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RESUMO

O presente artigo retrata um estudo de caso sobre a analise de investimentos realizado no
Grupo Breda Ltda. situado em Rondondpolis - MT, o objetivo deste artigo é avaliar a
viabilidade de dois investimentos distintos, sendo a compra de um Caminhdo Mercedes Bens
Axor 2644 acoplado de um Bitrem de 06 eixos Randon e uma P4 Carregadeira Case W20e,
tais investimentos visam a redugdo de custos e/ou despesas. Foi realizado um estudo de caso
de carater exploratorio, qualitativo e quantitativo, para efetivagdo dos calculos de viabilidade
foi utilizado os métodos CAPM, WACC e as técnicas VPL, TIR, Payback Descontado e os
fluxos de caixas projetados para os anos de 2015 a 2019. Pode-se inferir que o trabalho
alcancou o objetivo proposto através dos resultados obtidos. Sugere-se para pesquisas futuras
a identificacdo de viabilidades de investimentos que visem a reducdo de custos e/ou despesas.

PALAVRAS-CHAVE: Analise de Investimentos, VPL, TIR, Payback Descontado e Fluxos
de Caixa Descontados.

ABSTRACT

This article depicts the case study on the analysis of investments held in Grupo Breda Ltda.
located in Rondondpolis the aim of this article is to assess the feasibility of two separate
investments, being the purchase of a Mercedes truck Goods Axor 2644 coupled an Interlink of
Randon axles 06 and a wheel loader Case W20e, such investments are aimed at cost
reduction and/or expenses. We conducted a case study exploratory, qualitative and
quantitative, to effective feasibility calculations we used the methods CAPM, WACC and
techniques NPV, IRR, Payback and Discounted cash flows projected for the years 2015 to
2019. One can infer that the work reached the objective proposed through the results
obtained. It is suggested for future research identifying viabilities of investments aimed at cost
reduction and/or expenses.

KEY WORDS: Investment analysis, NPV, IRR, Payback Discounted and cash Flows
Discounted Boxes.

1. INTRODUCAO

Avaliar a viabilidade de um investimento ¢ imprescindivel para a tomada de decisdes

de um gestor, proprietario ou acionistas. E possivel que o tomador de decisdes identifique se o
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investimento (projeto) ira agregar ou nao valor a organizagdo. De acordo com Rodrigues,
Machado, Lacey e Costa (2003) um investimento deve, no minimo, cobrir seu custo de
oportunidade, o custo do capital que o financia, seja o capital proprio, o capital de terceiros ou
ambos. Do ponto de vista econdmico, esta ¢ uma condi¢do imprescindivel para que o projeto
de investimento se torne viavel.

Em um cenério globalizado, onde a informagdo e o conhecimento sobre
acontecimentos e indices econdmicos sdo fundamentais, ¢ importante que o
investidor/empreendedor, possua conhecimentos e algumas ferramentas que os auxiliem a
tomar decisdes, conhecendo o nivel de risco que podera assumir.

A avaliacdo de investimentos engloba diversas técnicas que permitem avaliar suas
viabilidades, neste artigo serdo adotadas as técnicas e métodos considerados os mais
utilizados, segundo os autores Assaf e Lima (2010); Gitman (2010); Titman e Martin (2010) e
Brealey, Myers e Allen (2013). Sendo estes métodos o CAPM (Capital Asset Pricing Model),
WACC (Weighted Average Cost Of Capital), e as técnicas VPL (Valor Presente liquido), TIR
(Taxa Interna de Retorno) e Payback Descontado. O procedimento metodologico utilizado
neste trabalho foi estudo de caso de carater exploratorio, qualitativo e quantitativo.

Este trabalho teve como objetivo avaliar a viabilidade de dois investimentos distintos
do grupo Breda Ltda, sendo tais investimentos a compra de um caminhdao Mercedes Bens
Axor 2644 acoplado de um bitrem de 06 eixos Randon e uma pa carregadeira Case W20e,
sendo que tais investimentos visam a redugdo de custos e/ou despesas da organizacdo em
estudo.

Este trabalho estd estruturado cronologicamente da seguinte forma: apods a
introducdo, na segunda se¢do encontram-se os procedimentos metodologicos, na terceira
secdo o referencial tedrico, na quarta secdo os resultados e discussdes, na quinta secdo as

consideragdes finais e por fim na sexta se¢do as referéncias bibliograficas.

2. REFERENCIAL TEORICO

A administragdo financeira ¢ a area do conhecimento responsavel por gerir o capital
da empresa e auxiliar na tomada de decisdes através da utilizagao de varias técnicas, em sua
esséncia trabalha para assegurar que o processo de captagdo de recurso (investimento) e a

alocagdo (financiamento) sejam de fato eficientes.
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Segundo Gitman (2010, p. 3) pode-se definir finangas como “a arte e a ciéncia de
administrar o dinheiro”, praticamente todos os individuos, sejam eles pessoas fisicas ou
juridicas, ganham ou levantam, gastam ou investem dinheiro. “Financas diz respeito ao
processo, as instituigdes, aos mercados e aos instrumentos envolvidos no processo de
transferéncia de dinheiro entre pessoas, empresas e 6rgaos governamentais”.

Hoji (2012, p. 3) define que “para a Administracdo Financeira, o objetivo econdmico
das empresas ¢ a maximizacao de seu valor de mercado, pois dessa forma estara aumentando
a riqueza de seus proprietarios (acionistas de sociedades por agdes e socios de sociedades por
cotas)”, Ross, Westerfield e Jordan (2008) corroboram que o objetivo da Administragao
Financeira ¢ tomar decisdes que aumentem o valor da acdo, ou de modo geral, que aumentem
o valor de mercado do patrimoénio liquido”.

Gitman (2010, p. 4) afirma que:

[...] O administrador financeiro de hoje estd mais ativamente envolvido com o
desenvolvimento e a implantacdo de estratégias empresariais que tem por objetivo
o ‘crescimento da empresa’ e a melhoria de sua posicdo competitiva. Por isso,
muitos altos executivos vém da é4rea financeira.

Devido as mudancas no ambiente econdmico as atividades do administrador
financeiro estdo cada vez mais complexas, para Hoji (2012, p. 7) as fun¢des do Administrador
Financeiro de uma empresa sdo: (i) analise, planejamento e controle financeiro; (ii) tomadas
de decisdes de investimentos; e (ii1) tomadas de decisdes de financiamentos. Ressalta-se que
as duas principais decisdes de finangas sdo as de investimento e financiamento.

Conforme Gitman (2010) cada vez mais as empresas estdo vendendo, comprando,
fazendo investimentos e captacdo de recursos em outros paises. Essas mudancas ampliaram a
necessidade de contar com administradores financeiros capazes de gerenciar fluxo de caixa
em diferentes moedas e protegé-los dos riscos que procedem espontaneamente das transagdes
internacionais.

De acordo com Lemes, Rigo ¢ Cherobim (2010) a administra¢ao financeira pode ser
considerada como a arte e a ciéncia de administrar recursos financeiros para maximizar a
riqueza dos acionistas. Os autores argumentam que para conseguir maximizar a riqueza dos

acionistas a empresa busca uma integracdo estratégica de: investimento e de financiamento.
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2.1 DECISOES DE INVESTIMENTO

As empresas sempre se deparam com a necessidade de fazer novos investimentos,
para realizar esses investimentos a empresa ird obter financiamentos ou utilizar seus recursos
proprios. As empresas realizam investimentos para preservar ou ampliar sua competitividade.
Decisdes acertadas podem assegurar uma confortavel posicdo no mercado durante alguns
anos. Entretanto, se algo der errado, o volume de recursos envolvidos poderd comprometer
irremediavelmente a liquidez e a rentabilidade.

Os investimentos tém inumeros objetivos organizacionais, entre eles destaca-se a
expansdo das operagdes, substituicdo ou obtencdo de novos equipamentos, novos produtos,
entre outros. Para efetivar tais investimentos ¢ necessaria uma série de especificidades, entre
elas, a elaboragdo de projetos, avaliagdo e selecdo de propostas para a identificacdo da
viabilidade do projeto, podendo assim definir a curto, médio e/ou longo prazo o crescimento
prospero ou o fracasso de uma instituigao.

De acordo com Gitman (2010) investimento ¢ definido como um desembolso de
fundos que uma empresa faz na expectativa de produzir beneficios, forma de adquirir capital
que possa agregar valor a empresa e gerar maior lucratividade consequentemente. Para Assaf
e Lima (2011) os aspectos que envolvem os tipos de investimento dizem respeito as diferentes
situacdes com que se pode defrontar uma empresa. A necessidade ou perspectiva de
crescimento sdo fatores que ajudam na tomada de decisdo de uma organizacao em realizar ou
ndo um investimento.

E fundamental o gestor compreender os principais principios econémicos dos
mercados financeiros para tomar a decisdo de investir e obter financiamento. A teoria da
Administragdo financeira fornece inumeras formulas para avaliar a viabilidade de
investimentos, podem-se ressaltar alguns dos mais utilizados no ambito académico e
organizacional:

e A TIR (taxa interna de retorno) ¢ uma técnica sofisticada de orcamento de capital,
trata-se de uma taxa de retorno composta que a empresa obterd ao investir em um
projeto, considerando as entradas de caixa prevista. Gitman (2010) referencia que ao
aceitar apenas projetos com TIR’s superiores ao custo de capital, a empresa aumentara
seu valor de mercado e a riqueza dos acionistas como também evidencia se a
oportunidade de investimento ¢ viavel para o investidor.

e O método VPL (valor presente liquido) também conhecido como valor atual liquido
(VAL) ¢ o critério mais recomendado por especialistas em financas para decisdo de
investimento. Esta recomendacdo esta fundamentada no fato que o VPL considera o
valor temporal do dinheiro (um recurso disponivel hoje vale mais do que amanha,
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porque pode ser investido e gerar juros). Além disso, permite uma decisdo mais
acertada quando hé dois tipos de investimentos, pois, ao considerar os fluxos futuros a
valores presentes, os fluxos podem ser adicionados e analisados conjuntamente
(Fonseca & Bruni, 2010).

e O Payback corresponde ao periodo de tempo necessario para que as entradas de caixa
se igualem ao valor a ser investido, ou seja, o prazo de recuperagdo de um
investimento. O Payback descontado ¢ bem semelhante ao Payback, o que difere ¢ que
nele calcula-se o tempo de retorno do capital investido a partir do valor presente dos
fluxos de caixa, considerando o custo de capital (Fonseca & Bruni, 2010).

e O CAPM (Capital Asset Pricing Model) estabelece que o retorno esperado de um
ativo trata-se de uma func¢ao linear do ativo livre de risco, do risco sistematico do ativo
beta (f) e do prémio de risco da carteira de mercado em relagao ao ativo livre de risco
(Gimenes, et al., 2008). Embora muitos estudiosos citarem algumas limita¢des do
modelo CAPM, considera-se tal modelo sendo extremamente util para avaliar e
relacionar risco e retorno, tornando assim o método mais utilizado pela literatura
financeira ao estimar o custo de capital proprio das empresas.

e Para Assaf e Lima (2011) os investidores esperam ser remunerados a taxas que
compense o risco de seus investimentos, a ponderacdo dos custos de capital proprio e
capital de terceiros no total do capital da empresa, compde o WACC (Weighted
Average Cost Of Capital), também conhecido por CMPC (Custo Médio Ponderado de
Capital) ¢ a taxa minima de retorno exigida sobre os investimentos da organizagao,
refletindo tanto o custo do capital proprio como o custo de capital de terceiros.

2.2 DECISOES DE FINANCIAMENTO

Para Braga (2011) o financiamento das atividades de uma empresa ¢ realizado
mediante o emprego de diferentes tipos de fundos obtidos externamente ou gerados no curso
normal das operagdes. Esses fundos podem ser divididos em duas categorias: capital proprio e
capital de terceiros

De acordo com Panegalli (2003) a decis@o de financiamento visa determinar a
melhor forma de financiar as operagdes e os investimentos em ativos de longo prazo da
empresa, determinar a estrutura de capital mais adequada, ou seja, qual o percentual de capital
proprio e de terceiros que a empresa deve ter e quais os custos de capital. Geralmente, as
decisdes de investir sdo tomadas pelos proprietarios ou pela alta direcdo da empresa, cabe ao
gestor financeiro encontrar formas de captar recursos de curto e/ou longo prazo, de acordo
com o tipo de investimento, de tal forma que as taxas de juros sejam as mais adequadas ao
plano de negdcio novo ou incremental.

Normalmente as empresas possuem duas possibilidades de financiamento, sendo a
primeira possibilidade a emissdo de novas acdes, assim ela se financia pelo fato dos
investidores realizarem a compra das agdes, alocando seu dinheiro na empresa com as

expectativas de retornos futuros de tais agdes; a segunda possibilidade ¢ que as empresas
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efetuem reservas dos fluxos de caixas gerados anteriormente e reinvista esse determinado
montante da reserva em novos investimentos.

Segundo Brealey, Myers e Allen (2013, p. 4) “as decisdes de financiamento
talvez ndo possam agregar muito valor se comparadas as boas decisdes de investimento, mas
podem destrui-los se forem estupidas ou logradas por mas noticias”. Destaca-se que o mundo
dos negocios e inerentemente arriscado, sendo assim os gestores devem identificar os riscos e

terem a certeza que os mesmos podem ser administrados apropriadamente.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No desenvolvimento deste artigo foi realizado um estudo de caso de carater
exploratério, qualitativo e quantitativo. Conforme Lazzarini (1998) o estudo de caso
pressupde uma investigagdo que tenha como objeto organizacdes reais, reunindo varias
informagdes para atender o objetivo da pesquisa. A pesquisa exploratoria segundo Gil (1999)
visa proporcionar maior familiaridade com o problema com vistas a tornd-lo explicito ou a
construir hipoteses. Las Casas (2008, p. 153) define que “as pesquisas quantitativas sdo
geralmente mais estruturadas e podem ser avaliadas com nimeros porcentagem e médias. E
comum que a analise dos dados seja feita com o auxilio de técnica estatistica”. Ja a pesquisa
qualitativa na visao de Gil (1999) existe uma relagao dinamica entre o mundo real e o sujeito,
o ambiente natural ¢ a fonte direta para coleta de dados e o pesquisador ¢ o instrumento

chave, o pesquisador tende a analisar seus dados indutivamente.

3.1 COLETA DE DADOS

Para tal andlise foi realizado uma entrevista semiestruturada com o Gestor da
empresa para coletar as informagdes dos bens a serem adquiridos e, identificar qual seria a
melhor opg¢do para a contratacdo do financiamento, chegando assim ao consenso de utilizar a
simulacdo de financiamento do Caminhdo Mercedes Bens Axor 2644 acoplado de um Bitrem
de 06 eixos Randon através do Banco Mercedes Bens e a P4 Carregadeira Case W20e
utilizando o Financiamento FINAME do BNDES através do Banco Itau, essas decisdes se
pautaram pela relagdo de parceria ja existente entre as instituigdes bancarias e o Grupo Breda

Ltda.
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Para analisar a viabilidade dos investimentos, este estudo se baseou nas técnicas
VPL, TIR, Payback Descontado, o método CAPM fora utilizado para calcular o custo de
capital proprio e o método WACC utilizado para calcular o custo de capital, o Quadro 1

apresenta as formulas dos calculos, os quais foram realizados através do software Microsoft

Excel 2010.

CAPM

Deducao de IR do Capital de
Terceiros

WACC

Ke=Rr+ B(Ru-Rr)

Ke: taxa minima de retorno
requerida  pelos  acionistas
(custo de capital proprio);

Rp: taxa de retorno de ativos
livres de risco;

B: coeficiente beta, medida do
risco sistematico (inclinagdo da
reta de regressio);

Rwm: rentabilidade da carteira de
mercado (indice do mercado de
acdes).

K; (apos IR) = K; (antes IR) x
(I- IR)

Ki: juros
terceiros;

do capital de

IR: aliquota de Imposto de
Renda considerada para a
decisao.

WACC = (%PO x Ki) + (%PL x Ke)

%PO: participagdo de capital de
terceiros na estrutura de capital da
empresa;

Ki: custo de capital de terceiros
liquido;

% PL: participagdo de capital proprio
na estrutura de capital da empresa;

Ke: Custo de capital proprio.

VPL TIR Payback Descontado
[ o t
Fiy Fi ;:;r, - .:-,}
WPLhg= 2 o7l Fﬂ=z-—f—f‘?ﬂ .ﬁ'r:fiﬂ=—fz—-‘—-‘,—-.15t
: j_r{1+ﬂ* f_I_':.l +r] = {1 +rp
i: € a taxa de desconto; FC: Valor presente das FCC (t): € o valor presente do capital,

j: € o periodo genérico (j=0 a
j=n), percorrendo todo fluxo de
caixa;

FCj: é um fluxo genérico para t

= ( 0... n) que pode ser positivo
(ingressos) ou negativo
(desembolsos);

VPL: (i) é o valor presente
liquido descontado a uma taxa
i;

n:¢ o nimero de periodos do
fluxo;

Io: é 0 investimento inicial.

entradas de caixa;
FCy:Investimento Inicial;

R:Taxa de desconto (igual
ao custo de capital da
empresa);

t: Tempo de desconto de
cada entrada de caixa;

n:Tempo de desconto do
ultimo fluxo de caixa.

ou seja, o fluxo de caixa descontado
para o valor presente cumulativo até o
instante t;

I: ¢ o investimento inicial (em
moédulo), ou seja, -I é o wvalor
algébrico do investimento, localizado
no instante 0 (inicio do primeiro
periodo);

R;: € a receita proveniente do ano j;
Cj: é o custo proveniente do ano j;

i: € a taxa de juros empregada;

j: € o indice genérico que representa
os periodos j: 1 at.

Quadro 1 — Escolha dos métodos e das técnicas para realizagdo dos célculos de analise e viabilidade de

investimentos.

Fonte: Adaptado de Gitman (2010).



S. M. M. Oliveira, A. C. Francisco, E. Esmanhoto

3.2 A EMPRESA

O Grupo Breda Ltda. atua no segmento de cimento e agregados e também no setor
elétrico, estd ha 25 anos no mercado, o grupo conta com seis empresas, sendo quatro de
artefatos de concreto (postes, cruzetas, mourdes, etc.) localizadas nos municipios de
Rondondpolis - MT, Confresa- MT, Juina - MT e Imperatriz - MA, uma empresa
especializada em transformadores geradores, motores elétricos, assisténcias elétricas em alta e
baixa tensdo, ¢ uma construtora elétrica nas areas industriais, alta e baixa tensdo, sendo as
duas ultimas empresas citadas localizadas na cidade de Rondonépolis — MT.

O Grupo estd em expansdo de mercado, procurando reduzir custos e aumentar sua
produtividade. Diante do interesse da empresa em adquirir um Caminhdo Mercedes Bens
Axor 2644 acoplado de um Bitrem de 06 eixos Randon e uma Pa Carregadeira Case W20e, os
pesquisadores desenvolveram através de métodos e técnicas de andlise de investimentos, qual
seria a viabilidade de adquirir estes bens. Este trabalho foi realizado em uma empresa do
Grupo Breda do segmento de cimentos e agregados.

Alguns de seus principais clientes sdo: Grupo Rede CEMAT (Centrais Elétricas
Matogrossenses), CELPA (Companhia Elétricas do Pard S.A), CELTINS (Companhia de
Energia Elétrica do Estado do Tocantins), CEMAR (Companhia Energética do Maranhao),
Amaggi Exportacdo e Importagdo Ltda.; Archer Daniels Midland Company; Cargill SA;
Bunge Limited, Votorantim Participagdes, JBS S.A; Louis Dreyfus Commodities; Bemis
Company,Inc; Rodobens Negocios Imobiliarios, Grupo BDM, Monsanto do Brasil, Prefeitura
Municipal de Rondonopolis, SANEAR (Servi¢o de Saneamento Ambiental de Rondondpolis),

Fundacao Mato Grosso, entre outros.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

No inicio da pesquisa o grupo realizou simulacdes de financiamentos dos
investimentos pelos bancos Mercedes Bens e Itau, conforme especificacio do gestor da
empresa. Posteriormente para a analise de viabilidade dos bens adquiridos foram utilizados
calculos econdmicos e financeiros, sendo estes calculos o: VPL, TIR, Payback Descontado,
CAPM, WACC e os respectivos Fluxos de Caixa projetados dos investimentos. Deve atentar-
se que, a analise de investimento foi pautada na reducdo de custos e/ou despesas da empresa.

Para a realizag@o dos calculos utilizou-se como base para montar os fluxos de caixa o valor de
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contratos pagos a terceiros (prestadores de servigos) simulando assim o valor de receita do
investimento, outro fator relevante foi a nao realizacdo dos calculos de tributagdao (PIS,
Confins, IR e CSLL) devido o investimento ndo gerar receita real a organizagdo (o
investimento visa reducdo de custos e/ou despesas), tdo pouco o célculo de depreciagdo dos
bens (os bens sdo depreciados, mas para fins desses calculos ndo foi realizada a depreciagdo),
pois a organizacgdo se enquadra na forma de tributa¢ao de lucro presumido.

Infere-se, a obtencdo de alguns dados, como o indice Beta (B) extraido do site
Rivanews.com, site especializado em divulgacdo e precificagdo de riscos das empresas
listadas em Bolsas de Valores, desta forma os autores identificaram a empresa Holcim S/A,
sendo a empresa com maior compatibilidade e afins com a organiza¢ao em estudo (segmento
de Cimentos e Agregados) e utilizou o B desta organizagdo para a efetivacdo e resolu¢do do
método CAPM. Também fora acrescentado o indice IPCA (indice de Precos ao Consumidor
Amplo) ao final do calculo WACC, para alavancar a TMA dos investimentos, sendo que o
baixo indice de capital proprio utilizado e as taxas de juros dos financiamentos serem
consideradas baixas para o cenario econdmico brasileiro, assim com o acréscimo do indice
IPCA as TMA'’s dos investimentos aproxima-se melhor da realidade do cenario econdmico e
do mercado brasileiro atual.

A Tabela 2 apresenta a composicao de recursos a serem utilizados para aquisi¢ao dos
bens do Grupo Breda Ltda., através das simulac¢des realizadas. Conforme informagdes do
gestor a empresa poderia disponibilizar 10% do valor total de cada bem em forma de entrada
e o restante seria financiado. A tabela demonstra ndo apenas o valor de entrada de cada bem,
mas o valor a vista para aquisi¢ao, o valor a ser financiado e¢ o valor final do bem apoés a

efetivagdo do pagamento do valor financiado (+) o valor de entrada.

INVESTIMENTOS
Identificacdo do Entrada Financiamento Total Do . Valor Final do
Investimento (Capital/Préprio) (Capital de Investimento (A Investimento
(R$) Terceiros) (R$) Vista) (R$) Acrescido de
Juros (R$)
Caminhdo Axor
2644 34.280,00 308.520,00 342.800,00 465.068,31
Bitrem de 06 eixos
Randon 34.000,00 136.000,00 170.000,00 223.686,12
P4 Carregadeira
Case W20e 26.000,00 234.000,00 260.000,00 283.182,98

Tabela 2 - Montantes de Capital Proprio, Capital de Terceiros e Valor total a ser Pago para cada Investimento.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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A Tabela 3 tem por finalidade demonstrar o resumo das simulagdes dos
financiamentos, a qual demonstra o valor a ser financiado e a média de pagamentos por
parcela. No caso do Caminhdo Axor 2644 acoplado do Bitrem de 06 eixos Randon, o valor
financiado tem o prazo de pagamento de 60 meses e possui caréncia de pagamento de 03
meses, ja na simulagdo do financiamento da P4 Carregadeira Case W20e o prazo de
pagamento ¢ de 60 meses, entretanto possui caréncia de 02 meses. A Tabela 3 também
apresenta a taxa de juros total do financiamento e a taxa efetiva de juros anual, vale ressaltar
que os bancos onde foram realizadas as simulac¢des apresentam taxas de juros diferentes.

INVESTIMENTOS

Identificacdo Valor Média das Valor Final Pago Taxa de Juro Taxa de

do Financiado (R$) | Parcelas a Pagar | Pelo Financiamento Total (%) Juros
Investimento (RS$) (R$) Anual (%)
Caminhao
Axor2644 | 308.520,00 6.231, 88 430.788,31 39,63 7,19
Bitrem de 06 | 136.000,00 3.270,45 189.686,12 39,48 7,16
eixos Randon
Pa 234.000,00 4.511,98 257.182,98 9,91 1,91
Carregadeira
Case W20e

Tabela 3- Valores de Capital de Terceiros e Taxas de Juros Total/Anual.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 4 foi estruturada para demonstrar a projecdo de fluxo de caixa do
investimento caminhdo Axor 2644 acoplado do Bitrem 06 eixos Randon. Foi utilizada a
projecao de 05 anos visto que os financiamentos teriam tal prazo, sendo o periodo de 2015 a
2019. A relagdo de custos e despesas foi extraida dos contratos de prestacdo de servico de
empresas que terceirizavam servigos para o Grupo Breda Ltda., e as despesas financeiras sao

referentes ao pagamento dos financiamentos.

Ano 2015* 2016* 2017* 2018* 2019

Receita (Redugdo de
Despesas) (R$) 460.800,00 | 497.664,00 537.477,12 | 580.475,29 | 626.913,31
(-) Custos Variaveis**
(RS) 69.120,00 75.340,80 75.340,80 75.340,80 75.340,80
(-) Custos Fixos*** (R$)

103.680,00 | 110.419,20 117.596,45 125.240,22 133.380,83
(=) Lucro Bruto
(Redugdo de Despesas)
(RS) 288.000,00 311.904,00 | 344.539,87 | 379.894,27 418.191,68
(-) Despesas
Financeiras (R$) 95.023,31 114.027,97 114.027,97 114.027,97 114.027,97
(=) Lucro Liquido
(Redugdo de Despesas)
(RS$) 192.976,69 | 197.876,03 | 230.511,91 265.866,31 304.163,72
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Tabela 4 - Proje¢do de Fluxo de Caixa - Caminhdo Axor 2644 Acoplado do Bitrem de 06 eixos Randon.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Um asterisco (*) indica a previsdo de aumento das receitas anuais em 8%. Dois asteriscos (**) indicam uma
previsdo de aumento dos custos variaveis em 9% ao ano, e trés asteriscos (***) indicam uma previsdo dos custos
fixos anuais em 6,5%.

A Tabela 5 segue o mesmo raciocinio da Tabela 4, neste caso foi realizada a proje¢ao

de fluxo de caixa para o investimento P4 Carregadeira Case W20e.

Ano 2015* 2016* 2017* 2018* 2019
Receita (Redugdo de

Custos) (RS) 211.200,00 | 228.096,00 | 246.343,68 | 266.051,17 | 287.33527
(-) Custos

Varidveis**(R$) 55.440,00 60.429,60 | 65.868,26 71.796,41 | 78.258,08
(-) Custos Fixos***

(RS) 30.000,00 | 32.100,00 | 34.347,00 | 36.751,29 39.323,88
(=) Lucro Bruto

Eﬁ;‘;“‘f‘g‘o de Custos) 125.760,00 | 135.566,40 | 146.12842 | 157.503,48 | 169.753,30
(-) Despesas

Financeiras (RS) 40.607,82 | 54.143,76 | 54.143,76 | 54.143,76 54.143,76
(=) Lucro Liquido

Eﬁ;;lu@io de Custos) 85.152,18 | 81.422,64 | 91.984,66 | 103.359,72 | 115.609,54

Tabela 5 - Fluxo de Caixa Proje¢do P4 Carregadeira Case W20e.
Fonte: Elaborado pelos autores.
Um asterisco (*) indica a previsdo de aumento das receitas anuais em 8%. Dois asteriscos (**) indicam uma
previsdo de aumento dos custos variaveis em 9% ao ano, e trés asteriscos (***) indicam uma previsdo dos custos
fixos anuais em 6,5%.

A Tabela 6 demonstra o resultado do célculo do Payback Descontado, do
investimento no caminhdo Axor 2644 acoplado do Bitrem 06 eixos Randon, identificando
assim o real momento de retorno do investimento utilizando-se as entradas dos Fluxos de

Caixa Projetados (Tabela 4).

Valor Presente do Fluxo de Caixa

ANO Liquido (R$) SALDO

(R$)

Fluxo de Caixa Liquido (R$)

0 |[(512.800,00) (512.800,00) (512.800,00)

1 192.976,69 167.224,17 (345.575,83)
2 1197.876,03 48.587,26 (196.988,57)
3 |230.511,91 149.994,71 (46.993,86)
4 ]265.866,31 149.913,27 102.919,41
5 1304.163,72 148.620,38 251.539,79
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Tabela 6 - Payback Descontado Caminhdo Axor 2644 acoplado do Bitrem 06 eixos Randon.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 7 segue o mesmo raciocinio da Tabela 6, sendo que demonstra o resultado
do célculo do Payback Descontado, do investimento P4 Carregadeira Case W20e,
identificando assim o real momento de retorno do investimento utilizando-se as entradas dos

Fluxos de Caixa Projetados (Tabela 5).

Valor Presente do Fluxo de Caixa Liquido
ANO | Fluxo de Caixa Liquido (R$) (R$) SALDO (R$)

0 | R$(260.000,00) R$ (260.000,00) R$ (260.000,00)

1 |R$85.152,18 R$ 77.263,57 RS (182.736,43)
2 | R$81.422,64 R$ 67.035,24 R$ (115.701,19)
3 | R$91.984,66 R$ 68.715,13 RS (46.986,06)

4 |R$103.359,72 R$ 70.059,55 R$23.073,49

5 R$ 115.609,54 R$ 71.103,12 R$94.176,61

Tabela 7 - Payback Descontado P4 Carregadeira Case W20e.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A tabela 8 demonstra o passo a passo das formulas utilizadas para as andlises de
investimento do Grupo Breda Ltda.,, a tabela esta dividida com os calculos de cada
investimento, vale ressaltar que o calculo do método CAPM nao foi realizado duas vezes, pois
considera o custo de capital proprio da empresa, sendo assim o custo de capital proprio € o
mesmo para ambos os investimentos, ja o calculo do WACC fora realizado em ambos os
investimentos dado a oscilagdo de valores e taxas de juros dos capitais de terceiros em cada

investimento.

Caminhdo Axor 2644 Acoplado do Bitrem 06 eixos Randon

CAPM WACC
WACC = (%PO x Ki) + (%PL x Ke)
WACC = (% de Cap. Proprio X Cap. Proprio) + (% de

Ks =Rf+p (Rm - Rf) Cap. de Terceiros X Cap. de Terceiros)
ks =0,1125+1, 33 (0,1775 - 0,1125) WACC = (0,1990 X 0,1332) + (0,0719 X 0,6016) +
Ks =19,90% (0,0716 X 0,2652)

WACC =0,0870

WACC = 8,90% + 6,50% (fndice IPCA)
WACC = 15,40%

TMA = 15,40% INVESTIMENTO = R$512.800,00

VPL=RS$ 251.539,79 TIR=33,02%

PAYBACK Descontado = 3 Anos € 4 Meses

1153
Desafio Online, Campo Grande, v.3, n.2, art.8, Mai./Ago. 2015. www.desafioonline.com.br



1154

P4 Carregadeira W20e

WACC

WACC = (%PO x Ki) + (%PL x Ke)

WACC = (% de Cap. Proprio X Cap. Proprio) + (% de Cap. de Terceiros X Cap. de Terceiros)
WACC = (0,1990 X 0,10) + (0,0191 X 0,90)

WACC =0,0371

WACC = 3,71% + 6,5% (indice IPCA)

WACC =10,21%

TMA =10,21% INVESTIMENTO = R$ 260.000,00

VPL =R$ 94.176,61 TIR =22,78%

PAYBACK Descontado = 3 Anos € 9 Meses

Tabela 8 - Calculos; CAPM, WACC, TMA, VPL, TIR e PAYBACK Descontado.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados apresentados entre as Tabelas 02 a 08 identificam que ambos os
investimentos agregam valor a organizacgdo, pode-se dizer que através dos resultados obtidos
pelos métodos TIR e VPL ambos os investimento sdo viaveis, como também foi identificado
que os investimentos deverao propiciar a redugdo dos custos ¢ despesas da empresa e reverter
parte significante de tais despesas e custos em lucro liquido para a organizacao.

A analise de investimentos pela oOtica que o estudo propos, pode ser considerada
incomum segundo Assaf e Lima (2011); Titman e Martin (2010); Brealey, Myers e Allen
(2013) sendo que a maior parte das analises de investimentos ¢ realizada a investimentos que
gerem receita/faturamento a empresa, € nao investimentos tal como o estudo propds, que
analisa a viabilidade pela reducdo de custos e/ou despesas da organizacdo, todavia tais
métodos apresentados identificam a viabilidade dos investimentos, desde que ocorram
algumas adaptacdes aos calculos especificamente nos fluxos de caixa projetados.

Os resultados da viabilidade de cada investimento sao demonstrados separadamente,
com a finalidade da identificacdo real do valor agregado a organizacdo advinda de cada
investimento individualizado. Obtendo-se desta forma o real valor agregado do caminhdo
Axor 2644 acoplado do Bitrem de 06 eixos Randon, como também o valor da Pa Carregadeira
Case W20e, auxiliando assim na tomada de decisdes dos gestores da organizagdo em adquirir
os bens. A separagao dos calculos por fases ¢ citada por Titman e Martin (2010) segundo os
autores este processo visa a diminuicdo referente ao risco do investimento, desta forma o
estudo separou os investimentos em duas andlises (duas fases) a primeira analisando a
viabilidade do investimento Caminhdo Axor 2644 acoplado do Bitrem de 06 eixos Randon ¢ a
segunda analise (fase) a viabilidade do investimento Pa Carregadeira Case W20e, seguindo

assim a metodologia de diminui¢do de riscos de investimentos proposta por Titman e Martin

(2010).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Pode-se inferir que o trabalho alcangou o objetivo proposto pelos resultados obtidos,
mesmo que os calculos efetuados ndo sejam com base na receita real gerada pelo investimento
e sim pela redugdo de custos e/ou despesas advindas da efetivagio dos investimentos. E
possivel alcangar resultados concretos e condizentes com a realidade da organizacdo e do
atual cendrio econdmico vivenciado pelo pais e especificamente o cenario econémico do
Estado de Mato Grosso, situado na Regido Centro-Oeste.

Foi possivel analisar que os investimentos gerardo valor agregado a organizacao,
podendo gerar vantagens competitivas ao grupo Breda, a qual se encontra em franca expansao
e crescimento, condizendo com Assaf e Lima (2011) que referéncia que projetos e
investimentos com VPL positivo, os quais geram valor agregado as organizacdes possuem
altas chances de também gerar vantagens competitivas a empresa. Vale ressaltar que ndo deve
- se avaliar separadamente os resultados obtidos através dos calculos realizados, mas sim
avaliar tais dados em conjunto aos fatores de influéncia interna e externa a organizagao,
destacando assim a metodologia de fases proposta por Titman e Martin (2010) a qual tem por
finalidade a diminuicdo dos riscos dos investimentos, tal resultado obtido corrobora com
Gitman (2010) ao citar que os investidores aceitam apenas investimentos com TIR superior ao
custo de capital proprio (CAPM). Entretanto o primeiro investimento (Caminhdo Axor 2644
acoplado do Bitrem 06 Eixo Randon) ndo pode ser considerado melhor que o segundo
investimento (P4 Carregadeira Case W20e) por apresentar um VPL e TIR maior, visto que
cada investimento tem uma finalidade distinta na organizagdo, o qual o primeiro possui a
propensao de reducdo de despesas € o segundo o objetivo de redugdo de custos na operagao
fabril do Grupo Breda Ltda.

Por fim através das técnicas utilizadas indica que os investimentos podem ser
concretizados pelo gestor da organizacdo visto que tais investimentos gerardo valor agregado,
o tempo do Payback descontado (tempo de resgaste do investimento) ¢ de 03 anos e 04 meses
para o Caminhdo Axor 2644 acoplado do Bitrem de 06 eixos Randon, e de 03 anos e 09 meses
para a P4 Carregadeira Case W20e, VPL de R$ 251.539,79, TIR de 33,02% para o primeiro
investimento, VPL de R$ 94.176,61 e TIR de 22,78% para o segundo investimento. Contudo
ressalta-se que este trabalho foi realizado academicamente e a decisdo de investimento ou nao

se dara exclusivamente pelos gestores da organizacdo em estudo.
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Visando pesquisas futuras os autores sugerem a identificagdo de viabilidades de
novos investimentos (projetos) que visem a reducao de custos e/ou despesas, com a finalidade
de multiplicar a anélise de investimentos para todo e qualquer investimento organizacional e
ndo apenas para aqueles que geram receitas diretamente a organizagdo, outra sugestao seria a
identificagdo da viabilidade e o acompanhamento deste investimento a fim de comparar o
grau assertivo da andlise realizada antes da efetivagao do investimento e o resultado apos a

execucao do investimento.
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