado, bem como qual € a soma desses elementos em todos os estagios, que por fim
serdo usados para uma variedade de processos decisorios.

De acordo com Oliveira e Vegro (2004, p. 37) definem que o Custo Operacional
Efetivo (COE) s@o as despesas efetuadas com mao-de-obra, operacdes de
maquinas/equipamentos e veiculos e materiais consumidos ao longo do processo produtivo; E
que Custo Total de Producdo (CTP) s@o o custo operacional total acrescido dos gastos com a
propriedade, que é resultante do rateio com outras atividades. S@o elas, despesas gerais,
despesas administrativas e outras despesas de pessoal (OLIVEIRA; VEGRO, 2004).

Para ambas as balancas rodovidrias eletronicas, o Custo Operacional Efetivo (COE)
apresentando na Tabela 1, representou aproximadamente 8,0% do Custo Total de Pesagem
(CTP). Dentre os itens que compuseram o Custo Total de Pesagem, destaca-se a amortizacao
da divida decorrente do financiamento obtido junto ao mercado financeiro a uma taxa anual
de 4,5% para a aquisi¢do das balancas rodovidrias eletronicas.

Para a balanca modvel, t€ém-se a necessidade do frete, ou seja, do custo de transporte do
equipamento entre os locais de operagdo, o qual foi estimado a partir das distancias desses

locais, das quantidades de deslocamento e do valor comumente cobrado por empresas
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transportadoras aptas para o transporte desse tipo de equipamento. Esse custo representou
aproximadamente 2,0% do COE.

A amortizacdo da balanca fixa representou 30,9% e da balanca movel esse
componente do custo representou 40,0% do Custo Total de Pesagem. Esse diferenca, deu-se
devido ao valor de aquisi¢cdo das balancas rodovidrias eletronicas, sendo que o valor de

aquisicdo da balanga fixa foi de US$ 24,916.51 e da balangca mével foi US$ 46,888.73.

Tabela 1. Custos mensal da operagao de pesagem de caminhdes

Custos Balanca fixa Balanca mével
US$ més™' US$ més ™'

(A) Custo Operacional Efetivo - COE

Frete 0.0 138.58
Insumos 23.27 23.27
Mao de obra 355.95 355.95
Telecomunicagdes/energia 100.00 100.00
(B) Custo Operacional Total - COT

Amortizacao 1,735.84 3,266.54
Depreciacao 1,917.31 2,929.31
Encargos sociais 82.07 82.07
Remuneracao do capital 1,375.92 1,215.13
Seguros 29.44 58.88
(C) Custo Total de Pesagem - CTP 5,619.80 8,169.72

4.2 Analise do Ponto de Equilibrio Operacional

Neste processo de andlise gerencial, também difundido como relacdo Custo; Volume;
Lucro; sobressai-se como um de seus principais instrumentos o ponto de equilibrio, o qual
pode ser mensurado em termos contdbeis, financeiros e econdomicos (POZZI, 2004). Para
Leone (1997) a margem de contribui¢do é importante, pois oferece meios para identificar os
produtos, equipamentos, territorios, clientes e outros seguimentos da empresa e da atividade
que oferecem maior rentabilidade, ou seja que oferecem maior margem de contricdo, onde a

margem € aquela parcela de lucro que serve para dar cobertura aos custos periddicos.
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O aumento da escala de producdo, conforme defendem autores como Santos (2010),
Kaneko et al. (2009), Zilo (2010) e Guedes et al. (2007), trata-se de alternativa pertinente para
a reducdo de parte dos custos fixo de producao. Assim conforme exposto no presente trabalho
se faz necessario um nimero minimo de pesagens para que se chegue ao ponto de equilibrio
onde o empreendedor ndo obterd lucro e tampouco prejuizo.

ApdOs a estimativa dos custos e despesas inerentes a operacdo de pesagem dos
caminhdes, é possivel estimar o ponto de equilibrio, contudo, como premissa faz-se
necessdrio identificar a margem de contribui¢do. O preco de venda do servico (US$ un™), ou
seja, preco da pesagem de cada caminhdo, foi estimado em US$ 9.89 para ambas as balancas
rodovidrias eletronicas.

Ao analisar a balanca fixa, a Margem de Contribuicdo unitdria estimada foi de US$
9.21, que possibilitou determinar a quantidade minima de 558 pesagens por més, ou seja, o
Ponto de Equilibrio Operacional, onde o empreendedor nao obterd lucro e tampouco prejuizo.
Em relacdo a balanga movel, a Margem de Contribui¢do unitaria foi de US$ 9.73, que

culminou num Ponto de Equilibrio Operacional de 770 pesagens ao més.

4.3 Analise do fluxo de caixa

Cafeo (2011) define que o fluxo de caixa dos empreendimentos resumem o0s
desembolsos e as entradas futuras de recursos. Em se tratando de investimentos reais, se faz
necessario estimar os desembolsos em termos de aquisicio de madaquinas, equipamentos,
capital de giro, terra, entre outros, € a0 mesmo tempo estimar os fluxos de entrada de
recursos, resultantes das receitas deduzidas dos custos para se auferir tais receitas.

Henriques et al. (2010, p.311) enfatizam que fluxo de caixa (FC) constitui-se da soma
algébrica das entradas (receita bruta) e das despesas efetuadas durante o ciclo da atividade. E
um instrumento que possibilita identificar um fluxo liquido financeiro a cada ano, que serd
utilizado para o cdlculo da TIRM.

A partir do modelo autorregressivo integrado com médias méveis (ARIMA), projetou-
se a taxa minima de atratividade de 7,4% a.a.; uma taxa de 7,8% para a atualiza¢do do custo
de producdo; e 10,9% a.a. como taxa de reinvestimento dos fluxos intermedidrios, baseados
nos dados das séries temporais dos rendimentos da Caderneta de Poupanga Total, da taxa
SELIC e do IGP-M, respectivamente.

A demonstracdo do fluxo de caixa (Tabela 2) apresenta os recebimentos e pagamentos

realizados pelo empreendedor durante os 15 anos da vida util considerados para as balancas
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rodoviarias eletronicas, sendo dessa forma considerado como um fluxo de entradas e saidas.
Gitman (2002), salienta que a simulacdo € uma abordagem comportamental estatistica que
aplicar distribui¢cdes de probabilidades predeterminadas e valores aleatérios para estimar
resultados de risco. Ao associar os diversos componentes do fluxo de caixa a um s6 modelo
matemadtico e repetir o processo diversas vezes, o administrador financeiro pode desenvolver

uma distribui¢do de probabilidade do retorno dos projetos.

Tabela 2. Fluxo de caixa da operacdo de pesagem de caminhdes

Balanca fixa Balanca mével
Fluxo Fluxo
Ano Receita Receita
(USS) acumulado (USS) acumulado
(US$) (US$)

1 5,954.20 -16,530.09 8,217.74 -15,709.21
2 5,954.20 -14,669.83 8,217.74 -13,084.94
3 5,954.20 -12,938.45 8,217.74 -10,642.48
4 5,954.20 -11,327.02 8,217.74 -8,369.24
5 5,954.20 -9,827.23 8,217.74 -6,253.49
6 5,954.20 -8,431.35 8,217.74 -4,284.31
7 5,954.20 -7,132.17 8,217.74 -2,451.57
8 5,954.20 -5,923.00 8,217.74 -745.79
9 5,954.20 -4,797.61 8,217.74 841.80
10 5,954.20 -3,750.18 8,217.74 2,319.41
11 5,954.20 -2,775.32 8,217.74 3,694.65
12 5,954.20 -1,867.99 8,217.74 4,974.61
13 5,954.20 -1,023.53 8,217.74 6,165.90
14 5,954.20 -237.57 8,217.74 7,274.65
15 5,954.20 493.94 8,217.74 8,306.59

4.4 Analise de sensibilidade economico-financeira

A andlise de sensibilidades é o procedimento que verifica qual o impacto nos
indicadores financeiros, tais como Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno
(TIR), quando varia um determinado parametro relevante do investimento. Sendo assim, esta

andlise permite detectar para qual das estimativas do projeto os indicadores financeiros sdo
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mais sensiveis e relevantes, e consequentemente, quais deverdo ser estimados com maior
precisdao (SALLES, 2004).

A anélise de sensibilidade economico-financeira demonstrou que dentre as varidveis de
entrada (input) analisadas pela distribuicdo triangular, para ambas as balancas o preco de
venda do servi¢o (US$ unea quantidade de pesagens (més), sdo as varidveis que possuem a
maior correlac@o positiva com o VPL, ou seja, sdo diretamente proporcionais a esse indicador

de viabilidade financeira (Figura 1).

Figura 1. Coeficientes de correlacdo linear de Spearman das varidveis de entrada do modelo

probabilistico em relacdo ao VPL da operacdo de pesagem de caminhdes

VPL para a balanca fixa VPL para a balanca mével
Preco de venda do .
servico (US$/un) - Pregg de venda do )
> servico (US$/un) 0.57
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0,51 pesagens (mes)
’ 0,55
Custo Total de - Custo Total de -
Pesagem (US$/més) Pesagem (US$/més)
Investimento inicial o1 Investimento inicial ™ I
(US$) %O %+ ST O % (US$) I B B A
ST SIS S S S S S S <
Valor do coeficiente Valor do coeficiente

Através da simulacao do Valor Presente Liquido (VPL), pode ser observado na Tabela 3
os resultados da estatistica descritiva, os quais permitem considerar que a assimetria e curtose
dos indicadores de viabilidade econOmica, possuem distribuicdo com padrdo

aproximadamente normal, respectivamente préoximos de 0 e 3.
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Tabela 3. Estatistica descritiva do VPL da operagdo de pesagem de caminhdes

Estatistica VPL(USS)

Balanga fixa Balanga mével
Minimo -21,859.23 -27,025.21
Maiximo 26,512.07 44,995.78
Média 4717.06 8,244.42
Desvio Padrao 7,433.95 10,256.48
Assimetria 0.07744283 0.05191857
Curtose 2.823247 2.865285
Erros 0 0
Moda -411.32 5,137.70
Percentis
5% -11,594.05 -8,475.00
15% -7,195.93 -2,554.60
25% -4,671.20 1,072.31
35% -2,621.41 4,193.80
45% -662.38 6,844.85
55% 1,365.19 9,377.99
65% 3,330.02 12,011.32
75% 5,562.53 15,106.67
85% 8,303.23 19,082.20
95% 13,009.96 25,344.00

Na Figura 1 é apresentada a distribuicdo de frequéncia triangular acumulada, obtida
com a simulacdo pelo método de Monte Carlo. A probabilidade de o empreendedor obter um

VPL negativo é de 48,5% e 21,5% para a balancga fixa e balanca mdvel, respectivamente.
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Figura 2 - Frequéncia acumulada do VPL simulado do projeto de investimento em operacao
de pesagem de caminhdes
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Ao analisar a TIRM, foi simulado um valor modal para a balanca fixa de 7,6% e para a
balanca mével o modal obtido foi de 10,1%. Para ambos os projetos de investimentos, a
TIRM foi superior a taxa minima de atratividade projetada (7,4%), contudo, evidencia-se
como melhor TIRM para a balanca mével. Wantroba (2007) complementa que a utiliza¢do da
TIRM apresenta vantagem significativa sobre a TIR comum, na elaboracdo de projetos de
investimentos, porque presume que os fluxos de caixa sdo reinvestidos a custo de capital,
enquanto a TIR normal supde que os fluxos de caixa s@o reinvestidos a prépria TIR do
projeto.

Em relacgio ao VAUE Gallon (2006) relata ser um método de avaliacio de
investimentos que visa determinar a série anual uniforme que serd equivalente as quantias a
serem desembolsadas durante a realizacdo de um projeto. Consiste em transformar os fluxos
de entradas e saidas em uma série uniforme equivalente de entradas e saidas e, em seguida, de
resultados liquidos para o retorno do capital. Diante desse contexto, o Valor Anual Uniforme
Equivalente (VAUE) simulado para a balanga fixa, o valor mais provavel é de US$ 55.76 e
para balanga mével o valor modal foi de US$ 937.75.

O payback de acordo com Motta e Caldba (2002) é o tempo de recuperacdo do
investimento. Pode ser calculado pela razdo entre investimentos e receitas. De modo geral,
quanto mais alongado o prazo de payback, menos interessante ele se torna o investimento.

Portanto, ao analisar o Payback, t€m-se a probabilidade de 95,0%, de o empreendedor obter o
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retorno do capital investido na balanca fixa no décimo terceiro ano, apds a aplicacdo dos
recursos financeiros. Contudo, para a balanca mével o tempo necessdrio mais provavel de
recuperacao do investimento é de 8 anos e meio.

O indice de lucratividade, que para a condicdo deste Trabalho que indica o quanto o
projeto de investimento retornard para cada dolar americano investido, possibilitard ao
empreendedor um retorno de US$ 0.03 se a decisdo de investimento for para a balanca fixa e
de USS$ 0.45, caso o investimento seja direcionado para a balanca mével. Dessa forma, o IL
mede a rentabilidade por unidade de investimento inicial.

A recomendacdo geral para o método é uma s6, se o IL for maior que zero, o
investimento deve ser aceito. Entretanto, o método requer que o analista conheca bem a
alternativa que estd sendo formulada, como por exemplo, nos casos em que o projeto €
mutuamente excludente, em que somente um poderd ser aceito, nao significa que o projeto

com maior IL é o melhor projeto, para estes casos a teoria recomenda utilizar o VPL como

balizador ou efetuar a analise incremental das alternativas (SONCINI, 2008).
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5 CONCLUSOES

Entre os itens que compuseram o custo total de pesagem, a amortizacdo da divida foi o
que mais impactou, com aproximadamente 35% do custo necessdrio para operacionalizar a
pesagem dos caminhdes.

A quantidade e o preco das pesagens sdo varidveis determinantes para a economicidade
do projeto de investimento financeiro.

O tempo necessdrio de recuperacdo do capital investido é 60% menor para a balanca
moével quando comparada a balanca fixa.

Ambas a balangas sdo vidveis economicamente, contudo o projeto de investimento
financeiro destinado a balanga fixa apresenta um risco financeiro consideravelmente superior

a balanca moével.
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