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RESUMO

GASPARI, J. V. M. Analise de investimentos aplicado a um projeto de transporte
rodoviario de etanol. Trabalho de Conclusdo de Curso — Escola de Engenharia de Sdo Carlos,
Universidade de S&o Paulo, Séo Carlos, 2020.

O presente trabalho busca aplicar a analise de investimentos em um projeto logistico de uma
transportadora de pequeno porte que pretende realizar o transporte rodoviario de etanol de uma
usina sucroalcooleira até o porto de Santos. O objetivo dessa pesquisa é analisar a viabilidade
econbmica de adquirir um caminhdo e um implemento para realizar essa atividade de
exportacdo do etanol. A metodologia utilizada consistiu em reviséo bibliografica e aplicacdo de
ferramentas de engenharia econémica como o valor presente liquido, taxa interna de retorno,
payback e analise de sensibilidade. Tal pesquisa pode ser classificada como natureza aplicada,
abordagem quantitativa, objetivo explicativo e procedimento técnico experimental. Concluiu-
se que para o cendrio base do projeto o empreendimento é viavel sob a ética financeira. Porém,
para alguns dos cenarios alternativos analisados na analise de sensibilidade serd necessario

desenvolver melhorias operacionais no projeto para que ele se torne financeiramente viavel.

Palavras-chave: Analise de investimento. Engenharia econémica; Transporte rodoviario.

Etanol.



ABSTRACT

GASPARI, J. V. M. Investment analysis applied to an ethanol road transport project. Final
Project — Escola de Engenharia de Sdo Carlos, Universidade de Séo Paulo, S&o Carlos, 2020.
The present paper seeks to apply the investment analysis in a logistics project of a small
transport company that intends to transport ethanol by road from a sugar-alcohol plant to the
port of Santos. The objective of this research is to analyze the economic feasibility of acquiring
a truck and a road implement to carry out this ethanol export activity. The methodology used
consisted of conducting a literature review and applying economic engineering tools such as
net present value, internal rate of return, payback, and sensitivity analysis. This research can be
classified as applied nature, quantitative approach, explanatory objective, and experimental
technical procedure. It was concluded that for the base scenario of the project the enterprise is
viable from a financial perspective. However, if there is an alternative scenario like those
analyzed in the sensitivity analysis, it will be necessary to make an operational improvement in
the project so that it becomes financially viable.

Keywords: Investment analysis. Economic engineering; Road transport. Ethanol.
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1 INTRODUCAO

Esta pesquisa trata sobre a aplicacdo da analise de investimentos em um projeto
logistico de uma transportadora de carga liquida perigosa de pequeno porte. Entende-se que a
analise de investimento considera desde a matematica financeira em forma de ciéncia bésica
como taxas de juros e valor do dinheiro no tempo a engenharia econémica como técnica
aplicada na forma de estudo do fluxo de caixa, taxa de retorno e sua sensibilidade a parametros
relevantes (REBELATTO, 2004).

O objetivo deste trabalho € utilizar a matematica financeira e a engenharia econémica
para analisar a viabilidade financeira da aquisicdo de um veiculo Volvo FH 540 configuracao
6x4 modelo 2021 e um implemento tanque bitrem configuracdo 3x3 da Randon Implementos
Rodoviarios modelo 2021 para operar na exportacéo de etanol de uma usina sucroalcooleira da
cidade de Lencdis Paulista com destino a llha da Barnabé no porto de Santos.

Segundo Valente (2016), os problemas relacionados a gestdo de frotas e servigos de
transportes apresentam uma natureza complexa que influencia na adogéo de procedimentos
empiricos e intuitivos distante de uma abordagem eficiente. Além disso, para determinadas
atividades, ha uma caréncia de ferramentas capazes de ajudar o transportador a planejar e

executar suas opera(;(”)es.

Para a caréncia de planejamento da operacdo de transporte, a hipotese provavel é que
a analise de investimento contribua para auxiliar a tomada de decisdo do transportador em

realizar ou ndo um determinado empreendimento sob a 6tica financeira.

Neste trabalho buscou-se aplicar uma pesquisa aplicada, quantitativa, explicativa e
experimental. O primeiro passo foi realizar uma revisdo bibliografica sobre transporte
rodoviario e o tema de analise de investimentos e apos isso foram aplicadas ferramental de

realizada a aplicac@o da engenharia econémica para buscar a solugdo do problema proposto.

A motivacdo para aplicar a anélise de investimentos no setor de transportes deveu-se
ao intuito de contribuir com ferramentas que auxiliem os tomadores de decisdo das
transportadoras e profissionais autdbnomos para que possa gerar valor com seus

empreendimentos no ponto de vista financeiro.
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No segundo capitulo, é apresentada a revisao bibliografica do setor de transportes

rodoviario, do setor de exportagdo de etanol, e da analise de investimento.

No terceiro capitulo, encontra-se os materiais e métodos utilizados para fazer com que

fosse possivel realizar este trabalho.

No quarto capitulo, tem-se a anélise e resultados do projeto, além de uma analise critica

sobre os parametros e indicadores da analise de investimentos.

No quinto capitulo, encontram-se as consideracdes finais.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo, foram tratados aspectos conceituais da literatura sobre transporte
rodoviario de carga, produtos perigosos, etanol e ferramentas de andlise de projetos de

investimentos.
2.1 Transporte Rodoviario de Cargas

O transporte rodoviario de cargas € o principal meio de transportes de cargas no pais.
Tal modal é responsavel por transportar desde commaodities a produtos de alto valor agregado.
Com isso, aumenta-se a dependéncia do pais com esse modal de transporte para que as

mercadorias cheguem ao seu destino (VALENTE, 2016).

Segundo a Associacdo Nacional dos Transportadores Ferroviarios (ANTF), o modal
rodoviario possui 65% do market-share de cargas transportadas no Brasil. Pode-se observar na
Figura 1, a proporcéo de cada modal em paises com extens0es territoriais de mesmo porte que
0 Brasil.

Figura 1: Comparagdo de matrizes de transporte de carga.
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Fonte: ANTF.

No mercado de transporte rodoviario, € possivel identificar duas formas de operacéao

sendo elas, o transporte de carga lotagcdo e a o transporte de carga fracionada. Para a carga
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lotag&o, o transportador realiza uma entrega direta e sem a necessidade de manter unidades de
armazenagem e manipulacdo interna. Ja para o caso de carga fracionada, o processo € mais
complexo pois é necessario realizar a coleta, descarregamento, armazenagem, manipulacéo
interna, carregamento e entrega (SCHLUTER, 2005).

Ainda segundo G. H. Schliter (2005), os segmentos de transporte rodoviério de cargas,

podem ser classificados em:
- carga geral;
- itinerante;
- encomendas;
- graneis solidos;
- graneis liquidos;
- mudancas;
- mdveis novos;
- veiculos automotores;
- utilizadas em containers;
- produtos pereciveis sob temperatura controlada;
- cargas aquecidas;
- valores;
- gado em pe;
- madeiras em prancha;
- produtos siderurgicos e produtos especiais de ago;

- engradados;
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- cargas excepcionais e indivisiveis;
- cargas perigosas.
2.2 Transporte Rodoviario de Produtos Perigosos

Segundo o Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT, S/D),
carga perigosa é qualquer produto ou residuo gerado por ela que apresente risco ao meio
ambiente, a populacgdo e a seguranca publica.

Os produtos perigosos sdo classificados em relacdo a sua natureza e ao dano causado
(BSOFT, 2020). S&o eles: explosivos; gases; liquidos inflamaveis (como alcool, gasolina e 6leo
diesel); solidos inflamaveis; substancias oxidantes e perdxidos organicos; substancias toxicas e
substancias infectantes; material radioativo; substancias radioativas; e substancias e artigos

perigosos diversos.

A sinalizacdo do produto perigoso no veiculo é observada por meio de uma placa
retangular laranja que pode conter duas linhas de algarismos definida como Painel de seguranca.
E losangos definido como Rétulo de risco que apresenta cores e simbolos de acordo com a

classe de risco do produto a ser identificado (Guia do TRC, S/D).

Figura 2: Sinalizac&o de produtos perigosos

Fonte: Guia do TRC.

Para realizar o transporte de carga perigosa € necessario autorizagbes como 0

Certificado de Inspecéo para Transporte de Produtos Perigosos (CIPP), Certificado de Inspecéo
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Veicular (CIV), Movimentacdo de Produtos Perigosos (MOPP), e Licenca Especial de Transito
de Produtos Perigosos (LETPP) entre outras, de acordo com o produto transportado (CEPED
USFC, 2012).

2.3 Mercado de Etanol

Etanol € uma substancia quimica produzida via fermentacdo de agucares que pode ser
utilizada como biocombustivel para motores de combustéo interna do Ciclo Otto sob a forma
de etanol anidro (sem agua) na composicao da gasolina ou como etanol hidratado na forma de
produto acabado (ANP, 2020).

Além disso, o etanol fabricado pelas usinas pode ser utilizado como matéria prima pelo
setor farmacéutico, quimico, cosmético e de bebidas (RAIZEN, S/D).

No cenario mundial, o Brasil é o segundo maior produtor de etanol combustivel. Fica

atras apenas dos Estados Unidos conforme a Tabela 1.

Tabela 1: Producéo Mundial Anual de Etanol Combustivel (Mil. Gal.)

% da pmdugan

Estados Unidos 14.807 15.413 15.936 16.091 15.776 54%
Bras 7.200 6.760 6.680 8.010 8.570 309
Unido Européia 1387 1377 1.400 1.430 1.440 5%
China 813 845 860 1.050 900 3%
Canada 436 436 470 480 500 2%
india 195 275 210 400 530 2%
Tailandia 334 322 370 390 420 1%
Argentina 211 264 290 290 290 1%
Resto do mundo 391 490 414 549 600 2%
Total 25.770 26.180 26.630 28.690 29.030

Fonte: analise RFA de fontes de dados publicas e privadas.

Com isso, a atividade de exportacdo de etanol no Brasil mostra-se relevante para o
abastecimento mundial deste produto. Principalmente no estado de S&o Paulo que corresponde
a mais de 90% da exportacédo de etanol do Brasil nas ultimas safras, conforme a Tabela 2.

Tabela 2: Exportacdo anual de etanol por estado brasileiro (mil litros).



Estados 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021
SAO PAULO 711.778 793.157 855.060 920.433 43.779
MINAS GERAIS 19.101 11.042 33.044 11.547 10
GOIAS 1.791 2915 15.739 32.814 479
PERNAMBUCO 115 0 3.432 3.260 1.519
ALAGOAS 4 3.848 0 0 1
PARANA a7 2.653 106 84 1
RIO GRANDE DO SUL 57 0 0 0 1]
RIO DE JANEIRO 15 0 0 0 37
SANTA CATARINA 1 3 0 0 0
ESPIRITO SANTO 0 0 0 1 1
MARANHAO 0 Q 0 1 1]
PARA 0 ] 0 0 1]
CEARA 0 1] 0 0 1]
AMAZONAS 0 ] 0 0 1]
OUTROS 22 17.958 13.814
CENTRO-SUL 732.840 809.770 903.950 964.880 44.307
NORTE-NORDESTE 120 3.949 3.432 3.261 1.521
TOTAL 732.981 813.720 925.339 981.955 45.828

Fonte: UNICA. Obs.: (safra 2020/2021 considerada até 04/2020).

Na Tabela 3, podemos verificar que o porto de Santos corresponde a aproximadamente

90% do local de embarque de todo o etanol exportado pelo Brasil.

Tabela 3:Exportacdo anual de etanol por local de embarque (mil litros)

Local de Embarque 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021

1 SANTOS 1.308.801 1.583.867 1.555.661 76.741

2 PORTO DE PARANAGUA 133.316 176.134 321.310 0

3 RECIFE - PORTO (SUAPE) 0 7.563 5.544 2526

4 FOZ DO IGUACU - RODOVIA 658 3.795 718 371

5 MACEIO - PORTO 4.850 0 0 0

6 JAGUARAO - RODOVIA 1.219 801 772 574

7 CHUI 775 989 989 278

8 URUGUAIANA - RODOVIA 87 309 186 0

9 PONTA PORA - RODOVIA 147 138 79 0

10 GUAIRA 22 24 2 0
CENTRO-SUL 1.445.028 1.766.058 1.879.737 77.964
NORTE-NORDESTE 4.850 7.563 5.544 2526
TOTAL 1.449.877 1.773.620 1.885.281 80.490
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Fonte: UNICA. Obs.: (safra 2020/2021 considerada até 04/2020).

Na Tabela 4, pode-se observar os principais destinos para a safra 2020/2021.

Tabela 4: Comparativo mensal das exportacfes brasileiras de etanol por destino

Paises Vol. (m?) Participacao (%)

1 ESTADOS UNIDOS 496.360 42.31%

2 COREIA DO SUL 426.549 36,36%
3 PAISES BAIXOS (HOLANDA) 50.911 4,34%
4 MEXICO 31.285 2,67%
5 COLOMBIA 29.620 2,52%
6 REINO UNIDO 15.857 1,35%
7 JAPAO 13.897 1,18%
8 FILIPINAS 10.167 0,87%
9 GANA 10.031 0,85%
10 FRANGA 9.571 0,82%
OUTROS 79.039 6,74%
TOTAL 1.173.287 100%

Fonte: UNICA. Obs.: Valores acumulados de abril até agosto da safra 2020/2021.

Como visto, na safra 2020/2021 os dois principais paises importadores do etanol
brasileiro até agosto foram os Estados Unidos e a Coréia do Sul com aproximadamente 78% do

volume exportado pelo Brasil.

Somado a isso, a Figura 3 apresenta a evolucdo mensal da exportagéo de etanol pelo
Brasil. Onde é possivel observar que a safra 2020/2021 apresenta um desempenho acima da

média dos ultimos trés anos e da safra 2019/2020.
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Figura 3: Evolucdo mensal das exportacdes de etanol pelo Brasil (m3).
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Fonte: UNICA.

2.4 Caminh&o-tanque

O caminhdo-tanque é um conjunto formado por um veiculo motorizado e um
implemento com reservatorio para transporte de produtos liquidos perigosos e ndo perigosos.

O tanque do implemento pode ser feito de ago carbono, a¢o inox e aluminio.

Para este trabalho sera considerado um bitrem nove eixos de aco carbono com
capacidade de 60 mil litros da fabricante Randon Implementos Rodoviarios. Para esse tipo de
operacdo com capacidade de até 74 toneladas de Peso Bruto Total Combinado (PBTC) é
recomendado utilizar um veiculo motorizado da linha extra-pesado acima de 500 cavalos e na
configuracdo 6x4. Nesse trabalho sera utilizado o caminhdo Volvo FH 540 configuracdo 6x4
gue segundo Ramos (2020) foi o veiculo mais vendido no Brasil em 2019. Foram vendidos
7219 modelos FH 540 com um market-share de 14% da linha pesada. Além disso, 54% dos

modelos FH 540 foram vendidos na configuragdo 6x4.

Na Figura 4, pode-se ver a configuracdo do caminhdo-tanque para o projeto de
viabilidade econdmica deste trabalho.



22

Figura 4:Volvo Fh540 em bitrem tanque 3x3.

Fonte: Propria.

2.5 Projetos de Investimentos

Nesta parte, realizou-se uma pesquisa da literatura em relacao a engenharia econémica
como custos, taxa minima de atratividade, estrutura de capital, fluxo de caixa, valor presente

liquido, taxa interna de retorno, payback simples e descontado, e analise de sensibilidade.
2.5.1 Custos e receitas

Determinar os custos de um projeto € fundamental para uma analise de projeto de
investimento sensata. Sua determinacdo de forma equivocada pode causar distor¢cdes na
viabilidade do projeto e, consequentemente, a tomada de decisdo de forma inadequada. O
mesmo caso se aplica para a determinacdo das receitas do projeto. Para minimizar os erros
desses dados, deve-se conhecer profundamente a natureza dos custos e receitas do
empreendimento a ser realizado (REBELATTO, 2004).

Os custos podem ser classificados em direto quando pode ser associado de forma
quantificavel ao servico ou produto, e de forma indireta quando o custo ndo apresenta uma
condicdo de medida objetiva. Além disso, podem ser fixos quando se mantém constantes
independentemente da variacdo de produtos ou servigos. E variaveis quando o custo varia com
a quantidade de produtos ou servicos (REBELATTO, 2004).
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2.5.2 Taxa minima de atratividade

Quando um investidor realiza um projeto de investimento com expectativa de lucro,
ele deseja receber mais dinheiro do que o capital investido no projeto. Para que isso ocorra,
deve ser definida uma taxa razoével para o estudo de viabilidade financeira do projeto chamada
de Taxa minima de atratividade (TMA). Tal taxa é um critério importante para a decisdo de se
investir ou ndo no projeto (BLANK; TARQUIN, 2008).

Cada organizacdo pode estabelecer uma politica para determinacdo da TMA, porém
ela deve estar relacionada com o custo de capital de terceiros e o custo de oportunidade dos
acionistas (REBELATTO, 2004).

2.5.3 Estrutura de capital

Um projeto pode ser financiado essencialmente por meio de duas fontes de capital. A
fonte de capital propria e a fonte de capital de terceiros. Tal combinacdo dessas duas fontes
pode ser chamada de debt-to-equity (D-E) e ela identifica as porcentagens de financiamento de
cada capital (BLANK; TARKIN, 2008). Ainda segundo os autores, esse custo de capital
formado pela combinacéo dos financiamentos pode ser mensurado pelo custo médio ponderado

de capital (CMPC), como pode-se observar na equacédo seguinte:
CMPC = (%cp)x(cp) + (%ct)x(ct)
Em que:
%cp = fracdo do capital proprio;
cp = custo do capital proprio;
%ct = fragdo do capital de terceiros;
ct = capital de terceiros.
2.5.4 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa é uma representacdo grafica que relaciona as entradas e saidas de

capital com o tempo em que esses eventos ocorreram. De forma simplificada, o fluxo de caixa
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apresenta trés estruturas basicas: entrada de caixa, saida de caixa e o tempo (REBELATTO,

2004). Pode-se observar essas trés componentes na Figura 5.

Figura 5: Exemplo de fluxo de caixa.
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Fonte: Adaptado de REBELATTO, 2004.

De acordo com Gitman (2010), os fluxos de caixa podem ser classificados em
convencionais quando sua estrutura consiste em uma saida de caixa seguida de uma série de

entradas, e em ndo convencionais quando ha uma saida inicial e uma série de entradas e saidas.

Além disso, os fluxos de caixa convencional costumam apresentar trés componentes
basicos: investimento inicial; entradas de caixa operacionais; e fluxo de caixa terminal
(GITMAN, 2010).

A determinacdo do custo de investimento inicial de um projeto pode ser calculada pela
adicéo do custo de aquisi¢do do ativo novo mais o custo de instalagdo. Caso seja um projeto de
substituicdo, deve-se subtrair o valor encontrado com o valor de venda do ativo velho com

desconto do imposto de renda sobre a venda do ativo velho (GITMAN, 2010).

Para a elaboracgdo dos fluxos de caixa operacionais, € preciso ter os dados das receitas
e custos do projeto e com isso construir uma demonstracdo de resultados conforme a Tabela 5
(GITMAN, 2010).
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Tabela 5: Exemplo de DRE.

Receita
- Despesas (exceto depreciacdo e juros)

Lucro antes de depreciagao, juros e imposto de renda
- Depreciacdo

Lucro antes de juros e imposto de renda
- Imposto de renda

Lucro ligquido operacional depois do imposto de renda
+ Depreciacio

Entradas de caixa operacionais

Fonte: Adaptado de GITMAN, 2010.

No caso do fluxo de caixa terminal, deve-se subtrair o valor da venda do ativo pelo
imposto de renda sobre o ativo vendido. Desde que tenha ocorrido depreciagéo recuperada na
venda do ativo (GITMAN, 2010).

2.5.5 Valor Presente Liquido

O valor presente liquido (VPL) representa o valor atual das entradas de caixa menos
as saidas de caixa ao longo do horizonte de tempo. A relacdo entre o valor presente e o fluxo
futuro é relacionada através da taxa de desconto, custo de oportunidade ou custo do capital
(REBELATTO, 2004).

Segundo Gitman (2010), pode ser calculado pela seguinte equacéo:

VPL = Zn: Fee FC
S L+t °
t=1
Em que:
FCt = Valor presente de suas entradas de caixa
FCo = Investimento inicial de um projeto
r = Taxa de custo de capital da empresa

t = periodo
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Para determinar se o projeto deve ser aceito ou ndo, deve-se considerar 0s critérios:
Se o vpl for maior do que zero entdo o projeto pode ser aceito.
Caso o vpl seja menor do que zero, deve-se recusar o projeto.

Isso significa que caso o vpl seja positivo, 0 projeto retorna uma taxa de valor maior
do que o custo de capital da empresa. Dessa forma, a riqueza dos acionistas aumentaria um
valor correspondente ao vpl obtido (GITMAN, 2010).

2.5.6 Taxa Interna de Retorno

A taxa interna de retorno (TIR) representa a taxa de retorno anual que a empresa vai
obter caso realize o projeto. Esse método calcula a desconto que faz o VPL do projeto ser igual
a zero. Isso ocorre porque o valor presente das entradas de caixa se iguala ao investimento

inicial (GITMAN, 2010). Dessa forma, a TIR € obtida pela seguinte equacéo:

z": FCt o

a+1iRyt " °
t=1

Em que:

FCt = Valor presente de suas entradas de caixa

FCo = Investimento inicial de um projeto

t = periodo

Caso o valor calculado da TIR seja maior do que a TMA, deve-se aceitar 0 projeto pois
isso gera valor para os acionistas. Caso a TIR seja menor que a TMA deve-se recusar 0 projeto

pois ocorrerd destruicdo de valor (GITMAN, 2010).
2.5.7 Payback Simples e Descontado

O periodo de payback representa 0 tempo necessario para que o0 acionista recupere o
investimento inicial do projeto. A duracdo do periodo méaximo do payback € determinado pela

empresa. Dessa forma, esse valor € fixado de forma subjetiva e considera fatores relevante para



27

os tomadores de decisdo da empresa e acionistas. Para se aprovar um projeto pelo método do
payback deve-se ter um periodo de payback menor do que o periodo méaximo determinado pela

empresa. Caso contrario, deve-se rejeitar o projeto (GITMAN, 2010).

Apesar de ser um método popular, o payback simples € um método pouco sofisticada
de anélise de orcamento de capital. Pois ela apresenta trés falhas significativas que sdo: o
periodo adequado de payback é determinado de forma subjetiva; ndo considerar o valor do
dinheiro no tempo; e ndo reconhecer os fluxos de caixa que ocorrem apos o periodo de payback.
Para contornar essa situacdo, pode-se calcular o payback descontado. Tal método pode ser
realizado encontrando primeiramente o valor presente das entradas de caixa descontados a
TMA e apos isso realizar o calculo do payback simples nas entradas descontadas. Devido as
suas falhas, esse método costuma ser utilizado em projetos de baixo valor nas empresas de
grande porte (GITMAN, 2010).

2.5.8 Andlise de sensibilidade

A engenharia econdémica de um projeto utiliza estimativas de um parametro para gerar
informacdo que sera usada por tomadores de decisdo no momento de se investir ou ndo em um
projeto. Sendo parametro uma varidvel cujo valor estimado é necessario para analisar um
investimento, por exemplo, custo de aquisicao, valor residual e custos de matéria prima. Diante
disso, estimativas do valor futuro podem estar incorretas ou conter imprecisao. Para entender
melhor o comportamento dessa variagdo em relacdo a indicadores do projeto como VPL e TIR
podemos aplicar a Andlise de sensibilidade no projeto, que consiste em atribuir um campo de
variacdo percentual dos parametros e observar qual o resultado do indicador escolhido ao longo
do percentual mudado (BLANK; TARQUIN, 2008).

Além disso, quando o parametro influencia na viabilidade financeira do projeto, como
visto anteriormente no VPL e na TIR, tem-se que o0 projeto e sensivel ao pardmetro. Caso
contrario, o projeto € insensivel ao parametro (BLANK; TARQUIN, 2008).
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3 MATERIAIS E METODOS
A metodologia de pesquisa utilizada neste trabalho baseou-se em duas etapas:

Revisdo bibliografica sobre o projeto logistico e as ferramentas de analise de

investimento;
Aplicacdo da anélise de investimento no projeto logistico.

Segundo Silva e Menezes (2005), a pesquisa é realizada quando ha um problema e ndo
se tem informacdes de como soluciona-lo. Sendo a pesquisa um conjunto de acdes cujo objetivo
é encontrar a solugdo para o problema. Dessa forma, € importante realizar a revisdo de literatura
que é o resultado do processo de levantamento e analise do que ja foi publicado sobre o tema e

problema do trabalho. Seja na forma de livro, artigo e publicactes avulsas.

Além disso, Silva e Menezes (2005) afirmam que a pesquisa pode ser classificada pela
sua natureza, abordagem do problema, seus objetivos, e seus procedimentos técnicos.

1. Classificacdo conforme a natureza (Silva e Menezes, 2005):
a. Pesquisa Bésica: objetiva gerar conhecimento novo sem aplicacdo
especifica;
b. Pesquisa Aplicada: objetiva gerar conhecimento a problemas
especificos.
2. Classificacdo em relagdo a abordagem (Silva e Menezes, 2005):
a. Pesquisa Quantitativa: traducéo de dados e opinides em nimeros que
podem ser classificados e analisados.
b. Pesquisa Qualitativa: método indutivo cujo vinculo indissociavel entre
objeto e sujeito dificulta traduzir as informacgdes em ndmeros.
3. Classificagdo conforme os objetos Silva e Menezes (2005, p.21 apud Gil,
1991):
a. Pesquisa Exploratéria: familiaridade com o problema de forma
construir hipoteses e torna-lo explicito.
b. Pesquisa Descritiva: descreve caracteristicas de determinado fendmeno,

populacdo ou relacdo entre variveis.
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Pesquisa Explicativa: identifica fatores que contribuem para ocorrer

fendmenos e explica o porqué dos acontecimentos.

4. Classificacdo em relacdo aos procedimentos técnicos Silva e Menezes (2005,
p.21 apud Gil, 1991):

a.

Pesquisa Bibliografica: elaborada a partir de pesquisa de material
publicado de preferéncia cientificamente.

Pesquisa Documental: elaborada a partir de documento sem tratamento
analitico.

Pesquisa Experimental: determina o objeto de estudo, seleciona
variaveis que influenciam no objeto e define formas de controle e
observacao dos efeitos.

Levantamento: interrogacao direta das pessoas que se deseja estudar.
Estudo de caso: estudo profundo de um objeto com objetivo de
entender detalhadamente.

Pesquisa Expost-facto: experimento realizado depois dos fatos.
Pesquisa-Acdo: 0 pesquisador e 0s participantes estdo envolvidos de
modo cooperativo na resolucdo do problema compartilhado.
Pesquisa Participante: desenvolvimento a partir da interagdo entre

pesquisador e membros da situacgdo pesquisada.

Dessa forma, pode-se classificar esta pesquisa como de natureza aplicada, abordagem

quantitativa, objetivo explicativo e procedimento técnico experimental.

Para realizar a aplicacdo da analise de investimento, foi necessario coletar dados e

informacdes sobre os custos e receitas na elaboracdo do investimento inicial do projeto,

demonstrativo de resultado operacional para gerar os fluxos de caixa operacional e valor

residual do projeto no momento da venda dos ativos. Com essas trés componentes foi

construido um fluxo de caixa com a ferramenta Microsoft Excel®. Além disso, é importante

compreender o Cenario base no qual a analise foi realizada.

1. Cenério base: Foi formulado em condi¢Ges na qual a transportadora atua no

mercado de etanol.
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2. Custos projetados: Os custos de combustivel e pedagios no DRE foram obtidos por
meio da analise feira no site Rotas Brasil e 0 uso da ferramenta consta no Anexo
A.

3. Custos coletados na empresa: Os demais custos que constam no DRE foram
obtidos na transportadora.

Todos os calculos deste projeto foram realizados pelas formulas das planilhas

eletronicas do programa Microsoft Excel.

Para encontrar os valores do VPL, TIR e Payback do cenéario base foi necessario

construir o fluxo de caixa na planilha do Microsoft Excel conforme o Apéndice A.

Apbs isso foi possivel utilizar a férmula =VVPL() do Microsoft Excel para encontrar o

valor presente liquido conforme o Apéndice B.

Para o calculo da TIR do projeto, foi utilizada a funcdo =TIR() do Microsoft Excel e

obtido o valor da taxa interna de retorno conforme o Apéndice C.

Ja& para o valor do payback descontado foi necessario criar duas colunas adicionais
(Valor descontado e Saldo) e utilizado a fungdo =-VP() do Microsoft Excel para calcular o valor
presente daquela entrada ou saida de caixa conforme o ano em que foi realizado e consta no
Apéndice D. Apds isso foi descontado do Saldo anterior com valor presente obtido, como

mostra no Apéndice E. Na ultima etapa, foi realizada equacéo conforme o Apéndice F.

Para os céalculos de analise de sensibilidade do projeto, foi necessario usar as tabelas
dos calculos anteriores e criar uma nova tabela conforme o Apéndice G. Deve-se preencher
uma coluna com o parametro que sofrerd uma variacao e na outra coluna o resultado do VPL
ou TIR do projeto calculado anteriormente. Apdés isso, deve-se selecionar o conjunto de dados
conforme o Apéndice H e acessar o subitem Tabela de dados do item Teste de Hip4teses na aba
Dados do Microsoft Excel e colocar o valor da cédula de entrada na coluna do VPL ou TIR

calculada.
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4 RESULTADO E ANALISE

Neste capitulo, realizou-se a projec¢do dos custos do projeto, construcao do fluxo de
caixa, calculos da estrutura de capital, do valor presente liquido, da taxa interna de retorno, do
payback descontado, e anélise de sensibilidade do projeto em relagdo a taxa minima de

atratividade e a cenarios alternativos.
4.1 Projecdo de Custos

Para determinar os custos do projeto logistico, o primeiro passo foi estabelecer qual
seria a rota rodoviaria de menor custo entre Lenc¢ois Paulista e a Ilha de Barnabé em Santos.

Através do site Rotas Brasil, foi obtida a rota da Figura 6.

Figura 6: Rota entre Lencdis Paulista e Ilha de Barnabé.

eeeeee e
! Pouso/Alegre = Santa Rita
6D Borda d 6 S3hu
i Jau Brotas— Jacutinga 0uro Fino Mata
ad ¥
Pederneiras . { Arirad Conch Cache
Dois Corregos Mogi Guagu de M
Piratininga - Rio,Claro
Santa Gertrude: oL Monses Bueno Brando .
ASRR adGeandes | gt T T, ot Bumelndio g o
paraye @ Lindé
Sio.pedip | LUREE e whoueira Paraisspolis
Sant Socarro
de P Serra Negs Carmby
\ smopol
s \ Amparo;
Piracicaba al Camg
cadny halzinh Iy
{ das Ped Ext
Botucatu D ninks Morungaba -
Monte Md / Joandpol p
Alalifhos Braganga Palista
o Capivari &onl Itatiba
o inhedo T2
cé: o/ Laranjal Ralista ERRaFausiy X
/ e’ PR Indaiatuba 2l
Avaré Itatinga Bofete: Tietd s AUBSS Cagapava,
Sergia liupeva ) 3
ju - Pash o Rordini. Noxiriblse 530J05¢.d0s
Cesario (ang Porto Feliz T \ Cam\pos
Boituva I = co Morato J
Cabreiva ] o tsatidl A acare]
15 = Fifico da Rocha Sanisabel ¢
Paranapanema gusrei s ( 7 e, A 1 Parsiins
Itet A > % Sartanade Y A uararema
- y Guarulhos X
Sonslad \ Parnalba & 2 )
Abgatuta L Sorocaba, X 5 vy \L
i g 530 Roqu ICaTa At _AMogi das Cruzes
Taquarituba Natetantim ~J-s30Roque JCaTaRES ": gt S gi o
A a1 \ iritiba-Mirim
Itapetininga’ Y CGotia / Sao,Caetano
Sarapui " saito de Pirapora thidna =\ Embu dagartes dosulely
Plédade ' Itapecafica ) SE= 'tmafdo\
/ \ liZampo L
N .serra\\‘ﬂ,/I WATe
Burt Pilar do Sul N N
Itabera S30 Miguel / Pl Bertioga
Arcanjo S pisubhitao Yy
Estadu Jaquitib AR
Irup 7 Santos
Itapeva S z
Capao B

tararé

Fonte: Rotas Brasil.

Tal rota, consta em maior detalhe no Anexo B; levou em considera¢do 0 menor custo
total considerando os custos de pedagio e combustivel. Além disso, a rota passa pela sede da
empresa 0 que oferece suporte para realizar manutencao preventiva enquanto o motorista esta
em horario de descanso. O caminho de retorno da llha de Barnabé para Lengois é realizado pelo

mesmo caminho pois o veiculo retornara para Lencois Paulista apos o descarregamento na llha.
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Ap0s determinar a rota, foi calculado o valor inicial do projeto sob condi¢cdes normais
de oferta e demanda do mercado de caminh@es e implementos rodoviarios conforme a Tabela
6.

Tabela 6: Investimento inicial do projeto.

Volvo FH 540 6x4 2020 R$ 500.000,00

Bitrem 3x3 Randon R$ 200.000,00
Custo de instalac&o RS 30.000,00
Custo total R$ 730.000.00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com essas informac6es e 0s dados coletados na transportadora, foi estimado o Cenario

base do projeto conforme a Tabela 7.

Tabela 7: Cenario base do projeto

Frete (R$/m3) 75
Pedagio RS 964,00
KM 894
Preco Diesel RE 300
Capacidade carregamento (m3) 60
iagens por més 12,00
KM/L 1,80

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para determinar a depreciagdo do veiculo Volvo FH 540 foi utilizada a tabela Fipe
conforme a Tabela 8. Essa tabela representa a taxa de depreciacdo de mercado ocorrida durante
a aquisicdo do veiculo até o seu momento de venda. Valor este que precisa ser reposto para a
aquisicdo de outro veiculo. A depreciacéo foi estimada do ponto de vista gerencial considerando
o0 valor pago pelo caminhdo, seu tempo de vida Util na empresa e seu preco de venda no

mercado.
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Tabela 8: Tabela Fipe Referéncia: Setembro 2020.

Ano Valor Detalhe Financiamento
Zero Km a diesel R$ 631.653,00 Ver detalhe Financiamento
2021 R% 506.957,00 Ver detalhe Financiamento
2020 RS 470.191,00 Ver detalhe Financiamento
2019 RS 449 744 00 Ver detalhe Financiamento
2018 RS 41096400 Ver detalhe Financiamento
2017 RS 372.718,00 Ver detalhe Financiamento
2016 R% 351.778,00 Ver detalhe Financiamento
2015 R§ 324.625,00 Ver detalhe Financiamento
2014 RS 290.491,00 Ver detalhe Financiamento
2013 RE 27368400 Ver detalhe Financiamento
2012 R% 256.016,00 Ver detalhe Financiamento

Fonte: Tabela Fipe.

Para determinar a depreciacdo do implemento Randon, foi verificado o valor de venda
no Mercado Livre e estimado uma taxa de depreciacdo linear do implemento conforme a Tabela
9.

Tabela 9: Depreciagdo do implemento Randon.

Ano Custo Taxa de depreciacdo Depreciacéo Valor Depreciado
1 RS  200.000,00 5% RS 10.00000 RS 190.000,00
2 RS  200.000,00 5% RS 10.00000 RS 180.000,00
3 RS  200.000,00 5% RS 10.00000 RS 170.000,00
4 RS  200.000,00 5% RS 10.00000 RS 160.000,00
5 RS 200.000,00 5% R$ 10.00000 RS 150.000,00

Fonte: Propria.

A partir dos dados coletados na empresa, foi realizada a estimativa de receitas e custos
no demonstrativo de resultado anual dessa operacdo para elaborar a entrada de caixa

operacional conforme a Tabela 10.



Tabela 10: DRE Lenc6is Paulista - Santos.

Faturamento R$ 648.000,00
Combustivel R$ 214 560,00
Pedagio RS 138.816,00
Reposicdo de Pneu R$ 21.600,00
Motorista R$ 65.000,00
Seguro Total Veiculo R$ 18.000,00
Sequro Carga R$  3.000,00
Seguro ambiental RS 444000
Rastreador R$ 420000
Localizador R$ 600,00
Arla R$ 3.576,00
Lubrificag&o/ Lavagem R$ 6.000,00
Manutenc&o RS 19.200,00
EFI R$ 1.800,00
CIv R$ 1.500,00
CIPP R 150000
CVWRT R$ 1.500,00
Reposicdo Veiculos R$ 30.000,00
Reposicdao Implemento R$ 10.000,00
IPWA R$ 6.000,00
Despesas Administrativas R$  6.000,00
AET R$  1.400,00
Imprevistos R$ 1.20000
Lucro Operacional R$ 88.108.00

Fonte: DRE da transportadora. Elaborado pelo autor.
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Neste trabalho, foi considerada a depreciacdo gerencial no preco de venda dos ativos,
sendo R$350.000,00 o valor de venda do veiculo e R$150.000,00 o valor de venda do
implemento. Com isso, ndo esta contabilizado o imposto de renda sobre o ganho de capital em

relacdo a depreciacdo contabil. Dessa forma o preco de venda serd conforme a Tabela 11.

Tabela 11: Fluxo de caixa terminal

Recebimento com a venda

R$ 500.000,00

Imposto de renda sobre a venda

RS -

Fluxo de caixa terminal

R$ 500.000,00

Fonte: Propria.

4.2 Fluxo de Caixa

Com essas trés componentes, € possivel montar o fluxo de caixa do projeto e sua

representacdo grafica conforme a Figura 7.
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Figura 7: Fluxo de caixa do projeto logistico.
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Fonte: Propria.

4.3 Calculo da Estrutura de Capital

Para determinar a taxa de desconto sobre os fluxos de caixa futuros foi utilizado
0 método de calculo do CAPM com um valor que minimize o custo de capital do projeto e dessa

forma aumente o retorno do projeto.

Para o custo de capital proprio foi considerado um investimento conservador
atrelado a taxa Selic que em setembro de 2020 corresponde a 2,00% ao ano como custo de
oportunidade dos acionistas. J& para o custo de capital de terceiros foi considerado uma taxa de
10,00% ao ano pois foi a menor taxa encontrada em bancos que oferecem Crédito Direto ao
Consumidor (CDC) com prazo de 60 meses. Dessa forma, considerando uma estrutura de
capital composta apenas com capital proprio de forma a reduzir o custo de capital do projeto.

A estrutura de capital do projeto ficou conforme a Tabela 12.

Tabela 12: Estrutura de capital do projeto.

Custo Quantidade
Capital proprio 2% 100%
Capital de terceiro 10% 0%

Fonte: Propria.

Assim, o custo de capital do projeto corresponde a taxa Selic, ou seja, 2,00% ao ano.



36

Tabela 13: Capital préprio necessario e CMPC.

Capital Necessario  CMPC
R$ 730.000,00 2,00%

Fonte: Propria.

4.4 Valor Presente Liquido

Com os dados do fluxo de caixa da Tabela 14 e a taxa de custo de capital da Tabela
13, foi possivel calcular o valor presente liquido (VPL) do projeto pelo Microsoft Excel e obter
o0 valor positivo de 138.158,90 reais conforme a Tabela 15. Como o VVPL apresenta valor maior
do que zero, pode-se aceitar a realizacdo do projeto sob as consideraces do Cenario base pois

isso resultara na geracdo de valor para a empresa.
4.5 Taxa Interna de Retorno

Com o uso do programa Microsoft Excel, foi possivel calcular o valor da TIR no
Cenario base e obter o resultado de 6,54%. Dessa forma pode-se concluir que o projeto gera
valor para os acionistas pois a TIR é maior do que a TMA do Cenario base. Pode-se observar o
valor da TIR na Tabela 15.

4.6 Payback

Como pode-se observar na Tabela 15, o payback descontado do projeto logistico é de
5 anos e ocorrera de fato quando a venda dos ativos for realizada. Assim deve-se levar em
consideracdo gque o investimento é de médio prazo e estd exposto a sofrer alteracbes em seu
valor devido a fatores macroecondbmicos que possam ocorrer nesse intervalo de cinco anos.

Como exemplo um possivel aumento ou diminuicéo da taxa de juros.

Tabela 14: Fluxo de caixa do projeto em Microsoft Excel.

Ano Fluxo de Caixa  Valor descontado Saldo
0 -R$ 73000000 -R$T73000000 -R$73000000
1 RS 88.108,00 R$86.38039 -R$64361961
2 RS 88.10800 R$B468666 -R$558932085
3 RS 8810800 R$83.02614 -R$47590681
4 RS 88.108,00 R$81.39817 -R$ 39450864
5 R$ 58810800 RS$53266754 RS 13815890
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Fonte: Prépria.

Tabela 15: Indicadores financeiros do projeto.

TMA 2,00%

VPL R$ 138.158,90

TIR 6,54%
Payback 5

Fonte: Propria.

Diante do resultado desses indicadores, pode-se concluir que o projeto logistico de
exportacdo de etanol de Lencois Paulista para Ilha de Barnabé gera valor para a transportadora

sob a 6tica financeira nas condicGes do Cenério base.
4.7 Analise de Sensibilidade

Diante das incertezas do projeto, foi realizado uma analise de sensibilidade dos
parametros custo de combustivel, custo de pedagio, custo de manutencdo, custo de pneu,
faturamento com frete, custo de aquisicao de ativos, e venda de ativos. Para isso, foi utilizado
uma variagdo de cada parametro em um intervalo de -30% a +30% e observado o valor da TIR

conforme a Figura 8.

Figura 8: Andlise de sensibilidade do projeto.
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Pela andlise grafica, podemos observar a influéncia individual que cada pardmetro
pode causar na TIR do cenério base do projeto. Além disso, percebe-se que alguns custos
apresentam impacto na TIR de forma semelhante como o caso da Manutencao e Pneu, que nessa
escala de gréafico apresentam sobreposicdo. Outra semelhanca é o comportamento de aumento
dos custos de aquisicdo e pedagio, porém quando se observa a reducdo de custos hd uma
diferenca entre eles sendo mais vantajoso do ponto de vista da taxa de retorno obter reducéo do
custo de aquisicdo. Em relacdo ao custo de combustivel, temos que ele apresenta uma economia
similar ao custo de aquisicdo formando assim os dois parametros que mais geram valor a TIR
quando reduzidos. Porém o custo de combustivel € o custo mais sensivel e que influencia para

uma taxa de retorno menor caso seu valor aumente.

De todos os parametros analisados, nota-se que o projeto esta mais sensivel a variacao
do faturamento do frete, que pode gerar desde étimas oportunidades de taxa de retorno como

também inviabilizar completamente o projeto logistico, caso seu valor seja baixo.

Indo além, um frete que promova altas taxas de retorno diante de um Cenario base
também pode apresentar um risco ao projeto pois sera possivel obter ganhos elevados sem
necessariamente ter uma vantagem competitiva ou know-how logistico. Dessa forma, empresas
sucroalcooleiras podem optar por ndo terceirizar o transporte de seus produtos acabados quando
seus projetos internos apresentarem taxas menores do que uma TIR de transporte elevada

devido ao valor do frete alto.

Na Tabela 16, podemos observar os valores da analise de sensibilidade do Cenario

base com menor incerteza que da analise gréafica.

Tabela 16: TIR - Cenéario Base (Variagdo: 0,00%).

Variagao Combustivel Pedagio Manutencdo Pneu Frete Custo aguisicdo  Venda ativo
-30,00% 16,34% 12,90% 7,43% 7,54% -24 86% 16,93% 1,20%
-25,00% 14,72% 11,85% 7,28% 7,37% -19,38% 14,80% 2,18%
-20,00% 13,10% 10,79% 7,13% 7,20% -14,02% 12,86% 3,12%
-15,00% 11,47% 9,73% 6,98% 7,04% -8,75% 11,09% 4,03%
-10,00% 9,83% 8,67% 6,84% 6,87% -3,58% 9,45% 4.89%
-5,00% 8,19% 7,61% 6,69% B6,71% 1,52% 7,94% 5,73%
0,00% 6,54% 6,54% 6,54% 6,54% 6,54% 6,54% 6,54%
5,00% 4,88% 5,47% 6,39% 6,37% 11,50% 5,23% 7,32%
10,00% 3,22% 4 40% 6,24% 6,21% 16,40% 4.01% 8,08%
15,00% 1,55% 3,32% 6,10% 6,04% 21,25% 2,86% 8,81%
20,00% -0,13% 2,24% 5,95% 5,87% 26,06% 1,77% 9,52%
25,00% -1,81% 1,168% 5,80% 571% 30,83% 0,75% 10,22%
30,00% -3,51% 0,07% 5,65% 5,54% 35,57% -0,22% 10,89%

Fonte: Propria.
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No cenério base, a viabilidade econémica do projeto logistico é insensivel aos custos
de manutencgéo e pneu pois ndo tornam a rentabilidade do projeto menor do que a taxa Selic
dentro da variacdo analisada. Apesar disso, 0 impacto de sua eficiéncia pode resultar em um
aumento ou diminuicdo de 1% na TIR e de todas os parametros sdo os dois mais tangiveis de
controle pela empresa e que pode impactar de forma indireta no resultado operacional dos

fatores combustivel e venda de ativo.

Ainda pela analise de sensibilidade da Tabela 16, analisa-se a sensibilidade do projeto
em relacdo ao combustivel, pedagio, frete, custo de aquisicdo e venda de ativos, sendo que 0s
trés com maiores risco de inviabilizar o projeto sdo o custo de combustivel, o frete, e 0 custo
de aquisicao dos ativos. Devido a isso, foi realizada uma anélise de sensibilidade para cada um
desses cendrios alternativos e avaliado o que pode ser feito operacionalmente para tornar o

projeto vidvel nessas condi¢oes.

Outro parametro que foi analisado no projeto foi a TMA, porém foi realizada de forma
isolada para compreender qual a viabilidade do projeto logistico diante do cenario base com
uma taxa de juros alta e baixa. Na Figura 9, pode-se observar o comportamento do valor
presente liquido do projeto em relagdo a uma variagao da taxa no intervalo de 0% a 15%.

Figura 9: Anélise de sensibilidade do VPL do projeto em relacdo a TMA.
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Fonte: Propria.
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Pela andlise da Figura 9, percebe-se que uma taxa de juros alta, como ocorria
anteriormente no Brasil, dificulta a viabilidade do projeto pois é exigido uma eficiéncia
operacional mais elevada do que o considerado no Cenario base deste projeto. Porém diante de
um cenario econémico de juros baixos, em setembro de 2020 a Selic esta em 2,00%, esse projeto
apresenta maior atratividade principalmente para empresas que ndo possuam tanta vantagem
competitiva. O valor de VPL nulo corresponde a TIR do projeto, ou seja, 6,54%. Portanto se a
taxa média da taxa Selic estiver abaixo de 6,54% no periodo de cinco anos, o projeto agrega
valor aos acionistas. Caso contrario, seria mais interessante investir na taxa Selic nas condicdes

operacionais do Cenario base.
4.7.1 Cenério de concorréncia

Uma disputa com um concorrente pode fazer o frete ficar R$71 por tonelada, o que
significa uma reducdo do faturamento anual em 5,25%; diante desse cenario percebe-se a
necessidade de promover melhorias nos parametros analisados para conseguir manter o projeto
com rentabilidade acima da taxa Selic. Caso nenhuma melhoria ocorra, a TIR do projeto sera
de 1,27%. O que torna inviavel, do ponto de vista financeiro, investir nesse projeto pois ocorrera
destruicdo de valor pelo custo de oportunidade em investir em um ativo atrelado a taxa Selic.

Tabela 17: TIR - Cenéario Concorréncia (Faturamento -5,25%).

Variacdo  Combustivel  Pedagio Manutencdo  Pneu  Custo aquisicdo Venda ativo

-30,00% 11,19% 771% 2 16% 2 28% 10,23% 4 46%
_25,00% 9,55% 6,65% 2.01% 2 11% 8.41% -3,40%
-20,00% 7.91% 5.58% 1,86% 1.94% 6,75% -2.38%
-15,00% 6,26% 4 50% 1,71% 1.77% 5,.22% 1,42%
-10,00% 4 60% 3.43% 1,57% 1.60% 3.80% -0,49%
5.00% 2 94% 2 35% 1,42%, 1.43% 2 49% 0,41%
0,00% 127% 1,27% 1,27% 127% 1,27% 1,27%
5,00% -0,41% 0,18% 1,12% 1,10% 0,12% 2.09%
10,00% -2,10% 091%  097% 0,93% -0,96% 2.90%
15,00% -3,80% 200%  0,82% 0,76% 1,97% 3.67%
20,00% 5 50% 310%  0,67% 0,59% -2.93% 4.42%
25 00% 7,22% 420%  051% 0,42% -3.83% 5.15%
30,00% -8.94% 530%  0.36% 0,25% _4.69% 5.86%

Fonte: Propria.

Pela analise de sensibilidade da Tabela 17, percebe-se que o projeto se torna sensivel

a todos os pardmetros. Os parametros mais controlaveis do projeto como manutencao e pneu
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precisam de uma melhoria isolada de redugdo de custos em 25% do custo de cenario base.
Reducédo essa que ndo se apresenta como um processo trivial a ser realizado pela gestdo da
empresa. Para o custo de combustivel, pedagio e custo de aquisi¢do é necessaria uma economia
de 5% dos custos. Desses trés parametros o custo de venda dos ativos (valor recuperado) € o
que pode ser mais féacil de ser atingido. Caso opte por melhoria no processo de venda é
necessario vender os ativos por um valor acima de 5% do valor residual do Cenario base.
Lembrando que caso haja ganho de capital sobre a depreciacdo, serd necessario estimar o valor
do imposto de renda sobre 0 ganho de capital. E, consequentemente, o valor do retorno sofrera

alteracéo.

Diante desse cenario de concorréncia € possivel investir no projeto desde que a
transportadora consiga melhorar algum dos parametros. Porém é uma situacao pouco atraente
do ponto de vista financeiro caso sua vantagem operacional seja pouco significativa em relacao

ao Cenario bhase.
4.7.2 Cenario de coronavirus

Devido ao cenario de pandemia do coronavirus, muitas fabricas de autopecas nédo
conseguiram manter sua capacidade de producdo. Dessa forma, montadoras de caminhdes
apresentam dificuldade em entregar veiculos para os transportadores. Esse fato fez com que
ocorresse um desequilibrio na oferta de caminhdes novos e consequentemente um aumento no

preco do caminh&o novo e seminovo em 25%.

Assim, ao colocar essa nova condicdo na analise de sensibilidade do projeto, pode-se
observar que caso esse seja o unico fator a sofrer influéncia tem-se uma TIR de 0,75%, como
mostra a Tabela 18. Ou seja, com esse aumento no custo de aquisi¢do do caminhdo para operar
sobre 0s mesmos parametros do cenario base é financeiramente melhor deixar o dinheiro

aplicado a um investimento atrelado a taxa Selic.



Tabela 18: TIR - Cenéario Coronavirus (Custo de aquisi¢cdo +25%).
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Variacdo  Combustivel  Pedagio Manutencdo  Pneu Frete Venda ativo
-30,00% 9,18% 6,24% 1,52% 1,61% -27,07% -4 45%
-25,00% 7,80% 5,33% 1,39% 1,47% -22.11% -3,50%
-20,00% 6,40% 4 42% 1,26% 1,32% -17,30% -2,58%
-15,00% 5,00% 3,51% 1,13% 1,18% -12,63% -1,70%
-10,00% 3,59% 2,59% 1,00% 1,04% -8,07% -0,85%
-5,00% 2,18% 1,67% 0,88% 0,89% -3,61% -0,04%
0,00% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
5,00% -0,69% -0,18% 0,62% 0,60% 5,03% 1,51%
10,00% -2,13% -1,11% 0,49% 0,46% 9,24% 2,24%
15,00% -3,58% -2,04% 0,36% 0,32% 13,38% 2,96%
20,00% -5,05% -2,98% 0,24% 0,17% 17,47% 3,65%
25,00% -6,52% -3,93% 0,11% 0,03% 21.51% 4 32%
30,00% -8,01% -4 87% -0,02% -0,12% 25.51% 4.97%

Fonte: Propria.

Para tornar esse projeto viavel, deveria ocorrer um aumento da receita de frete acima

de 5%, ou uma melhora operacional com reducdo de custo acima de 10% de combustivel ou

pedagio. Ou caso o pre¢o da venda seja recuperado a um valor 10% maior que no valor residual

do Cenério bhase.

4.7.3 Cenério de aumento no preco do 6leo diesel

Caso ocorra uma disparada no preco do 6leo diesel e faga com que o preco médio do

litro de 6leo diesel seja de R$ 3,40 no periodo do projeto, pode-se observar na Tabela 19 que a

TIR do projeto é de 1,55% e se torna menos atraente do que o custo de oportunidade de um

investimento atrelado a taxa Selic.
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Tabela 19: TIR - Cenario de combustivel alto (Combustivel +15%).

Variagdo Custo aquisicdo Pedagio Manutencdo  Pneu Frete Venda ativo
-30,00% 10,60% 7,99% 2,45% 2,56% -30,42% -4.15%
-25,00% 8,76% 6,93% 2,30% 2,39% -24 82% -3,09%
-20,00% 7,08% 5,86% 2,15% 2,23% -19,35% -2,08%
-15,00% 5,54% 4. 79% 2,00% 2,06% -13,98% -1,12%
-10,00% 4 11% 3,71% 1,85% 1,89% -8,72% -0,19%
-5,00% 2,79% 2,63% 1,70% 1,72% -3,54% 0,70%
0,00% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55% 1,55%
5,00% 0,40% 0,47% 1,40% 1,38% 6,57% 2,38%
10,00% -0,69% -0,62% 1,25% 1.21% 11,53% 3,18%
15,00% -1,711% -1,711% 1,10% 1,06% 16,43% 3,95%
20,00% -2,67% -2,81% 0,95% 0,88% 21,29% 4 70%
25,00% -3,58% -3,91% 0,80% 0,71% 26,09% 5,42%
30,00% -4.45% -5,01% 0,65% 0,54% 30,86% 6,13%

Fonte: Propria.

Para tornar esse projeto viavel financeiramente, assim como nos casos observados
anteriormente, alguma melhoria operacional deve ser realizada para ter uma taxa interna de
retorno maior do que 2,00% a.a.. Isoladamente, deve ocorrer uma redugao de 5% do custo de
aquisicdo ou do custo de pedagio. Ou entdo uma reducdo em 15% dos custos de manutencao
ou pneu. Ja para o valor de faturamento ou valor residual é necessario um aumento em 5% em

relacdo ao projetado no Cenario base.

Diante da observacdo dos cenarios base e alternativos, percebe-se a importancia de se
ter uma vantagem competitiva em relacdo aos parametros pois as margens da taxa de retorno
sdo estreitas e alguns eventos externos podem tornar o ambiente hostil para a viabilidade
financeira do projeto considerando que é um periodo de cinco anos para obter o retorno do

empreendimento.

O parametro custo de aquisicdo de ativos pode ser visto como um diferencial
estratégico pois pode ser obtido com o ganho de escala da transportadora em parceria com
fabricantes de veiculos e implementos. Dessa forma, é possivel criar margem para ineficiéncias

operacionais e estresse ocorrido por cenarios desafiadores.

Como o atual cenario encontra-se no cenario de coronavirus, a equipe de gestdo da
transportadora deve avaliar com sensatez se deve ou ndo investir no empreendimento pois sera

necessario realizar melhorias operacionais. Caso ocorra uma melhora na capacidade de
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producdo das montadoras em um futuro préximo, e consequentemente, o pre¢o dos ativos volte

ao patamar do Cenario base, o projeto pode ser realizado pois gera valor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo forneceu uma anélise de investimento em um projeto de exportacao de
etanol de uma usina sucroalcooleira localizada em Lencois Paulista até o porto de Santos na
Ilha de Barnabé através de um veiculo Volvo FH 540 e um implemento rodoviério bitrem
tanque da Randon Implementos.

Por meio da estimativa de custos e receitas do projeto, construcdo do seu
demonstrativo de resultado e elaboragdo do fluxo de caixa do projeto, foi possivel utilizar as
ferramentas de engenharia econdmica como valor presente liquido, taxa interna de retorno,

payback e analise de sensibilidade do projeto.

Dessa forma, a analise de investimentos estudada nesse projeto contribuiu para gerar
informacdo na tomada de decisdo da transportadora e verificar sob quais condi¢cdes o projeto se

torna viavel financeiramente.

Foi possivel observar que o cenario base gera valor para a empresa com uma TIR de
6,54% contra um investimento atrelado a taxa Selic de 2% ao ano. E é possivel obter um VPL
de aproximadamente R$ 138.000,00 e um payback de 5 anos. Alem disso, atraves da analise de
sensibilidade do cenério base foi levantado trés cenérios alternativos que podem comprometer
0 projeto como o cenario de concorréncia, coronavirus, alta no preco do 6leo diesel, e foi
realizado também uma analise de sensibilidade onde corre mudanca da TMA. Diante dos
cenarios alternativos, foi observado gque o projeto se torna inviavel comparado ao investimento
atrelado a Selic caso nenhuma melhoria operacional nos parametros seja realizada pela gestdo
da transportadora.

Com isso, este trabalho contribui na aplicacdo de conhecimento cientifico em um
ambiente conduzido predominantemente pela adocdo de procedimentos intuitivos na analise e
tomada de decisdo em problemas complexos, principalmente pelos micro e pequeno
transportador e autbnomo. E, portanto, pode auxiliar essa parcela da sociedade a tomar melhores
decisbes em seus projetos logisticos sob a 6tica financeira, com a ressalva de que cada projeto
tem suas particularidades e deve ser analisado sob os dados coletados no exercicio de sua
atividade operacional. O presente trabalho apresenta os passos de procedimento necessarios

para solucionar a problematica particular deste empreendimento.
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APENDICE A — Fluxo de caixa em Excel

00 =] O3 N f= 03 M —

Ano
D E F G

Ano Fluxo de Caixa |Valor descontado Saldo
0 -R$  730.000,00 | -R& 730.000.00 |-R$ 730.000,00
1 RS 88.108,00 | R$86238039 |-R564361961
2 RS 88.108,00 | R$8468666 |-RSH558.93295
3 RS 88.108,00 | R$8302614 |-R§47590681
4 RS 8810800 | R$81.2308817 |-R$E 39450864
5 RS 58810800 | RS$ 53266754 |R$138.158.90

TMA 2.00%

VPL |R§ 138.158.90

TIR 6.54%

Payback 5
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APENDICE B — Calculo do VVPL em Excel
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SOMA X « & || =VPLEILES:E9)+E4

C D E F G
1
2
3 Ano Fluxo de Caixa | Valor descontado Saldo
4 0 -R$  730.000,00 | -R$ 730.000.00 |-R$ 730.000,00
5 1 RS 8810800 | R$86.38039 |-RE64361961
6 2 RS 88.108.00 | R$84.68666 |-RS558.93205
7 3 R$ 88.108,00 | R$83.026,14 |-R$ 475.906.81
8 4 RS 8810800 | R$81.39817 |-R538450864
g = R$ 58810800 | R$ 53266754 | R$138.158.90
10
11 TMA | 2.00% |
12 =VPL(E11:E5:E9)}E4
13 TIR 6.54%
14 Payback 5
15
16
17




APENDICE C — Calculo da TIR em Excel

SOMA - > IV

= A e e e e e T e S P e

=TIR(E4:E9)
D E F G

Ano Fluxo de Caixa | Valor descontado Saldo
0 -R$  730.000,00 | -R$ 730.000,00 |-R& 730.000,00
1 R$ 88.108.00 | R$B86.38039 |-RE643.619461
2 R$ 88.108,00 | R$ 8468666 |-RS558.93295
3 R$ 88.108,00 | R$83.02614 |-R% 47590681
4 R$ 88.108.00 | R$81.398.17 |-R§ 39450864
5 R$ 588.108.00 | R$ 53266754 |R$ 138.158.90

TMA 2.00%

VPL |R$  138.158.90

TIR |=TIR(E4ED)

Payback| | TIR(valores; [estimativa])
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APENDICE D — Calculo do VP em Excel

SOMA h > v &

000 =~ N L P =

O =~ D MW M=o

x
3

=-VP(SES11;D5;;E5;)

D E E G

Ano Fluxo de Caixa |Valor descontado Saldo
0 -R$  730.000,00 | -R5 730.000.00 |-RS 730.000.00
1 R=-VP($ES$1/1:D5;:E5:)
2 R$ | VP(taxa; per; pgto; [vf]; [tipe]) 5,66 |-RS 558.932 95
3 R$ 88.108,00 | R§$8302614 |-RS§ 47590681
4 RS 88.108.00 | R$81.398.17 |-RSs 394.508.64
5 R$ 58810800 | R$ 53266754 | R$ 13815890

TMA 2.00%

VPL |R$ 13B8.158.90

TR 6.54%

Payback 5

o1



APENDICE E — Célculo do Saldo para analise de payback descontado em Excel

SOMA ~ X « K| =F5+G4
A B C D E F G
1
2
3 Ano Fluxo de Caixa [Valor descontado Saldo
4 0 -R$  730.000,00 | -R$ 730.000.00 |-R$ 730.000.00
5 1 RS 88.108.00 | RS$86.380,39 |=F5+G4|
6 2 RS 88.108,00 | R$B4.68666 |-RS558.93295
7 3 RS 88.108,00 | R$8302614 |[-RES 47590681
8 4 RS 88.108,00 | R$81.398.17 |-RS5394.50864
9 5 R$ 58810800 | R$ 53266754 |R§138.158.90
10
11 TMA 2.00%
12 VPL |R$ 138.158.90
13 TR 6.54%
14 Payback 5
15
16
17

—
oo



APENDICE F — Célculo da etapa final do payback descontado em Excel

SOMA M X v I

DS~ o ;s W=

T e
=l |0

[y
[=Ri+s)

=D8-G8/F9
D E F G

Ano Fluxo de Caixa |Valor descontado Saldo
0 -R$  730.000,00 | -R§730.000.00 |-R&730.00000
1 RS 88.108,00 | R$86.38039 |-RS643.61961
2 RS$ 8810800 | R$84 68666 |-RS 558932495
3 RS 88.108,00 | R$83.026,14 |-RS 47590681
4 R$ 88108001 R$81.39817 [|-R& 394 508 64
5 R$ 588108001 R$532667.54 | RS 138.158.90

TMA 2.00%

VPL |R§ 138.158.90

TR 6.54%

Payback|=D8-G8/F9|
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APENDICE G — Construcéo da tabela de anélise de sensibilidade em Excel

J

D E F G

Ano Fluxo de Caixa | Valor descontado Saldo
0 -R$  730.000,00 | -R$ 730.000,00 |-R$ 730.000,00
1 R$ 88.108,00 | R$86.380,39 |-R$643.619,61
2 R$ 88.108,00 | R$ 84 686,66 |-RS 55893295
3 R$ 88.108,00 | R$83.026,14 |-R$ 475.906,81
4 R$ 88.108,00 | R$8139817 |-RS 3094 50864
5 R$ 588.108,00 | R$532.667,54 RS 138.158,90

TMA 2,00%

VPL | R§ 138.158.90

TR 6,54%

Payback 5

Andlise de sensibilidade

THMA

VPL

R$ 138.158.90

R$ 210.540,00

RS 121.261,80

R$ 43.224 61

-R$ 2524586

-R$ 85.540.70

-R$ 13882097

-R$ 186.059.95
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APENDICE H — Férmula da analise de sensibilidade em Excel

Arquivo Pégina Inicial  Inserir  Layout da Pagina Férmulas  (Dados \ Revisio  Exibir  Desenvolvedor  Ajuda  Power Pivot
= (] [N T = =
GBREBE b b BJ @ oy oc s Y E &8 B = B =
B { ©
Obter e Transformar Dados Consultas e Conexdes Tipos de Dados Classificar e Filtrar Ferramentas de Dados Previc
E1l i I
A B c D E F G H | J K L M N (0] P Q R
1
2
3 Ano Fluxo de Caixa | Valor descontado Saldo
4 0 [-RS 73000000 | -RS 73000000 |-RS 730.000.00
5 1 [RS 83.108,00 | RS86.380,39 | RS 643.61961 L
6 2[R 88.108,00 | RS84.686,66 |-RS 55893295 Andlise de
7 3[R 88.108,00 | RS83.026,14 | RS 47590681 RS 250.000,00
8 4 RS 88.108.00 | R$81.298,17 |-RS 30450864 RS 200.000,00
9 5 |RS 589.108,00 | RS 53266754 | RS 138.168,90 ‘Andlise de sensibiidade £ 150.000.00
gy L ek R$ 100.000,00
1 TMA 2,00% RS 138.158,90 55000000
12 VPL | RS  138.158.90 0,00%| R$ 210.540,00 2 w5 -
13 TR 6,54% Tabela de Dados 2.50%| RS 121.261,80 " rssooo00 O 002 004
14 Payback 5 5,00%| RS 43.224,61 - g
15 Céluls de entrada da linha: S 7.50%|-RS 2524586 ~R$ 100.000,00
16 Célula de entrada da coluna: | SESTT] & 10,00%|-RS _ 85.540,70 RS 150.000,00
i 12,60%|-RS 138.620,07 25 20000000
18 Cancelar 15.00%|-RS 186.059.95 RS 25000000
19
20
21
Arguivo Pagina Inicial Inserir Layout da Pdgina Formulas Dados Revisdo Exibir Desenvolvedor Ajuda Power Pivot

@ mle B [ [b| BT @ o o H 4

B Al i

Obter e Transformar Dados Consultas e Conexdes Tipos de Dados Classificar e Filtrar

E1l - e

A B c D E F G H J K L
1
2 —
3 | Ano Fluxo de Caixa |Valor descontado Saldo
4 | 0 |R$ 730.000,00| -R$730.000,00 |-R$ 730.000,00
5 | 1 RS 88.108.00 | R$86.380,39 |-R$E43.619,61
6 | 2 RS 88.108,00 | R$84.686,66 | RS 558.932,95
7| 3 RS 88.108.00 | R$83.026,14 |-RS475.906,61
8 | 4 RS 88.108,00 | R$81.398,17 | RS 394.508,64
9 | £ R$ 588.108.00 | R$532.667,54 | RS 138.158,90 Anélise de sensibilidade
10 TMA VPL
11 ™A 2.00% R$ 138.158,90
12 WPL |R$ 13815890 0,00%| R$ 210.540,00
13 TR 6.54% Tabela de Dados 2,50%| R$ 121.261,80
14 Payback 5 5,00%| R$ 4322461
15 Célula de entrada da linha: + 7.50%|-R$ 2524586
16 Célula de entrada da coluna: | SES11| + 10,00%|-R$ 85.540,70
17 12,50%|-R$ 138.820,97
18 Cancelar 15,00%|-R$ 186.059.95
19




ANEXO A - Ferramenta de calculo de consumo de combustivel e pedagio pelo site Rotas
Brasil

Rotas Brasil

Lencois Paulista, Sao Paulo, Brasil.

Santos, Sao Paulo, Brasil.

Calcular volta EU 3,00 @ 1,80

Tabela A « Perigosa (granel liquido)

() BUSCAR | =

via Rodovia Marechal Rondon, 6 h 28 min
Rodovia Geraldo de Barros.
465,3 km 00 <

R% 599,40 Pedagio + R 775,47 Comb. = RS 1.374,87
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ANEXO B — Rota utilizada para realizar a exportac
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