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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo apresentar a importancia e sua devida
relevancia da andlise de investimento como uma ferramenta para as tomadas de
decisbes da companhia. O estudo visa analisar a viabilidade econOGmica e de
investimento para a implantacdo de um projeto de distribuicdo de Gas Natural
Comprimido (GNC) para a cidade de Angra dos Reis no estado do Rio de Janeiro,
mediante estudo de caso da companhia, aqui denominada de GNCgéas S.A.. Além
do estudo de caso, este trabalho foi realizado também por meio de um levantamento
bibliografico, de uma pesquisa quantitativa e de uma pesquisa exploratdria. Foram
calculados através do Excel e com base no fluxo de caixa projetado os indicadores
de viabilidade econdmico-financeira mais utilizados segundo bibliografias
consultadas, sendo o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR)
e o0 Periodo de Recuperacédo do Investimento (Payback). Levou-se em consideracao
também o Custo de Oportunidade e a Taxa Minima de Atratividade (TMA). O estudo
revela que os indicadores encontrados sao positivos, € que assim, aprovam a
viabilidade de Investimento do Projeto de Angra dos Reis, sendo o VPL positivo de
R$ 46.881,35, a TIR de 37%, esta maior que a TMA estabelecida pela companhia,
de 35%, e ainda, o payback simples de apenas 2 anos e 2 meses, e 0 payback
descontado de 4 anos e 4 meses. Conclui-se com este estudo, que os indices
encontrados sdo assim, considerados satisfatorios a companhia, e portanto, o
mesmo aprova o0 Projeto de Angra dos Reis ja que este trara a rentabilidade
buscada pela companhia.

Palavras-chave: Analise de investimento. Gas natural comprimido. Valor presente
liquido. Taxa interna de retorno. Payback. Rentabilidade.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

Ao longo dos anos, dentro do cenario econdémico atual, cada vez mais as
empresas tendem a buscar meios e inovacfes junto a novas tecnologias para
poderem alcancar seus objetivos, melhores resultados, ou seja, maior lucratividade,
menores custos no processo de producdo e de venda, maior rapidez, e claro,
visando também né&o prejudicar o meio ambiente, assim, tornando-se uma empresa
preocupada com a sustentabilidade.

Levando em consideracdo todos estes aspectos, faz-se necessario, em
qualquer ramo de negocios, buscar alternativas que venham de encontro aos
objetivos buscados pelas empresas. Dentre estas alternativas buscadas, se tratando
de combustiveis, no ramo industrial utilizado como insumo (matéria-prima), e no
ramo de transportes, para a locomocdo dos veiculos, uma dessas alternativas
encontradas foi o Gas Natural, um combustivel capaz de agregar caracteristicas
benéficas tanto a empresa, quanto a veiculos e também, menos prejudiciais ao meio
ambiente. E considerado um combustivel mais limpo, mais organico, com maior
eficiéncia em comparacdo aos demais combustiveis habitualmente utilizados, de
menor valor, maior rentabilidade. Pode também ser considerado um combustivel
facil de encontrar, pois sua natureza provém do subsolo, ndo sendo necessarios
tantos processos industriais para sua extracéo e producao.

Logo, apds a descoberta do Gas Natural, muitas empresas que possuem
fornos em seus processos fabris, bem como veiculos que necessitam rodar por
longos caminhos e por muito tempo, como por exemplo, taxis, passaram a se
interessar neste novo combustivel.

Na América do Sul € um combustivel encontrado em grande parte do subsolo
continental. A maior parte do GN utilizado e comercializado no Brasil provém das
refinarias de petréleo da Bolivia, pais este que, possui mais refinarias de extracéo de
GN, sendo este GN transportado ao Brasil através de gasodutos (rede de tubulacdes
utilizadas para transportar Gas Natural de um lugar para outro).

O Brasil € de grande extensao territorial, com aproximadamente 8.515 mil m2

(IBGE, 2002), e sendo este bastante extenso, possui também varias densidades
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demograficas com muitas regides serranas. Na sua maior costa banhado pelo
Oceano Atlantico.

Essas regides dificultam o acesso destes gasodutos, pois oferecem
resisténcias naturais para a instalagcdo dos mesmos. Mais especificamente, a cidade
de Angra dos Reis no estado do Rio de Janeiro possui essas regides, sendo uma
cidade litoranea com seu acesso dificultado pela serra, consideravelmente longe das
areas com maiores populacées, como por exemplo, da cidade do Rio de Janeiro. E
grande parte desta populacdo que busca Angra dos Reis para repouso em suas
férias e feriados.

Assim, buscando atingir estes consumidores para oferecer-lhes uma opcao a
mais de combustivel, seja no ramo veicular ou no ramo industrial, foi desenvolvido
através de tecnologias avancadas equipamentos para transportar o Gas Natural.
Para se realizar este procedimento o Gas Natural precisa estar devidamente
comprimido, atingindo assim pressao e temperatura ideais para essas necessidades,
reduzindo 0s riscos no seu transporte, e que, apds esse processo para controle da
pressdo e temperatura, denomina-se Gas Natural Comprimido (GNC).

Tratando-se de uma tecnologia avancada, esta por sua vez demanda um
investimento elevado para as empresas de distribuicio de GNC que desejam
estabelecer clientes nestas regides de dificil acesso, sendo importante e essencial
para o0 seu sucesso um estudo aprofundado da viabilidade econdmica e do retorno
esperado para a implantacdo de um projeto como este.

Sabe-se que um projeto de investimento de tamanha envergadura e de
tamanho valor, que depende de uma elevada tecnologia como mencionado acima,
deve sempre estar acompanhado de um estudo capaz de mensurar devidamente
todo o investimento empregado, ja que ao longo de sua futura existéncia e atividade
podera alcancar rentabilidade maior a cada ano, em muitos casos, até mesmo maior
do que o projetado.

Partindo do ponto inicial de que essas tecnologias para transporte de GNC
sao extremamente limitadas e caras, que demandam cuidados essenciais, devendo
ser vigiadas corrigueiramente, praticamente 24 horas por dia, onde qualquer
verificagdo incorreta e até mesmo o mau uso do sistema como um todo, pode
resultar em falta de GNC ao cliente, o que certamente acabara prejudicando-o e
consequentemente afetando ao distribuidor também, demonstra ndo se tratar de um

simples projeto. Consequentemente, se ndo analisando na sua fase de pré-
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implantacédo, e devidamente apresentado ao investidor, ndo terd sucesso, e talvez,
nem saia do papel.

Para ser de conhecimento do investidor e para se saber a dimensédo do
mercado que se esta investindo, se torna necessario um estudo de mercado que
deseja-se atender por tal projeto, sendo importante levantar dados como média do
movimento do transito e quantidade de carros que passam pelo ponto de
abastecimento, destes, quantidade de veiculos com abastecimento de GN, bem
como valor ofertado pelos concorrentes. Assim, pode-se avaliar mais
detalhadamente a demanda necesséria para atender aquela determinada regido e
assim providenciar todos 0s equipamentos necessarios para o transporte de GNC e
sua entrega, observando a temperatura e pressao ideais.

Analisado superficialmente todos estes aspectos, a escolha desse tema se
reveste de muita importancia a medida que grande parte do insucesso no
investimento pode representar o fim do projeto, e consequentemente prejudicar 0s
lucros da empresa.

Ainda, mesmo ap0s toda analise, ndo se pode simplesmente esperar que 0s
estudos relativos as decisdes de capital eliminem o risco do investimento, isto €, a
possibilidade de que os resultados previstos nao se realizem (SOUZA; CLEMENTE,
2004, p.13).

Sendo assim, através da andlise que sera realizada nesta monografia para
obtencdo do Grau de Bacharel no Curso de Ciéncias Contabeis, utilizando as
metodologias de andlise de investimento existentes e mais utilizadas no mercado,
responder a quem possa Iinteressar, de que forma pode-se verificar se
economicamente é viavel a implantacdo deste projeto de distribuicdo de GNC,
levando em consideragcdo os equipamentos que se fazem necessarios produzir para
atender esta demanda, e mensurando os demais esforcos empregados para tal
acao.

Diante de todo o ante exposto, entende-se que o0 tema de pesquisa
apresentado é de suma importancia, podendo ser utilizado tanto para fins
académicos, cientificos e profissionais, assim, justificando plenamente a sua
realizacdo, como podendo ser posteriormente também aplicado junto a uma

empresa do ramo.



17

1.2 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

E predominante e sabido que quanto maior o projeto de investimento e mais
elevado € o seu custo, e o valor nominal a serem empregados para a execucao do
mesmo, maior é esperado 0 seu retorno, até mesmo trazendo uma melhor resposta
do que estimado anteriormente em seus estudos e analises pré-implantacdo do
projeto, para assim justificar todo o trabalho e esforcos empregados no mesmo.

E consenso também, que para ser aplicado tal estudo de viabilidade
econbmica se torna necesséario obter o mais elevado nivel de conhecimento do
mercado ao qual se deseja atingir.

A elaboracdo de um projeto de investimento e o estudo de sua viabilidade
econbmica € uma sequéncia de procedimentos, no qual o inicio dos estudos de
mercado permitird identificar os elementos mais importantes para o estudo do
projeto, segundo Rebelatto (2004). Entende-se que cada mercado oferece a cada
produto ofertado, diferentes retornos. Em se tratando de GNC, um dos estados do
Brasil no qual sua oferta e demanda abre oportunidades a viabilizacdo destes
projetos é no RJ, um mercado em ampla expanséao, principalmente no ramo veicular.

Estudado o mercado, e levando em consideragdo suas principais
caracteristicas, mais especificamente sua oferta e demanda, deve-se elaborar toda
uma Engenharia Econémica onde suas principais etapas concentram-se na analise
de viabilidade econdmica e financeira.

Segundo Casarotto Filho & Kopittke (1992), a escassez de recursos frente as
necessidades ilimitadas faz com que cada investimento procura-se aperfeicoar e
melhor adaptar sua utilizacdo, funcdo esta corroborada por Veras (2001, p. 233) ao
afirmar que “engenharia econémica € o estudo dos métodos e técnicas usados para
a analise econdmico-financeira de investimentos”. Veras (2001) salienta ainda que a
analise de investimentos compreende ndo sO alternativas entre dois ou mais
investimentos a escolher, mas também a andlise de um Unico investimento sempre
com a finalidade de avaliar o interesse na implantacdo do mesmo, que € o objeto de
nosso estudo.

A correta escolha para o local que sera desembolsado tal investimento
somado a sua engenharia econémica capaz ou ndo de viabilizar a sua implantacao,
mostra por si s6 a importancia de tal estudo detalhado, evidenciando assim uma

margem segura para aprovacao ou reprovacdo do investimento.
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Sua devida importancia pode ser ainda mais elevada, se considerado que na
atual conjuntura socioecondmica, a concorréncia esta cada vez mais acirrada e cada
centavo desperdicado através de decisdes equivocadas se torna vital para a
sustentacdo da viabilidade de um projeto. Ainda, a andlise da relacdo custo X
beneficio dispensada, e os elevados riscos encontrados no mercado por si SO
podem justificar a escolha deste tema.

Para fins deste estudo proposto, entendeu-se que o melhor método para se
analisar a viabilidade econdmica para implantacdo de uma distribuidora de GNC no
estado do RJ, é estudar minuciosamente o mercado existente nesta regido, 0s
investimentos monetarios que se fardo necessérios, bem como o Custo de Capital
de Investimento (Capex) necessario, utilizando-se das metodologias existentes e
mais utilizadas dentro deste ramo, que serdo também analisada no desenvolvimento
do trabalho.

Diante dos fatos descritos e antepostos, definiu-se como delimitacdo do
tema para pesquisa 0 estudo detalhado para analisar a viabilidade econbmica e
financeira para a implantacdo de um projeto de investimento de uma empresa do
ramo de distribuicdo de GNC.

Com base na delimitacdo do tema de pesquisa proposto nesta monografia, a
questdo de pesquisa para o referido estudo é: Qual a metodologia de analise de
investimento mais adequada para se analisar a viabilidade econbmica de
implantacdo de um projeto no estado do Rio de Janeiro de uma empresa do ramo de
distribuicdo de Géas Natural Comprimido (GNC) sem gasoduto, e qual o retorno
esperado para este projeto?

A definicdo da questdo de pesquisa, além de levar em consideracdo a
delimitacdo do tema, também considerou a necessidade de uma andlise mais
aprofundada sobre a viabilidade econdémica de implantacdo de um projeto que
demanda um elevado custo e investimento para que haja o retorno esperado e
desejado para a empresa afim também de evitar perdas. Uma vez que, de nada
adiantaria demandar uma elevada quantia monetaria em um projeto que devido a
forte concorréncia e a instabilidade do mercado pode acabar ndo dando retorno

positivo a empresa.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Analisar dentre os diversos indices econdmico-financeiros a viabilidade
econbmica de implantacdo de um projeto no estado do Rio de Janeiro de uma
empresa do ramo de distribuicdo de Gas Natural Comprimido (GNC) sem gasoduto,
apresentando os indices encontrados e, evidenciando o retorno esperado para este
projeto, bem como o método mais adequado de analise.

1.3.2 Objetivos especificos

- Fazer o levantamento bibliogréafico relacionando os possiveis indices e taxas
existentes para a Analise do Retorno de Investimentos.

- Apresentar e identificar os métodos de analise de investimentos destacando
suas vantagens e desvantagens.

- Apresentar os principais aspectos e caracteristicas do GNC para melhor
exemplificacdo e entendimento deste projeto.

- lIdentificar quais sdo os fatores que podem interferir no retorno do
investimento.

- Verificar quais sado o0s principais pontos a serem abordados para a
implantac&o do projeto de distribuicdo de GNC sem gasoduto

- Testar a metodologia mais adequada para analise de investimento.

1.4 METODOLOGIA

No delineamento da pesquisa utilizado para este projeto de pesquisa em
especifico, podemos definir sua tipologia em relacdo quanto a abordagem do
problema caracterizando-se de forma quantitativa, onde sera abordado no estudo,
dados estatisticos e indices, sejam estes na coleta de dados para o
desenvolvimento do mesmo, ou em sua execugao pratica.

Esta tipologia de anélise de problema €& muito utilizada nas ciéncias exatas,
pois podem melhor exemplificar sua precisdo na analise, bem como sua validade

hY

cientifica, trazendo como principais vantagens a organiza¢do, a descricdo e a
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sintetizacdo dos dados encontrados inicialmente, a analise descritiva e suas
distribuicbes em quadros e tabelas, e ainda, em testes estatisticos (BARROS;
LEHFELD, 2005, p. 89).

Ja em relacdo a tipologia de pesquisa quanto a forma de procedimento
adotado em sua realizagdo, neste projeto de pesquisa, escolheu-se o estudo de
caso, onde com este, 0 pesquisador pode concentrar-se a fundo nos dados e
andlises especificos de um determinado caso, verificando assim in loco os fatos e
fendbmenos a serem pesquisados, o que auxilia na analise. Barros & Lehfeld (2005,
p. 84) conceituam que o estudo de caso pode também ser considerado como uma
metodologia qualitativa de estudo, pois ndo esté direcionada ou diretamente ligada,
a atender estudos generalizados, mas sim, estudos especificos como de uma
comunidade, uma organizacdo, uma empresa, etc.

O estudo de caso segundo Gil (2002) permite:

- explorar e verificar diversas situacdes da vida real cujos limites ndo sao
claramente definidos;

- preservar caracteristicas Unicas do objeto de estudo;

- descrever a situacéo exata do contexto da investigacao;

- formular suas proprias hipéteses e desenvolver suas proprias teorias,
tornando o estudo flexivel;

- explicar todas as variaveis que influenciam nos fendmenos que tornam
situacdes muito complexas e que ndo permitam a utilizacdo de procedimentos ja
definidos.

Gil (2002) ressalta ainda que antigamente no estudo das Ciéncias era dificil
se analisar um estudo de caso devido ao fato do mesmo se prolongar por muito
tempo, jA que possui varias varidveis a serem analisadas. Mais recentemente,
provou-se que é possivel sim realizar-se estudos de caso em tempos mais curtos e
resultando ainda em resultados e analises passiveis de confirmagéo.

Por fim, a tipologia de pesquisa quanto aos objetivos escolhida, e considerada
ideal, foi a do método de pesquisa exploratdria, sendo seu objetivo o de possibilitar
ao investidor analisar de forma mais segura, a implantacdo do projeto de
investimento em um determinado mercado, buscando a finalidade minima de
retornar seu custo de capital de investimento, o que por fim, demonstrard a

rentabilidade do projeto.
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A pesquisa exploratdria, segundo Barros & Lehfeld (2005, p. 75), tem por
caracteristica colocar o pesquisador no papel de observador e explorador ao mesmo
tempo, ja que o mesmo devera coletar as informacdes e os dados da organizacdo ou
empresa objeto do estudo, vindo de encontro e idealizando a escolha também pelo
estudo de caso.

Diante das colocacgfes dos autores, e também do objeto de estudo, entende-
se que as metodologias escolhidas sdo as mais adequadas para o tipo de estudo

proposto.

1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo € apresentado uma breve introducédo e contextualizacao
do tema, bem como o objetivo geral e os objetivos especificos, a questdo de
pesquisa, a metodologia e a estrutura que serd abordada no estudo, buscando
sempre sintetizar todas as informacdes e dados.

No segundo capitulo sdo apresentados diversos aspectos tedricos e
mercadoldgicos que devem ser levados em consideracao quando se fala em estudo
de viabilidade econdbmica de investimento. Neste capitulo ser4d abordado e
devidamente conceituado as principais taxas e indices que se fazem necessarios
calcular, com a finalidade e objetivo de servir como base para o estudo da
implantagdo de um projeto de investimento, demonstrando ao investidor se seu
investimento € economicamente viavel, e ainda, se proporcionara a0 mesmo um
retorno futuro, oferecendo-lhe maior seguranca para sua tomada de decisao.

J& no terceiro capitulo, sendo este um estudo de caso, apresenta-se uma
contextualizacdo da empresa estudada bem como do seu produto, que se faz
necessario, para uma melhor compreensao do assunto, devido a sua complexidade
inicial. Ainda, neste capitulo, sera abordado mais a respeito dos principais aspectos
conceituais relacionados com cada taxa e indice, sendo eles: o Custo de
Oportunidade, a Taxa Minima de Atratividade (TMA), bem como o Valor Presente
Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e por fim, o Periodo de Recuperacéo
do Investimento (payback), testando dentre elas, ainda, qual a sua importancia e
aplicabilidade. Ainda no terceiro capitulo, com base nos dados apurados, serdo
efetuados os devidos calculos mencionados para analisar a viabilidade.

Ao final, no quarto capitulo, pretende-se atingir o objetivo principal da
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pesquisa, ou seja, verificar através da Analise de Investimento a viabilidade
econdmica para a distribuicdo de GNC sem gasoduto no estado do RJ.
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2 ANALISE DA VIABILIDADE DE INVESTIMENTO

Primeiramente, ludicibus & Marion (2001, p. 114) conceituam o termo
investimento como “toda aplicagdo no Ativo suscetivel de gerar resultados positivos
para a entidade a longo prazo”.

Sendo assim, a decisao de investir torna-se mais complicada de ser tomada,
pois a mesma deve levar em consideracdo todos os fatores pertinentes e
diretamente ligados ao projeto, muitas vezes, fatores estes que nao possuem
relacdo alguma com o projeto, mas que podem acabar influenciando na tomada de
decisdo, e se nado devidamente mensurados e avaliados, podem acabar
prejudicando o projeto. Tratando-se de investimento, logo se pensa no retorno que
este trara futuramente. Segundo Souza & Clemente (2004, p. 19) “quanto maiores
forem os ganhos futuros que podem ser obtidos de certo investimento, tanto mais
atraente esse investimento parecera para qualquer investidor”. O julgamento do
investidor para a implantacdo de um projeto ndo deve ser subestimado apenas por
se tratar de um julgamento humano, mas este, também deve ser avaliado
paralelamente as outras técnicas analiticas mais avancgadas.

Partindo do ponto de que para se tomar uma decisao de investimento deve-se
conhecer o mercado onde se deseja investir, sera tratado este como um local onde
se encontra os vendedores e os compradores. Do lado dos vendedores, possui-se 0
produto que serd ofertado aos compradores, onde por fim, dependendo da
quantidade e frequéncia do consumo de tal produto, indicara a demanda do

mercado.

2.1 RISCO E INCERTEZA

Tratando-se de analise de investimentos existem também os termos
denominados Risco e Incerteza. Estes possuem caracteristicas e conceitos
diferentes na conjuntura de andlises de Investimentos. “A distincdo, de natureza
muito mais académica do que pratica, entre risco e incerteza, esta associada ao
grau de conhecimento que se tem sobre o futuro” (SOUZA; CLEMENTE, 2004, p.
131).
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O termo incerteza é geralmente utilizado quando a informacao disponivel é
tdo escassa que ndo se sabe quais 0s eventos possiveis ou se sabe o0s
eventos possiveis, mas ndo se consegue atribuir probabilidade a eles. O
termo risco € utilizado quando a informacgéo disponivel é suficiente para
determinar os possiveis eventos e atribuir-lhes probabilidade. (SOUZA;
CLEMENTE, 2004, p. 131 - 132).

Para Antonik (1997 apud Damodaran, 2004, p. 68) risco é conceituado como
a possibilidade de perda financeira, também utilizado como sinébnimo de incerteza,
referindo-se a variabilidade dos retornos associados a um projeto de investimento.

Em um projeto de investimento sempre existe um elemento que possa
resultar em risco ou incerteza, e ainda, quanto maior for o tamanho do projeto de
investimento e sua complexidade, maiores serdo as dificuldades de realizar as
estimativas futuras, e consequentemente, maiores poderdo ser os erros dessas
estimativas (LAPPONI, 2000).

A incerteza aparece, pois hdo ha como se obter um total controle sobre os
eventos futuros. Para Clemente & Souza (2004) exemplos considerados classicos de
incerteza, para se determinar exatamente quando e com qual intensidade os
eventos previstos poderdao acontecer, sdo os comportamentos futuros da economia
de um pais, as vendas futuras de determinado produto, o custo de manutencéo de
equipamentos entre outros.

A necessidade de se analisar e avaliar todas as possibilidades e
caracteristicas para a implantacdo de um projeto de investimento, utilizando-se das
mais variadas técnicas existentes e utilizadas no mercado, bem como o mais amplo
conhecimento a cerca deste mercado em que se deseja investir, tem por finalidade
também fornecer mecanismos e reproduzir possiveis riscos e incertezas a fim de
extinguir ou diminuir os danos possiveis provocados por estes riscos e incertezas, ou
seja, nota-se ainda mais a importancia desta analise de investimento inicial, pois
nesta fase serdo conhecidos 0s riscos mais diretos, provaveis e importantes para o
projeto, onde se pode identificar os sinais para um problema maior que pode
ocasionar o fim ou abandono do projeto de investimento.

Conforme Antonik (2004, p. 75), nenhuma empresa ou organizacdo na
pessoa de investidor, pode assumir riscos e incertezas que néo tenha condi¢gdes de

assumir, ou que acabem afetando o negadcio.
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2.2 ANALISE DE INVESTIMENTO

A geracao do lucro e consequentemente 0 aumento de suas riquezas, faz
com gue as empresas tomem a iniciativa de investir, sendo por fim, a geracdo de
lucro, a primordial razdo para que o investimento ocorra. Evidentemente, a
rentabilidade do investimento através do lucro se dard se o retorno do mesmo
superar o Capex nele empregado.

A andlise de toda a engenharia econbmica necessaria para avaliar o projeto
de investimento possui como finalidade evitar riscos para seus investidores. A
andlise de investimento serve como uma ferramenta segura para a definitiva tomada
de decisdo de se investir, onde o préprio mercado acirrado e competitivo forca

naturalmente as organizacdes a buscar essa analise de seus futuros investimentos.

Essas decisbes devem se referir a situacdo financeira e econdmica,
desempenho e eficiéncia de recursos, adequacdo das fontes as aplicacdes
de recursos e avaliacdo de alternativas econdmico-financeiras futuras,
buscando, por conseguinte, reducdo de custos e um padrdo de
desempenho que permita maximizar sua lucratividade e sua participa¢do no
mercado em que atua. (REBELATTO, 2004, p. 142).

Os indices e taxas impreterivelmente baseiam-se em pressupostos do
investidor, ou seja, dependendo do foco do mesmo, os dados levantados podem
nem sempre ser considerados reais, e a medida que estas bases e conceitos
possam se apresentar equivocados, o estudo da viabilidade pode acabar

prejudicado, gerando e ocasionando decisGes equivocadas.

2.3 CUSTO DE OPORTUNIDADE

O conceito de Custo de Oportunidade € geral e pode ser aplicado em outras
analises técnicas também, ndo apenas em decisdes de investimento.

Segundo Wernke (2000), custo de oportunidade é um conceito originado da
teoria econdmica referente a maximizacdo do lucro que um determinado
investimento pode obter, abandonado pelo uso limitado de recursos para um

propaosito especifico. Para Marquezan (2006, p. 4)

Custo de Oportunidade € utilizado como referéncia na analise de
investimentos, como pardmetro de rentabilidade de projetos, demonstrando
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0 ganho real de um investimento como sendo a diferenca entre sua Taxa
Interna de Retorno e taxa de maior capacidade contributiva ao mesmo
capital investido em outra atividade qualquer, seja ela produtiva ou
especulativa.

O Custo de Oportunidade leva em consideracdo os riscos que se pode obter
em investir em um projeto X em detrimento a outro projeto Y. Mudancas de projetos
tomadas em razdo de concorrentes que por caracteristica resultem em mudanca de
carater da empresa podem considerar riscos ao investidor, e € este risco que se
busca reduzir através da analise do Custo de Oportunidade.

Segundo Ehrlich (1989 apud Rebelatto, 2004, p. 211) Custo de Oportunidade
€ 0 que se deixa de ganhar por ndo se poder fazer o investimento correspondente
aquela oportunidade.

Dentre as diversas metodologias para analise de investimento, destacam-se
diversos enfoques e diversos indicadores que podem melhor demonstrar a

viabilidade ou a rejeicdo de cada investimento.

2.4  TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE (TMA)

Wernke (2000) conceitua a Taxa Minima de Atratividade (TMA) como a taxa
minima de retorno que o investidor pretende conseguir ao realizar determinado
investimento, ou seja, a rentabilidade que tal investimento trara futuramente, levando
em consideracao o Capex empregado no projeto.

Segundo Souza & Clemente (2004, p. 74) “o conceito de TMA é o da melhor
alternativa de investimento com baixo grau de risco disponivel para aplicacao”.

Para se alcancar a TMA mais atrativa, o investidor deve levar em
consideracdo suas bases, ou seja, as taxas de juros praticadas no mercado. Estas
diversas taxas presente no mercado que balizam a TMA impactam diretamente na
mesma, pois suas constantes oscilagbes acabam dificultando o valor exato da

mesma.

O entrelacamento das diversas taxas de captagédo e de aplicagcdo existente
no mercado confirma a dificuldade de estabelecer um valor exato para a
Taxa Minima de Atratividade (TMA) a ser usada na descapitalizacdo do
fluxo esperado de beneficios de um projeto de investimento. A razdo dessa
dificuldade é a oscilagdo, ao longo do tempo, das taxas que servem de piso
e de teto para a TMA. (SOUZA; CLEMENTE, 2004, p. 74).
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A TMA deve ser flexivel, podendo ser alterada conforme critérios adotados
pela empresa levando em consideracdo politica da empresa e mercado, por
exemplo.

Segundo Hess (1992, apud Rebelatto, 2004, p. 212)

A taxa minima de atratividade apresenta um forte grau de subjetividade. Ela
pode ser adotada como uma politica geral da empresa, sendo mudada
conforme o risco oferecido pelo investimento, o capital disponivel para
investir, a tendéncia geral de surgimento de aplicacdes mais rentaveis, o
custo de capital, a estrutura do capital da empresa etc.

2.5 VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

Este método de analise de investimento com certeza é uma das técnicas mais
conhecidas e utilizadas pelos investidores. Como seu préprio nome indica, o Valor
Presente Liquido (VPL) nada mais é do que a soma de todos os valores de um fluxo
de caixa na data zero, ou seja, na data inicial do investimento (SOUZA; CLEMENTE,
2004, p. 77).

Ainda, se tratando de VPL, a data a ser adotada como data inicial do
investimento ou como data de referéncia ndo necessariamente deva ser o presente,
podendo ser uma data futura pré-estabelecida no célculo.

Para Wernke (2000) o Valor Presente Liquido, também conhecido por alguns
autores como apenas Valor Presente (Present Value), € um conceito matematico
gue indica o valor atual de capitais futuros, descontados a uma determinada taxa de
juros compostos, no seu respectivo prazo. Conceito este afirmado também por Motta
& Caldba (2002) que definem o VPL como “a soma algébrica de fluxos de caixa
descontados para o instante presente, a uma taxa de juros denominada i ”.

Basicamente, o VPL possui como premissa de que se este se apresentar
maior que O (zero) apresenta-se como um bom investimento, mas tudo que se sabe
neste ponto é de que a rentabilidade futura que este proporcionara devera superar
0s investimentos, o0 que indica que o projeto merece continuar sendo analisado
através de outras metodologias existentes, para assim ser tomada em definitivo a
decisdo de se aplicar o investimento em determinado projeto.

Cabe-se ressaltar que na analise do VPL, o0 mesmo apresenta possibilidades

diferentes de analises. O VPL pode ser devidamente analisado, por exemplo, em
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comparacao entre um projeto A e B; entre projetos com tempos de duracdo
diferenciados ou ainda alternativas sem prazo definido.

2.5.1 Vantagens e Desvantagens

O valor calculado do VPL deve ser considerado seja ele positivo ou negativo.
No caso de VPL negativo significa que o investimento realizado apresentara
futuramente um retorno abaixo do esperado, inviabilizando o investimento. J& se o
VPL retornar positivo, este indica um bom indice de atratividade, que pode tornar
vidvel e aconselhavel tal investimento.

Cabe se ressaltar que assim como outros indices, o indice do VPL possui
suas vantagens e desvantagens, sejam estas na forma de se calcular o VPL ou no
resultado que este proporciona. Dentre suas vantagens, Martins (2002) elenca as
mesmas da seguinte forma:

- Facilidade de calculo, uma vez conhecida a taxa de atualizagéo apropriada;

- Conceitualmente mais perfeito que o periodo de retorno, uma vez que
considera a totalidade dos fluxos assim como o custo de oportunidade do capital de
investimento (Capex) utilizado;

- Considera dentre outros aspectos, o valor do dinheiro no tempo €;

- Evidencia ao investidor uma no¢ao mais real do risco envolvido no projeto.

Em relagdo ainda as vantagens encontradas no método de VPL, Fama &
Bruni (2003, p. 106) destacam que:

O método do VPL informa sobre o aumento ou ndo do valor da empresa em
funcéo da deciséo de investimento tomada. Sendo a empresa resultado de
um conjunto de projetos que podem, ou ndo, possuir vida infinita, espera-se
gue decisbes de investimento com VPLs positivos contribuam para o
aumento de seu valor, da mesma forma que a eventual aceitagdo de
projetos com VPLs negativos resulta numa diminuic&o.

Uma de suas desvantagens, que acaba por vezes prejudicando e dificultando
a analise do VPL, é que é dificil responder, por exemplo, se € melhor investir $100
para a obtengdo de um VPL positivo de $5, ou se € melhor investir $10 para um VPL
de $3 (FAMA; BRUNI, 2003, p. 106).

Martins (2002) cita outras desvantagens do VPL, como:
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- 0 VPL sendo uma analise muito sensitiva a taxa utilizada, tornando este um
problema para a determinacdo segura da taxa mais apropriada;

- 0 pressuposto da variavel de tempo da taxa de atualizacdo pode nao ser
realista, pois o custo de capital da empresa varia no tempo;

- 0 método do VPL nédo se torna tdo conclusivo quando se é aplicado a

projetos alternativos e diversificado, com vidas econdémicas diferentes.
2.5.2 Célculo do VPL

Na Figura 1 se expressa a formula para calculo do Valor Presente Liquido
(VPL):

Figura 1 - Formula para Célculo do Valor Presente Liquido (VPL)

r n F(‘t

t=0

Fonte: Souza e Clemente (2004, p.75)

Onde: t — é a quantidade de periodo de tempos, geralmente expresso em
anos, que o dinheiro foi investido no projeto; n — periodo de duracéo total do projeto;
i — Custo de Capital e; FC — Fluxo de Caixa naquele periodo.

2.6 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A taxa que torna o Valor Presente Liquido (VPL) de um fluxo de caixa igual a
0 (zero), por definicdo, chama-se Taxa Interna de Retorno (TIR). Em resumo, € um
indice que indica a rentabilidade de um investimento em um determinado periodo de
tempo (MOTTA; CALOBA, 2002).

Assim como o Custo de Oportunidade, a TIR também pode analisar aléem da

rentabilidade, a dimenséao de risco de um investimento.
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Para efeitos de andlise, buscando projetar a rentabilidade de um investimento
bem como o seu grau de risco, pode-se comparar a TIR com a Taxa Minima de
Atratividade (TMA), com o Custo de Oportunidade e também com o Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC), onde sempre que a TIR apresentar-se maior que
estes outros indices pode-se afirmar que o projeto é economicamente viavel.

Pode-se considerar como critério para aceitacdo ou ndo de um projeto de
investimento no que se refere a TIR, que se a mesma for igual ou superior a Taxa
Minima de Atratividade (TMA) o projeto pode ser aceito, ou seja, 0 investimento tera
retorno. Ja se a TIR apresentar-se menor que a TMA o projeto deve ser rejeitado,
pois ndo ha expectativa de retorno no projeto (REBELATTO, 2004).

2.6.1 Vantagens e Desvantagens

Basicamente, a vantagem do uso da TIR para andlise de um investimento é
ressaltada a medida que, a mesma, depois de calculada, retorna ao investidor uma
taxa de juros, que por sua vez facilta o entendimento e compreensdo do
investimento.

A mesma taxa pode ser considerada desvantagem, uma vez que a mesma
ndo bem apurada pode acabar resultando em uma avaliagcdo de investimento
subestimada, ou seja, abaixo do seu verdadeiro indice, ou ainda, superestimada,
retornando um indice acima do seu valor de fato.

Para Fama & Bruni (2003), outra desvantagem encontrada na andlise da TIR
€ que quando os projetos ndo sao puros e homogéneos, deve-se tomar muito
cuidado com o uso da mesma a medida que se ndo houver um parametro correto de
analise de investimento, também acaba prejudicando sua analise.

Ressalta-se ainda que apenas com o uso da TIR néo se é possivel avaliar um
investimento, este método deve ser acompanhado de outros indices, como a VPL,
indices estes que serdo base para aprovacdo da implantacdo do projeto de
investimento (MARTINS, 2002).

2.6.2 CalculodaTIR

Basicamente, a formula para calculo da TIR pode ser descrita da forma

ilustrada na Figura 2:



31

Figura 2 - Formula para Célculo da Taxa Interna de Retorno (TIR)

t

TIR: ? Rt-Dt . st =lo
t=01 (1+TIR)t  (1+TIR}t

Fonte: Martins (2002)

Considera-se para a férmula os seguintes dados: t — é a quantidade de
periodo de tempos; TIR — Taxa Interna de Retorno ou juros (i); RT — Receitas

Liquidas em cada momento do projeto e; DT — Custos Liquidos no mesmo periodo.

2.7 PERIODO DE RECUPERACAO DO INVESTIMENTO (PAYBACK)

Periodo de Recuperacdo do Investimento, ou Payback, é outro indicador de
risco utilizado para avaliar a viabilidade de um investimento. A tendéncia do mercado
€ de mudancas continuas e por vezes acentuadas na economia, com isso, ndo se
pode aguardar por muitos periodos para se recuperar o capital investido (SOUZA,;
CLEMENTE, 2004, p. 91).

A andlise de Payback combinado com o de outros indicadores e indices
poderd demonstrar mais precisamente a relacao de valor e do tempo de retorno dos
investimentos.

Segundo Souza & Clemente (2004, p. 91) “o Payback nada mais é do que o
namero de periodos necessarios para que o fluxo de beneficios supere o capital
investido”. Souza & Clemente (2004, p. 93) destacam ainda que “o risco do projeto
aumenta a medida que o Payback se aproxima do final do horizonte de
planejamento”.

Cabe ressaltar que existem duas formas diferentes de se calcular o Payback.
Existe o Payback simples, que calcula o tempo de retorno do investimento sem
considerar nenhuma taxa de desconto, sendo este método, de facil aplicagédo e facil
interpretacdo, mas que néo considera o valor do dinheiro no tempo, como o VPL. E
existe também o Payback descontado, este utiliza em seu célculo uma taxa de
desconto para os fluxos de caixa de cada periodo, trazendo seus valores a valores
presentes, que considera o custo do dinheiro no tempo a aplicagcdo de uma taxa de
TMA (FAMA; BRUNI, 2003).
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2.7.1 Vantagens e Desvantagens

Para Fama & Bruni (2003, p. 89) “a técnica mais simples e facil de
investimentos consiste na obtencdo do prazo de recuperacdo do capital investido,
geralmente expresso pela expressdo em lingua inglesa payback”. Esta facilidade
acaba se tornando uma vantagem do payback.

Outra importante vantagem que se faz necessario ressaltar em relacdo ao
payback € de que o mesmo pode ser analisado em diferentes formas e periodos de
tempo, sejam estas analises em dias, meses ou anos.

Fama & Bruni (2003, p. 100) destacam ainda outras duas vantagens a
respeito do payback:

- 0 valor do payback pode ser considerado como o prazo de recuperacao do
capital investido que pode ser remunerado de acordo com o custo de capital do
projeto. E ainda, valores que ultrapassem a data do payback descontado resultaram
em lucros extras ao investidor.

- 0 método do payback descontado representa um ponto de equilibrio
financeiro.

Assim como outras metodologias, o0 payback descontado apresenta
desvantagens. Dentre algumas dessas desvantagens, Fama & Bruni (2003, p. 100)
citam que:

- 0 payback descontado acaba ndo considerando em sua analise, todos 0s
capitais existentes em seu fluxo de caixa, o que pode acabar acarretando em uma
aceitacdo de um projeto de investimento de menor prazo e menor rentabilidade,
guando se € possivel projetar um investimento mais longo e mais rentavel e ainda;

- 0 método do payback descontado ndo deve ser considerado um indicador de
rentabilidade do investimento, pois este mede apenas 0 prazo em que o capital
investido devera ser recuperado, em relacdo ao custo de capital.

Estas desvantagens apresentadas acabam tornando o método do payback
descontado uma medida financeira miope, como descrevem Fama & Bruni (2003, p.
100):

O fato de apenas analisar o prazo de recuperacéo do capital investido torna
0 payback uma medida financeira miope: uma visdo curta dos numeros
financeiros, ndo sendo capaz de enxergar 0s niumeros mais distantes. Se o
payback de um investimento é igual a trés anos, sabe-se apenas que 0
capital investido sera recuperado neste prazo. Se no quarto ano existir um
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fluxo de alguns milhdes ou bilhes de dolares positivo ou negativo, nada é
informado.

As desvantagens relacionadas acima acabam evidenciando ainda mais ao
investidor de que, de posse de apenas um unico indice, seja este o payback simples
ou o payback descontado, fica mais complicado de se avaliar o investimento,
devendo ser agregado ao estudo de viabilidade econdémica outros métodos de

analise, como os ja mencionados VPL e TIR.

2.7.2 Célculo do Payback

Pode-se expressar o calculo do Periodo de Recuperacdo do Investimento

(payback) da seguinte forma:

Figura 3 - Formula para Calculo do Periodo de Recuperacéo do Investimento
(Payback)

T
PR = TguandoZCFf =TI

t=0

Fonte: Fama e Bruni (2003, p. 85)

Interpreta-se a formula como: t — € a quantidade de periodo de tempos,
geralmente expresso em anos, que o dinheiro foi investido no projeto; PR — Periodo
de Recuperacdo (payback); CFt — Fluxo de Caixa no periodo (t) e; lo — Fluxo de

Caixa no Investimento Inicial.

2.8 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Neste capitulo, buscar-se-4 através de analises e evidéncias empiricas,
corroborar através de estudos ja pré-estabelecidos, se as técnicas consideradas
neste trabalho séo validas e podem efetivamente auxiliar ao investidor na tomada de
decisédo final, ou se ainda, mesmo apds todas estas analises o0 mesmo deve através
de outros conceitos, analisar de outro angulo tal investimento.

Guimaraes (2012) pesquisou o estudo da Viabilidade de Investimentos em

uma Franquia de Ensino Profissionalizante onde as propostas apresentavam-se sob
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duas perspectivas diferentes: a 12 proposta pretendia consertar os equipamentos de
informatica que a instituicdo j& possuia e; a 22 proposta sugeria a compra de novos
equipamentos de informatica para a instituicdo. Para tal estudo, foram calculados
com base no fluxo de caixa futuro, os seguintes indicadores de viabilidade
econdmico-financeira: o VPL, a TIR e o payback. As principais conclusfes do estudo
proposto foram que ambos os projetos apresentaram um VPL positivo, e a TIR maior
do que o Custo de Capital. Com base nesses resultados encontrados, entretanto, a
instituicdo optou pela reforma dos equipamentos, pois era a proposta que
apresentava maiores indices, e assim, tornava-se a mais rentavel naguele momento.

Em outro estudo de Viabilidade de Investimentos, Ramos et. al (2011) buscou
avaliar a viabilidade de investimento para a expanséao da linha de producéo de queijo
tipo mussarela em uma cooperativa de laticinios localizada no estado do Espirito
Santo, utilizando-se dos métodos de avaliacdo de investimentos conhecidos como
Payback e VPL. Os resultados encontrados foram satisfatérios e positivos, uma vez
gue tal medida aumentara sua capacidade produtiva e, consequentemente, as suas
receitas. Ramos et. al (2011) mencionou ainda em seu estudo que a aplicacéo do
método de payback validou e comprovou sua conclusdo, uma vez que o periodo de
retorno do investimento sera de 1 (um) més e 9 (nove) dias, e, ainda, através do VPL
foi possivel verificar que o resultado sera positivo, assim, gerando valor para a
empresa de laticinios.

Complementando, em outra Andlise de Investimentos, Arieira et. al (2008)
buscou analisar a viabilidade de investimentos para a produgéo de Soja e Milho na
regido de Umuarama, no estado do Parand em éareas de tamanho diferentes,
medindo assim sua capacidade de producdo e o consequente retorno. O estudo
visava apresentar aos investidores o valor da aplicag&o inicial e o seu retorno apos o
periodo da colheita, considerando uma previsao inicial de 5 (cinco) anos. Arieira et.
al (2008) utilizou para tal estudo os seguintes métodos e indicadores: TIR, VPL e
payback. Ao final de seu estudo, conclui que o investidor tera retorno do capital
aplicado, e ainda, indicou que quanto maior a area do plantio de soja e milho, maior
sera a rentabilidade do projeto e menor o custo operacional, comprovando que o
estudo havia sido essencial e capaz de subsidiar aos investidores a aplicacao de
seu capital.

Concluindo este capitulo, nota-se que nas trés analises de investimentos

mencionadas acima, 0s seus autores utilizaram-se dos indices e indicadores da TIR,
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VPL e payback, comprovando assim, e também servindo de base para este estudo,
que estes indicadores de andlise de investimento podem precisar ao investidor mais
detalhadamente se o seu investimento ira gerar retorno e também o tempo de

recuperacdo do mesmo, evidenciando sua importancia.
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3 ESTUDO DE CASO EM UMA DISTRIBUIDORA DE GAS NATURAL
COMPRIMIDO (GNC)

3.1 CONTEXTUALIZACAO DA EMPRESA

Com base nos dados extraidos diretamente do site na internet da
companhia, buscar-se-a neste capitulo apresentar uma breve contextualizacdo da
empresa objeto do estudo de caso proposto neste trabalho. A mesma sera
denominada aqui de GNCgas S.A., e levar-se-a em consideracdo para sua
contextualizacdo, o seu histérico de comercializacdo e distribuicdo de GNC, seus
principais mercados, e ainda, serd apresentado uma maior explicacdo a respeito do

seu principal produto, o Gas Natural Comprimido (GNC).

3.1.1 Histoérico

A GNCgés S.A. é uma sociedade an6nima de capital aberto, onde seus
sécios e acionistas em sua maior parte, sdo investidores estrangeiros que
visionaram um mercado com prospeccdo de crescimento no ramo de energia no
Brasil, e também em outros paises emergentes no Mundo, particularmente
utilizando-se da comercializacdo e distribuicdo de GNC em areas ndo abastecidas
por gasodutos.

Tornou-se a 12 (primeira) companhia no Brasil autorizada pela Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), agéncia reguladora de
combustiveis do Brasil, a exercer a atividade de distribuicdo de GN, sendo uma das
poucas empresas nao so no Brasil, mas também no mundo, que se apresenta neste
segmento de Distribuicdo de GNC sem redes de gasoduto.

A mesma atua no mercado brasileiro com mais de 10 (dez) anos de
experiéncia, e atendendo atualmente mais de 50 (cinquenta) cidades, em 14
(quatorze) estados diferentes do Brasil, viabilizando a distribuicdo de GNC através
de sua tecnologia Unica, na qual inovou a distribuicAo do GN utilizando-se da
transferéncia de GNC em cilindros de caminhdo e semirreboques para 0s
reservatorios de postos GNV.

Esta tecnologia, até antes ndo explorada, permite a transferéncia de 100%

da medicdo do gas, também conhecida ou denominada como volume, do GNC do
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cilindro do caminhdo para o cilindro ou reservatorio do posto, onde antes era
possivel realizar a transferéncia de apenas 80%. A tecnologia desenvolvida pela
GNCgas S.A. permite esta total transferéncia de um reservatério para outro gracas a
pressdo exercida por fluido hidraulico, alimentado por um pequeno compressor, 0
que também evita que o caminhdo tenha que retornar ao posto de abastecimento
(Base de Compresséao) contendo gas residual.

Outra importante vantagem que o sistema inovador da GNCgas S.A.
permite, € a economia de tempo gasto para o abastecimento dos veiculos,
proporcionando maior agilidade e conforto no abastecimento para os consumidores
finais.

A companhia possui ainda subsidiarias em outros paises da América Latina,
assim, abrindo novos mercados, e exportando o seu nome e atividades para
diferentes partes do mundo, ja tendo comercializado seus equipamentos necessarios
para a comercializacdo e distribuicdo de GNC, para paises como Peru, Colémbia,
México, india e Africa do Sul, paises que necessitavam de outras fontes de energia e
gue encontraram no GNC vantagens para a sua devida exploracédo.

Em seu site, a companhia destaca ainda, outras de suas vantagens e
caracteristicas que a tornam lider de distribuicio de GNC na América Latina,
podendo ser resumidas da seguinte forma:

- Pioneira no desenvolvimento de tecnologias para transporte de Gas Natural
Comprimido (GNC);

- Tecnologia inovadora que promove a chegada do GN a regides néo
atendidas por gasoduto;

- Equipe especializada e assisténcia técnica em todo territério em que atua;

- Projetos de expansao do consumo de GN antecipando-se ao gasoduto;

- Parceria e fortes relacdes com as concessionarias de GN de cada estado

atuante, dentre outras.

3.1.2 Estruturada Empresa

A GNCgas S.A. oferece além de sua larga experiéncia, mais de 10 (dez)
anos de mercado, atendimento comercial personalizado, e uma equipe técnica
altamente qualificada para entregar a melhor solucéo energética e econdmica para o

cliente que deseja utilizar o GNC em seus processos produtivos, ou ainda, ao posto
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que deseja comercializar este combustivel, foco deste trabalho.

Em seu site, a companhia destaca que esta preparada para atender ao
cliente em todas as etapas do processo, atuando desde a fabricacdo dos
equipamentos, consultoria técnica e especializada para a elaboracdo do projeto de
acordo com as normas e exigéncias internacionais, 0 comissionamento e startup,
bem como pés-venda e assisténcia técnica 24 (vinte e quatro) horas por dia, frisando
0 seu comprometimento na relagdo com seu cliente, em carater de parceria.

Sua fabrica esta localizada na cidade de Caxias do Sul, no estado do Rio
Grande do Sul, onde é desenvolvida nela, apenas as atividades de fabricacdo e
producdo de equipamentos, com a atuacdo de aproximadamente 50 (cinquenta)
funcionérios. Neste local, fica também localizado seu estoque de pecas necessarias
para a montagem de seus equipamentos. Ainda no estado do RS, possui uma filial
gue serve para a compressao e abastecimento de GNC, utilizada para atender seus
clientes nesta regiao.

Possui ainda, filiais no Parana, Santa Catarina, Bahia, Pernambuco, e claro,
no estado do Rio de Janeiro, onde sera focado o estudo. Como citado
anteriormente, em todas as areas atuantes, existe equipes técnicas qualificadas para
de imediato atender ao cliente caso necessario.

Ainda, no estado do RJ, mais especificamente na cidade do Rio de Janeiro,
possui seu setor comercial, localizado estrategicamente em um ponto central de
nosso pais, e também, proximo dos principais clientes da companhia. La, sao
efetuados os principais negécios e estudos de viabilidade, que junto com a demanda
de producdo da Fabrica, visam ampliar novos horizontes.

A sala de controle e monitoramento é localizada junto da fabrica da
companhia em Caxias do Sul, funciona para controlar e monitorar a logistica de
abastecimento e entrega do GNC, bem como o perfeito funcionamento dos
equipamentos, em cada cliente, 24 (vinte e quatro) horas por dia. O cliente pode
entrar em contato com o monitoramento e com a Assisténcia Técnica especializada
através de um canal de telefone 0800.

Nesta sala de controle € possivel monitorar toda movimentacéo das carretas
necessarias para a distribuicio do GNC, acompanhando a mesma desde seu
abastecimento, sua viagem de ida e volta através de um avancado sistema de
posicionamento global, representado pela sigla inglés GPS (Global Positioning

System), bem como acompanhar as vendas e consumo dos clientes.
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Este sistema permite acompanhar também tudo o que acontece com as
carretas, gerando graficos e telas de desempenho online dos equipamentos
estacionarios, utilizados para a compresséo e descompressédo do GN, denominados
como Unidade de Reducdo de Pressdo — RCU (Reduction and Control Unit)
utilizadas para abastecimento de industrias, comércio e residéncias, e das Unidades
de Pressdo Hidraulica - HPU (Hydraulic Pressure Unit), este utilizado para
abastecimento de postos de GNV.

Com este avancado sistema, a qualquer problema detectado, a equipe de
Assisténcia Técnica é automaticamente acionada, e esta pode realizar a
manutencdo de forma remota, ou direcionando um técnico até o local urgentemente,
evitando assim, o interrompimento de GN ao cliente.

Os projetos desenvolvidos pela GNCgas S.A. obedecem rigorosamente
elevados padrdes de seguranca que atendem as normas da Associacdo Brasileira
de Normas Técnicas — ABNT, assim, atendendo as exigéncias do mercado nacional
e internacional.

Ou seja, basicamente, as atividades econdmicas e objetivas da companhia,
sao a fabricacdo de equipamentos, a compressao e descompressao de GN, servigos
de assisténcia técnica, e a comercializacdo e distribuicdo de Gas Natural
Comprimido para lugares sem gasoduto, abrangendo uma ampla gama de
atividades, que juntas sdo capazes de atender todo um universo que se faz
necessario para a comercializacdo de GNC.

Com toda a estrutura e suporte mencionados nos paragrafos acima, a
companhia possui a capacidade de assumir compromissos e desenvolver projetos
de forma sustentdvel que atenda aos interesses dos clientes, satisfazendo as
necessidades da sociedade e do meio ambiente. Projetando o oferecimento de mais
uma opcao de combustivel, aliando combinagcdo de crescimento econémico com a

preocupacao ambiental e responsabilidade social.

3.1.3 Aspectos mercadoldgicos especificos

Com relagdo aos aspectos mercadoldgicos especificos, foi escolhido o
estado do Rio de Janeiro para objeto deste estudo, mais especificamente a cidade
de Angra dos Reis, com base em seu histérico de consumo de GN, sendo um

estado, que junto de seu governo, trabalha para o desenvolvimento e constante
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aumento de comercializacdo do mesmo, além, de considerar também que dentre o0s
principais Postos fornecedores de GNC clientes da GNCgas S.A. atuam nesta
regiao.

A frota de veiculos convertidos para abastecimento de GN no estado do Rio
de Janeiro é considerada atualmente uma das maiores frotas do Brasil, o que por si
s6, explica a iniciativa de tal estudo e também a escolha por este local. Tal demanda
elevada que se apresenta, faz com que seja realizado este estudo, tendo em vista
gue a companhia ja possui um projeto nesta cidade, e visando alavancar ainda mais
suas vendas, também como uma questdo estratégica, busca a implantacdo de um
segundo projeto nesta regido, para assim, ndo perder clientes e abrir espaco para
possiveis concorrentes.

Ainda, o que pode ser um fator de explicacdo para tal frota avantajada
encontrada neste estado, como mencionado no primeiro paragrafo deste subtitulo, é
que veiculos convertidos para abastecimento de GN possuem desconto de 75% no
IPVA, uma lei de incentivo do governo para que haja expansédo no consumo de GN,
visionando também diminuir a poluicao (CEG).

Atualmente, a companhia de GN estatal deste estado, de origem espanhola,
denominada de Gas Natural Fenosa — CEG trabalha para ampliar o GN no estado,
buscando atingir ndo s6 clientes no segmento industrial e veicular, mas também
oferecendo 0 mesmo para residéncias e condominios podendo assim, abrir novos

horizontes para a GNCgas S.A. também.

3.1.4 O Produto: Gas Natural Comprimido (GNC)

O Gas Natural (GN) € um combustivel em estado gasoso encontrado no
subsolo composto por diversos gases hidrocarbonetos leves, predominantemente o

metano, podendo ou ndo estar associado ao petrdleo (SULGAS).
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Figura 4 - Localizacdo do Gas Natural (GN) no Subsolo
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Fonte: Sulgas (2006)

O GN no mundo acredita-se que foi descoberto no Ird por volta de 6000 e
200 a.C., sendo apds expandido e utilizado por outros paises e regiées como China,
Europa e Estados Unidos. No Brasil, 0 mesmo comecou a ser utilizado por volta de
1828. Ainda, grande parte do GN utilizado e comercializado no Brasil provém do
Gasoduto Bolivia — Brasil (Gasbol), o que representou um grande avanco no
fornecimento deste gas no pais (SULGAS).

O transporte de GN desde sua extracao até seu consumidor final, na maioria
das vezes, € realizado através de gasodutos. Para atender possiveis clientes onde
ainda ndo foi possivel ou ainda ndo foram instalados estes gasodutos ja que
demanda um consideravel investimento, a GNCgas S.A. criou a tecnologia de
transporte de GN, onde este, apds extraido, € comprimido, em temperatura ambiente
e pressao ideais, em torno de 70 e 250 bar, reduzindo seu volume e tornando de
maior facilidade para transporte, e ainda, possivel a sua queima como combustivel
(MOURA, 2007).

ApoOs este processo de extracdo, aquecimento e compressdo do GN para
cilindros de alta pressao que sao utilizados para o transporte do mesmo, passa-se a
denominar de Gas Natural Comprimido (GNC). Esta op¢édo permite o fornecimento
em regides onde ndo existe ainda redes de distribuicdo de gas (gasodutos)
conforme mencionado anteriormente.

As perspectivas sdo extremamente positivas em relagdo ao GN ou GNC,

tendo em vista que a demanda por combustiveis menos poluentes tanto para
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indUstria, comércio, transporte ou ainda como geracdo elétrica aumenta
consideravelmente, podendo, levar-se em consideracdo para tal crescimento, as
diversas vantagens oferecidas para consumidores deste gas, como por exemplo, a
maior eficiéncia e maior regularidade na combustéo, reducdo de agentes poluentes
na atmosfera, menor toxicidade do combustivel, prolonga a vida uatil dos
equipamentos, dentre outras, conforme informagfes da propria companhia, aqui
denominada de GNCgas S.A.

3.2  ANALISE DA VIABILIDADE DE INVESTIMENTO

O investimento tem um importante papel na administracdo financeira e na
engenharia econbmica para a implantacdo de projetos, assim, ha um grande
interesse pelos estudos das técnicas e critérios em que se apoiaram as decisdes de
investimentos, por parte de todos envolvidos com a andlise de projetos, inclusive o
investidor, visando o projeto que possa apresentar a maior rentabilidade (SANTOS,
2009).

Por isso, visando proporcionar aos condutores de veiculos automotores mais
uma opcao de combustivel para abastecimento de seus veiculos na cidade de Angra
dos Reis, no estado do Rio de Janeiro, utilizando-se da tecnologia de transporte e
distribuicdo de GNC sem gasoduto da GNCgas S.A., sera considerado abaixo o
estudo, com base nos equipamentos necessarios para atender a demanda deste
mercado na regido, e demais projecoes, tornando-se ao final deste estudo, ser
possivel responder se o projeto tera rentabilidade e, assim, aprovando ou rejeitando
este investimento.

Tabela 1 - Dados do Projeto de Angra dos Reis / RJ

Dados do Projeto

Tempo de Contrato de Fornecimento (Meses): 60 meses
Tempo de Contrato de Fornecimento (Anos): 5 anos
Total Volume Projetado Mensal: 200.000 m3
Volume de Venda Didrio Posto: 7692 m3
Dias Trabalhados por Més: 26 dias
Horas Trabalhadas por Dia: 24 horas
Fluxo de Vendas por Hora: 321 m3

Fonte: Producgéo Autor (2013)
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Pode-se verificar na Tabela 1, os dados iniciais necessarios para o estudo
de viabilidade econdmica e a consequente implantacdo de um Projeto de
Investimento para a distribuicdo de GNC, neste caso, na cidade de Angra dos Reis,
RJ. Assim, o Nome do Projeto para posterior identificacdo nas etapas seguintes do
estudo sera denominado também pelo nome da cidade, Angra dos Reis. E
importante ressaltar também o segmento que se escolheu neste estudo, no caso, 0
veicular (fornecimento de GNC para Postos de combustiveis para posterior
comercializacdo para o consumidor final — veiculos automotores). A saber, a
companhia oferece também GNC para outros segmentos, como Industrias,
Residenciais, Embarcacdes entre outros.

Considerando vérios fatores determinantes da regido como tamanho da
cidade, localizacéo, populacéo, frota de veiculos, frota de veiculos abastecidos com
GN, estabeleceu-se uma demanda de comercializagdo de GNC mensal de
aproximadamente 200 (duzentos) mil metros cubicos (m3) de GN, por 26 dias
trabalhados em média no més, durante o periodo de 24 horas, desconsiderando os
domingos, onde o periodo é reduzido. Assim, a média de m3 comercializados
diariamente para se atingir o total projetado no més, é de cerca de 7.692 (sete mil,
seiscentos e noventa e dois) ms.

Evidentemente, dependo do més de vigéncia, como meses que tenham
feriados prolongados, o consumo pode variar para mais, bem como para menos em
outros meses comuns. No fluxo de vendas por hora apresentado na Tabela 1, pode-
se perceber a demanda elevada da regido. Em média, os veiculos convertidos para
GNV possuem capacidade para abastecimento de aproximadamente 15 (quinze) ms,
0 que representa uma movimentacdo para abastecimento no Posto de mais de 21

(vinte e um) carros por hora.
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Tabela 2 - Dados Equipamento (s) de Transporte - Projeto de Angra dos Reis

Dados Equipamento(s) Transporte

Total Volume Projetado Mensal: 200.000 m?3
Modelo Equipamento Transporte: SRV 128 Cilindros
Capacidade Carga: 5.120 m?3
Viagens por Més: 30

Custo Unitario: RS  465.000,00
Quantidade: 2

Custo Total: RS  930.000,00

Fonte: Producéo Autor (2013)

Na Tabela 2, se encontra melhor discriminado os equipamentos necessarios
para a operagdo de distribuicdo e fornecimento de GNC para um posto de
combustivel conforme a demanda que este tem a oferecer. LOgico, que se a
demanda do mesmo exceder o projetado de 200 (duzentos) mil m3 por més, a
GNCgas S.A. junto de seu cliente, deverdo analisar outras maneiras para suprir tal
demanda, como disponibilizando outra carreta para fazer esta distribuicdo. Por hora,
neste estudo se ateremos a esta quantidade, que assim, estes equipamentos se
tornam suficiente para poderem suportar esta demanda.

Assim, conforme apresentado na Tabela 2, foi realizado um investimento de
duas carretas modelo SRV 128, de fabricagdo e montagem préprias da GNCgas
S.A,, totalizando um valor de R$ 930.000,00 (novecentos e trinta mil reais) como
Custo de Capital de Investimento (Capex) para a logistica. Cada SRV 128 possui
uma capacidade de 5.120 (cinco mil, cento e vinte) m3, ou seja, para atender ao
projeto de Angra dos Reis se faz necessario 0 carregamento e posterior
descarregamento duas vezes ao dia. A GNCgas S.A. disponibiliza estas carretas ao
cliente, e neste caso, o préprio cliente é o responsavel por executar o transporte,
sendo responsavel também pelos custos e manutencao das carretas se houver.

Na Figura 5 destaca-se o0 modelo das duas carretas SRV 128 que seréo

alocadas como investimento para o projeto de Angra dos Reis.
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Figura 5 - Modelo Carreta SRV 128 para Transporte de GNC

Fonte: Producéo Autor (2013)

Tratando-se ainda do Custo de Capital de Investimento (Capex), faz-se
necessario a disponibilizagdo e instalacdo de uma HPU, modelo apresentado na
Figura 6, ao Posto, neste caso, no local do Projeto de Angra dos Reis. Este
equipamento possui como funcdo primordial, fazer a descompressdo do GNC
transportado nas carretas, podendo assim, fazer o descarregamento da mesma e a
consequente alimentacdo da rede de abastecimento do posto, onde, esta, se
encontra diretamente ligada as bombas de combustiveis, que abasteceram os
veiculos.

Figura 6 - Modelo de HPU para Descompressao de GNC

Fonte: Producdo Autor (2013)
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Segundo a GNCgés S.A., o custo de fabricacdo deste equipamento gira em
torno de R$ 168.000,00 (cento e sessenta e oito mil reais), conforme dados da
mesma, relacionados na Tabela 3.

Tabela 3 - Dados Equipamento Descompresséao (HPU) - Posto

Dados Equipamento Descompressao - Posto

Modelo Equipamento Descompressdao GNC: HPU 1200
Capacidade Carga: - m?3
Custo Unitario: RS 168.000,00
Quantidade: 1

Custo Total: RS 168.000,00

Fonte: Producéo Autor (2013)

Assim, o valor projetado que ser& despendido das duas carretas SRV 128 e
da HPU como Custo de Capital de Investimento (Capex) total para a implantacao do
projeto de Angra dos Reis, sera no valor total de R$ 1.098.000,00 (um milhdo
noventa e oito mil reais), conforme Tabela 4. Estes equipamentos constituem parte
do ativo imobilizado da Companhia, que deveréo ficar disponibilizados ao projeto
durante o periodo de vigéncia do contrato.

Tabela 4 - Custo do Capital de Investimento (Capex) Total

Custo do Capital de Investimento (Capex) — Total

Equipamentos Quantidade Total
SRV 128 2 RS 930.000,00
HPU 1200 1 RS 168.000,00

Total Investimento Capex RS 1.098.000,00

Fonte: Producéo Autor (2013)

Para se tornar possivel a conseguinte elaboracéo do fluxo de caixa projetado
para o periodo de 5 (cinco) anos, a companhia projeta um custo fixo mensal com
gastos de manutencgdo por parte do técnico da mesma e ainda, de custo de pecas
possivelmente defeituosas, ou que podem se deteriorar rapidamente, no valor total
de R$ 2.000,00 (dois mil reais). E importante ressaltar que nem todos os meses

havera efetivamente este custo, apenas quando o0s equipamentos apresentarem
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algum defeito. Este € um custo projetado com base em outros projetos ja existentes
nos mesmos moldes deste.

Cabe ressaltar ainda, que a comercializacdo e distribuicdo de GNC sofre
incidéncia dos impostos de PIS e Cofins, sendo suas respectivas aliquotas de 1,65%
e de 7,6%, ou seja, a incidéncia total de impostos totaliza uma aliquota de 9,25%
sobre o faturamento com a comercializacéo deste produto em si. Na Tabela 5, pode-
se verificar a composi¢ao do preco de GNC por m3 cobrado do posto, com todos os
impostos ja inclusos:

Tabela 5 - Composicao de Preco por m3 cobrado do Projeto de Angra dos Reis

Compressdo Margem Lucro
Custo GN GN - Base de & . Total
o GNCgas
Compressao

RS 11,1429 RS  0,1300 RS  0,2700 RS 11,5429

Fonte: Producgé&o Autor (2013)

Na Tabela 5 apresenta-se a Composicédo de Preco por m3 de GNC que sera
cobrado pela GNCgéas S.A. do projeto de Angra dos Reis. Neste preco total de R$
1,5429, estao devidamente inclusos o Custo de Aquisi¢do do GN junto a Companhia
Estatal de Gas do RJ, a CEG, sendo este um preco tabelado que a estatal aplica na
regido e consequentemente cobra da GNCgéas S.A. este mesmo valor tabelado. A
GNCgas S.A. se credita na compra de GN da estatal das aliquotas de 1,65% de PIS
e da aliquota de 7,6% de Cofins, assim o custo efetivo de aquisicao de GN por m3 é
de R$ 1,0372 (um real, trés centavos e setenta e dois milésimos de centavo), mas
gue na composi¢ao do preco por m3 cobrado do Projeto de Angra dos Reis, com o0s
impostos incidentes de PIS e Cofins, chega ao valor de R$ 1,1429 (um real, quatorze
centavos e vinte e nove milésimos de centavo).

Outro custo integrante na Composicdo de Preco por m3 de GNC que a
GNCgas S.A. tera que cobrar de Angra dos Reis, € o Custo de Compressédo de GN
em sua Base de Compressao e Carregamento de GN, sendo este aproximadamente
de R$ 0,1300 (treze centavos). Neste custo engloba-se o valor do custo de energia
elétrica da Base e do Compressor utilizado para carregar a Carreta a cada

abastecimento. Por questdo de confidencialidade solicitada pela companhia objeto



48

deste estudo de caso, ndo sera concedido maiores detalhes deste custo.

Finalizando a composicdo do Preco do GNC por m3 e de custos que a
GNCgas S.A. possuira com o Projeto de Angra dos Reis, por uma questao
estratégica e de mercado, para que o GN seja competitivo com o0s demais
combustiveis ja existentes no mercado, a margem de lucro por m3 definida que se
deseja alcancar, € de R$ 0,2700 (cinte e sete centavos) por m3 de gas
comercializado.

Assim, para a devida composicao do Fluxo de Caixa projetado deste projeto,
para seus 5 (cinco) anos ou 60 (sessenta) meses de vigéncia do contrato, sdo

apresentados abaixo os valores que comporao o mesmo, na Tabela 6:



Tabela 6 - Fluxo de Caixa Projetado do Projeto de Angra dos Reis - Periodo: 05 anos

Fluxo de Caixa Projetado - Projeto de Angra dos Reis. Periodo: 05 anos

Periodo de Vigéncia Contrato Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 Total
5 anos
Média Volume Mensal
por m? 179.167 200.000 200.000 200.000 200.000 979.167
Volume Total Anual 2.150.000 2.400.000 2.400.000 2.400.000 2.400.000 11.750.000
Pregco por m3 RS 1,5429 RS 1,5429 RS 1,5429 RS 1,5429 RS 1,5429 -
Total Receitas RS$ 3.317.235 RS 3.702.960 RS 3.702.960 RS 3.702.960 RS 3.702.960 RS 18.129.075
Impostos sobre Receitas
9,25% PIS / Cofins RS 306.844 RS 342.524 RS 342.524 RS 342.524 RS 342.524 R$ 1.676.939
Receitas Liquidas R$ 3.010.391 RS 3.360.436 RS 3.360.436 RS 3.360.436 RS 3.360.436 R$ 16.452.136
Custos de Operagao
Frete RSO RSO RSO RSO RSO R$ 0
por m*
Gas Natural RS$ 2.229.980 RS 2.489.280 RS 2.489.280 RS 2.489.280 RS 2.489.280 RS 12.187.100
por m* RS 1,0372 RS 1,0372 RS 1,0372 RS 1,0372 RS 1,0372
Compressao RS 279.500 RS 312.000 RS 312.000 RS 312.000 RS 312.000 RS 1.527.500
por m? RS 0,1300 RS 0,1300 RS 0,1300 RS 0,1300 RS 0,1300
Assisténcia Técnica RS 24.000 RS 24.000 RS 24.000 RS 24.000 RS 24.000 R$ 120.000
por m3 R$ 0,0112 R$ 0,0100 R$ 0,0100 RS 0,0100 RS 0,0100
Total Custo Operagao RS 2.533.480 RS 2.825.280 RS 2.825.280 RS 2.825.280 RS 2.825.280 R$ 13.834.600
Total Lucro RS 476.911 | RS 535.156 | RS 535.156 | RS 535.156 | RS 535.156 | RS 2.617.536

Fonte: Producéo Autor (2013)



Evidencia-se na Tabela 6 o Fluxo de Caixa projetado para o Projeto de
Angra dos Reis, durante o periodo de vigéncia do contrato, 5 anos, podendo
posteriormente este contrato ser prorrogado por mais tempo, se assim entendido por
ambas as partes.

No Ano 01 constante na Tabela 6, a projecao de vendas que se espera ser
comercializada ao projeto de Angra dos Reis é de 2.150.000 (dois milhdes, cento e
cinquenta mil) m3 de GNC, o que representa uma meédia mensal de
aproximadamente 180.000 (cento e oitenta mil) m3. Este volume médio mensal é
inferior ao projetado por més de 200.000 (duzentos mil) m3, isto se deve ao fato de o
projeto ainda se encontrar na fase inicial de implantagéo, sendo um projeto novo e
ainda nao fixado neste novo mercado regional. Pode-se ainda, durante este primeiro
ano, haver especulacdes de risco e incerteza quanto ao empreendimento, o que é
normal neste segmento, mas, apos este periodo inicial, a tendéncia € a estabilizacdo
do mercado.

Assim, apOs a estabilizacdo do mercado no primeiro ano, nota-se a
tendéncia de concretizacdo da meta alcancada, ou seja, pode-se naturalmente
projetar para os outros anos de vigéncia do contrato, o volume de venda de GNC
mensal, que segundo estudo daquela regido, é de 200.000 (duzentos mil) m3, que
acaba resultando aos finais do Ano 02, Ano 03, Ano 04 e Ano 05, um volume de
venda de GNC para cada ano de 2.400.000 (dois milhdes e quatrocentos mil) m3. Ao
final do tempo de contrato, ou seja, ao final dos cinco anos, se obterd& um montante
de 11.750.000 (onze milhdes, setecentos e cinquenta mil) m® de GNC
comercializados.

Dificilmente este volume total projetado ao final dos 5 (cinco) anos sera
afetado profundamente por problemas nos equipamentos, ou por falta de GN na
GNCgas S.A. ja que a mesma atua fortemente como parceira da estatal responsavel
pelo GNC no estado do Rio de Janeiro, e também, tratando-se de um cliente direto
da companhia, a mesma, estara atendendo integralmente este projeto através de
sua equipe altamente qualificada, conforme mencionado nos capitulos anteriores.

Ainda na Tabela 6, apés apresentado o Volume de venda média mensal e o
Volume de venda total para cada ano, apresenta-se também as Receitas que se
projeta atingir, de acordo com as quantidades comercializadas. Lembrando que
conforme Tabela 5, o preco a ser praticado ao Projeto de Angra dos Reis para que

se obtenha a margem de lucro tracada como meta é de R$ 1,5429 (um real,
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cinquenta e quatro centavos e vinte e nove milésimos de centavo) por m3 de GNC.

Assim, chega-se ao Total Receitas apresentado na Tabela 6, sendo este, no
valor de R$ 3.317.235 (trés milhdes, trezentos e dezessete mil, duzentos e trinta e
cinco reais) para o Ano 01, ja que este apresenta na proje¢cdo uma quantidade de
GNC comercializada inferior aos demais anos. Ja, do Ano 02 ao Ano 05, o Total
Receitas Anuais € de R$ 3.702.960 (trés milhdes, setecentos e dois mil, novecentos
e sessenta reais), totalizando ao final dos 5 (cinco) anos, uma Receita Total de R$
18.129.075 (dezoito milhdes, cento e vinte e nove mil, e setenta e cinco reais). Nota-
se que devido aos montantes representarem uma quantia elevada, ndo sera
apresentado os valores em centavos desses montantes por serem irrelevantes
perante o todo.

Devidamente apresentados no Fluxo de Caixa Projetado do Projeto de
Angra dos Reis, Tabela 6, os volumes esperados de comercializacdo e sua
consequente Receita gerada, tem-se as deducOes de impostos sobre a receita.
Neste caso, conforme ja mencionado no capitulo, os impostos incidente sdo o PIS e
o Cofins, representado uma aliguota total a se deduzir de 9,25% (nove, vinte e cinco
por cento).

Ao final dos 5 (cinco) anos, o valor total das Deduc¢bes de Impostos sobre as
Receitas sera de R$ 1.676.939 (um milhdo, seiscentos e setenta e seis mil,
novecentos e trinta e nove reais). Para o Ano 01 o valor total incidente de PIS e
Cofins € de R$ 306.844 (trezentos e seis mil, oitocentos e quarenta e quatro reais).
Do Ano 02 ao Ano 05, os valores incidentes de PIS e Cofins ano a ano é de R$
342.524 (trezentos e quarenta e dois mil, quinhentos e vinte e quatro reais)
totalizando o montante apresentado no inicio deste paragrafo.

Ainda, conforme Tabela 6, descontando-se o Total Receitas do Total
Impostos sobre Receitas, chega-se ao valor total das Receitas Liquidas dos 5 (cinco)
anos, totalizando o valor de R$ 16.452.136 (dezesseis milhdes, quatrocentos e
cinquenta e dois mil, cento e trinta e seis reais).

Para ser possivel se obter o Total das Receitas finais, faz-se necessario
ainda a deducéo dos demais Custos de Operagcdo necessarios para o atendimento
ao projeto de Angra dos Reis, dentre eles, temos o Custo de Operacdo do Gas
Natural, referente ao nosso custo de aquisicdo do mesmo com a Estatal de Gas do
estado do RJ, ja deduzido os impostos que a companhia pode se creditar, ou seja,

credito do PIS e Cofins conforme ja informado anteriormente.
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Segundo Tabela 6, o custo total de aquisicdo do GN ao final do periodo do
contrato é no valor total de R$ 12.187.100 (doze milhdes, cento e oitenta e sete mil,
e cem reais), sendo este o principal custo de operacéo para se atender ao Projeto, 0
gue representa cerca de 88(oitenta e 0ito)% dos Custos de Operacéo.

Dentro destes custos de operacdo, se tem também o Custo de Compressao
de GN na Base de Compressédo ou na Base de Carregamento do GN, sendo este
custo de R$ 0.1300 (treze centavos) por m3 devidamente comprimido e abastecido
da base para as carretas que realizardo o transporte da Base até o cliente.
Lembrando que neste estudo de caso, o transporte € por conta exclusiva do cliente,
nao entrando assim em nosso Fluxo de Caixa Projetado estes custos de frete.

Assim, para o Ano 01, onde o projetado de vendas é inferior aos demais
anos, temos o custo de Compressao no valor de R$ 279.500 (duzentos e setenta e
nove mil, e quinhentos reais). Para os demais anos, Ano 02, Ano 03, Ano 04 e Ano
05, o total de custo de Compresséo € de R$ 312.000 (trezentos e doze mil reais), o
gue totaliza ao final dos 5 (cinco) anos o custo de Compressao total de R$ 1.527.500
(um milh&o, quinhentos e vinte e sete mil, e quinhentos reais), cerca de 11(onze)%
dos Custos de Operacéo.

Finalizando os Custos de Operacao, tem-se 0 Custo de Assisténcia Técnica,
sendo este considerado o menor custo dentre os Custos de Operacéo,
representando apenas 1(um)% do montante. Neste custo, se engloba o custo de
pecas necessarias para a manutencdo mensal dos equipamentos, bem como os
gastos com deslocamento do técnico da GNCgéas S.A.. Com base em outros projetos
gue a companhia possui na regido, os gastos mensurados mensais com este Custo
de Assisténcia Técnica sao de R$ 2.000 (dois mil reais), totalizando ao final de cada
Ano de contrato o custo de R$ 24.000 (vinte e quatro mil reais). Ao final dos 5 (cinco)
anos, o custo total de Assisténcia Técnica pode chegar a R$ 120.000 (cento e vinte
mil reais).

Assim, conforme Tabela 6, os Custos Totais de Operacéo totalizam o valor
de R$ 13.834.600 (treze milhdes, oitocentos e trinta e quatro mil, e seiscentos reais).

Ap6s a deducdo do valor de R$ 16.452.136 (dezesseis milhdes,
quatrocentos e cinquenta e dois mil, cento e trinta e seis reais) referente ao Lucro
Total j& considerando a deduc&o dos impostos, do Total dos Custos de Operacao,
no valor de R$ R$ 13.834.600 (treze milhdes, oitocentos e trinta e quatro mil, e

seiscentos reais), chega-se ao Total Lucro de R$ 2.617.536 (dois milhdes,
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seiscentos e dezessete mil, quinhentos e trinta e seis reais), conforme melhor

exposto na Tabela 7.

Tabela 7 - Total Receitas Liquidas - Fluxo de Caixa Projetado

Periodo Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 Total

Receitas Liquidas | RS 3.010.391 | RS 3.360.436 | RS 3.360.436 | RS 3.360.436 | RS 3.360.436 | RS 16.452.136

(-)Custo Operagdo | RS 2.533.480 | RS 2.825.280 | RS 2.825.280 | RS 2.825.280 | RS 2.825.280 | R$ 13.834.600

(=)Total Lucro R$476.911| R$535.156| RS$535.156| RS$535.156| R$535.156| R$2.617.536

Fonte: Producédo Autor (2013)

Pode-se perceber de antemao, conforme exposto na Tabela 6 e na Tabela 7,
gue se o Fluxo de Caixa Projetado para o projeto de Angra dos Reis foi realizado
considerando devidamente todos os seus custos incidentes, entdo, ao final dos 5
(cinco) anos, o projeto trard como retorno a GNCgas S.A. um valor positivo, que
nada mais €, do que o esperado pela empresa.

A companhia, conforme todos os estudos que realiza para pré-implantacao
de qualquer projeto, necessita de mais embasamentos para sua tomada de deciséo.
N&o apenas do Fluxo de Caixa Projetado, pois, por mais que 0 mesmo represente o
futuro o mais fielmente possivel, sempre corre o risco e a incerteza de que possam
incorrer outros custos ndo projetados anteriormente, bem como reajuste de precos
do GN ndo mensurados no estudo.

Assim, buscando uma decisdo mais solida no momento da acdo de
investimento, com mais embasamentos, evidenciara-se nos préximos capitulos um
estudo aprofundado das principais taxas e indices existentes, e mais utilizadas no
mercado, como a TIR, o VPL e o Payback. Podendo assim, embasar a decisao de
se investir no Projeto de Angra dos Reis, aprovando ou rejeitando tal projeto
mediante as condicbes econdmicas e de mercado disponiveis e ao alcance da
GNCgas S.A..

3.3 APLICACAO E ANALISE DOS INDICES ENCONTRADOS PARA
APROVACAO OU REJEICAO DO PROJETO

3.3.1 Custo de Oportunidade

Companhias e investidores como a GNCgas S.A. que possuem recursos e
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capitais de investimento disponiveis se deparam por diversas vezes com varias
possibilidades de investimento, e implantacdo de projetos de distribuicdo de GNC,
ndo s6 no segmento veicular, mas também no segmento industrial, principais
segmentos atendidos pela companhia, projetos estes, que podem apresentar
diferentes taxas de rentabilidade e periodos de recuperagdo do investimento
diversificados.

Dentre estas varias possibilidades de investimento, pode-se encontrar
diversas areas e regides interessantes que ainda ndo possuem redes de gasoduto
para o transporte e deslocamento de GN. Abre-se assim, uma ampla gama de
opc¢Oes de projetos de diversos tamanhos e prospeccdes para quem desejar investir
nestas areas, como a companhia objeto deste estudo de caso. Apresentando-se
diversas alternativas de investimento, sempre estard presente o Custo de
Oportunidade, onde optando por atender tal projeto em detrimento a outro projeto
estara se fazendo uma opcao pela melhor oportunidade que se deseja obter.

Realizando-se o0 estudo de viabilidade de investimento de dois projetos,
denominados superficialmente aqui de Projeto A e Projeto B, e se constatando
através deste estudo proposto, que, por exemplo, o Projeto A apresenta um melhor
retorno em relacdo ao retorno esperado do Projeto B, logo, se constatard que a
escolha foi acertada, ou seja, sacrifica-se o Projeto B, e se aposta no Projeto A, em
busca do sucesso e da melhor oportunidade ofertada por este empreendimento.

Para Nascimento (1998, p. 28) toda vez que existirem problemas de escolha
entre diversas alternativas de investimento e empreendimentos, se far4 presente o
Custo de Oportunidade. Ao se analisar estas vérias alternativas e possibilidades de
investimento, o tomador de decisdo, ou seja, o investidor, sempre se perguntara se 0
beneficio que este obterA com determinado projeto em relacdo ao projeto
sacrificado, sera o melhor possivel no momento e nas circunstancias em que esta
sendo tomada a decisao.

Conforme j& descrito nos capitulos anteriores, a GNCgas S.A. possui seus
principais clientes do segmento veicular localizados no Rio de Janeiro, logo, pode-se
concluir e minimizar seu campo de atuacdo para aquela regido, ja que nesta se
encontra uma das maiores frotas nacionais de automoveis abastecidos com GNV.
Ainda, é importante ressaltar que 0s equipamentos que se fazem necessarios para
atender ao projeto de Angra dos Reis, relacionados na Tabela 2 e na Tabela 3, ja

compdem parte do ativo imobilizado da companhia, e que no momento do estudo,
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ambos se encontram tecnicamente parados.

Partindo-se do ponto de vista de que estes equipamentos estdo 0ciosos e
consequentemente ndo estdo gerando retorno a companhia, logo é facil perceber
que o melhor custo de oportunidade é alocar estes equipamentos ao projeto de
Angra dos Reis, para que assim, possa auxiliar no retorno e no periodo de
recuperacgdo deste investimento, desde que, este projeto apresente também um VPL
positivo.

Diferentemente a isto, se a companhia necessitar produzir o Capex por néo
ter os equipamentos prontos e 0ciosos, ou até mesmo, se esta vislumbrar algum
grande potencial de um mercado novo e em expansao, a companhia pode optar por
escolher este projeto, tendo em vista que na questdo da concorréncia em si, a
implantacdo deste projeto se torna um primeiro passo para a implantacao de outros
posteriores projetos, assim, exemplifica-se esta oportunidade ambicionada pela
companhia.

Neste caso, no projeto de Angra dos Reis, fica evidenciado que a melhor
escolha para o Custo de Oportunidade € aproveitar 0s equipamentos 0cCi0S0S ja
existentes e implanta-los no projeto mencionado acima, para que assim, 0S mesmos
possam gerar lucros e rentabilidade a companhia, e também, podendo a companhia
ambicionar o melhor e mais efetivo controle daquele mercado, especificamente
neste segmento, evitando assim a acao de concorrentes e a possivel perda de
mercado.

Evidencia-se tal escolha pela utilizacdo destes equipamentos o0ci0osos
alocando-os no Projeto de Angra dos Reis, visualizando na Tabela 6, que apés o
periodo de vigéncia do contrato, que é de 5 (cinco) anos, o retorno que a companhia
obterd é de aproximadamente R$ 2.617.536 (dois milhdes, seiscentos e dezessete
mil, quinhentos e trinta e seis reais), cerca de R$ 1.519.536 (um milh&o, quinhentos
e dezenove mil, quinhentos e trinta e seis reais) a mais, que o custo do Capex
desembolsado para este projeto, como evidenciado na Tabela 8:

Tabela 8 - Capital / Lucro Gerado ap6s 5 (cinco) anos com o Capex do Projeto de

Angra dos Reis

Capital Gerado apés 5 (cinco) anos com o Capex do Projeto de Angra dos Reis

Total Capex Total Lucro (Fluxo de Caixa Projetado) Capital Gerado

RS 1.098.000,00 | RS 2.617.536,00 RS 1.519.536,00

Fonte: Producg&o Autor (2013)
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3.3.2 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) € uma taxa de juros que tem por
caracteristica, representar um percentual minimo que o investidor, no caso a
companhia GNCgas S.A., se propde a ganhar quando faz um investimento como a
implantacéo do Projeto de Angra dos Reis. Ela é considerada de certo modo secreta
pelo investidor, pois a propensdo ao risco e a incerteza pode variar de investidor
para investidor.

Para Santos (2009) a TMA € uma taxa de juros, que expressa uma
lucratividade minima pretendida pelo investidor, e teoricamente, se encontra sempre
disponivel para aplicacdo do capital.

N&o existindo uma férmula mateméatica padrdo para o calculo da TMA, cada
investidor deve possuir sua prépria TMA, levando em consideracdo o quanto se
deseja atingir ao final do investimento, e também, mensurando todos os riscos e
incertezas possiveis que este podera arcar caso algum imprevisto ocorra ao longo
do periodo. Conceito este corroborado por Hess (1992, apud Rebelatto, 2004, p.
212) ao afirmar que:

A Taxa Minima de Atratividade apresenta um forte grau de subijetividade.
Ela pode ser adotada como uma politica geral da empresa, sendo mudada
conforme o risco oferecido pelo investimento, o capital disponivel para
investir, a tendéncia geral de surgimento de aplicagcbes mais rentaveis, o
custo de capital, a estrutura do capital da empresa etc.

A GNCgas S.A. é uma companhia onde seus principais investidores e
acionistas sao estrangeiros, assim, todas as tomadas de decisfes, inclusive de
investimentos, devem ser aprovadas pelo Conselho Fiscal componente da mesma.
Assim, devendo todas estas decisbes passar pelo Conselho Fiscal, o mesmo
adotou como politica da companhia, uma TMA onde, de acordo com a experiéncia
vivenciada em outros projetos, seja capaz de trazer o retorno esperado pela
companhia, e também podendo suportar imprevistos futuros. Adota-se como TMA a
taxa de 35(trinta e cinco)%, obviamente, deste que o projeto apresente também um
VPL positivo.

E importante ressaltar que a companhia possui como atividade principal a
prestacédo de servicos de distribuicdo de GNC, assim, seus principais investimentos
devem estar diretamente ligados a sua atividade principal, por isso, dificimente a
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companhia optara por investir o valor do Capex em uma poupanca, ou a algum outro
fundo de investimento.

Faz-se necessario ressaltar também que, no caso deste estudo de caso, a
companhia néo precisara desembolsar o valor de R$ 1.098.000 (um milh&o, noventa
e oito mil reais) neste momento para a fabricacdo dos equipamentos necessarios
para atender o Projeto de Angra dos Reis, conforme projetado na Tabela 2 e na
Tabela 3, tendo em vista que estes equipamentos ja estdo prontos, mas se
encontram ociosos na companhia. Assim, o investimento do Projeto de Angra dos
Reis é referente ao capital que sera alocado ao mesmo, e ndo a nenhuma quantia

de dinheiro desembolsada.

3.3.3 Caélculo e Anédlise do Valor Presente Liquido (VPL)

Conforme ja referenciado anteriormente no Referencial Tedrico deste
estudo, o calculo do Valor Presente Liquido (VPL) é uma das técnicas mais
conhecidas e utilizadas pelos investidores para uma analise de investimento. O VPL
nada mais é do que a soma de todos os valores de um fluxo de caixa na data inicial
do investimento (SOUZA; CLEMENTE, 2004, p. 77).

Uma das premissas do VPL é de que se este se apresentar maior do que 0
(zero) entéo o projeto se trata de um bom investimento, entretanto, tudo que se sabe
até o momento é de que a rentabilidade futura que este proporcionara deve superar
os investimentos. Quanto maior o VPL de um projeto melhor ele serd para a
companhia, para o investidor.

Segundo Gitman (2010) para se calcular o VPL de um projeto é necessario
obter o custo do projeto, o retorno esperado em um horizonte de tempo, e o custo de
capital. Este valor do custo de capital, ou Capex, pode ser representado por
maquinas, equipamentos, servigos, enfim, todos 0S recursos necessarios para o
funcionamento do projeto, neste estudo de caso, todos 0s equipamentos e servigcos
necessarios para a distribuicdo e fornecimento de GNC ao Projeto de Angra dos
Reis.

Na Tabela 4 se apresenta o Custo de Capital de Investimento (Capex) no
valor total de R$ 1.098.000 (um milh&o, noventa e oito mil reais) valor total das duas
carretas modelo SRV 128 e da HPU 1200 que se fazem necessarios para atender ao

Projeto objeto deste estudo de caso. Ja, na Tabela 6, apresenta-se o Fluxo de Caixa
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Projetado para os 5 (cinco) anos de contrato do Projeto de Angra dos Reis, onde, ao
final deste periodo, espera-se o Lucro Total de R$ 2.617.536 (dois milhdes,

seiscentos e dezessete mil, quinhentos e trinta e seis reais).

Tabela 9 - Calculo do Valor Presente Liquido (VPL)

TMA 35% VPL VPL Descontando

Capex RS 1.098.000,00 o Capex
LucroAno 01 | R$  476.910,76 | RS  353.267,23 RS 744.732,77
LucroAno 02 | R$  535.156,20 | RS  293.638,52 RS 451.094,25
Lucro Ano 03 | R$  535.156,20 | RS  217.510,01 RS 233.584,24
LucroAno 04 | R$  535.156,20 | RS  161.118,53 RS 72.465,71
Lucro Ano 05 | R$  535.156,20 | RS  119.347,06 R$ 46.881,35
Total Lucro | R$ 2.617.535,56 | R$ 1.144.881,35 -

Fonte: Producgéo Autor (2013)

Com base nestes dados da Tabela 9, o VPL encontrado para este Fluxo de
Caixa Projetado, foi no valor de R$ 1.144.881 (um milhdo, cento e quarenta e quatro
mil, oitocentos e oitenta e um reais) incluso o Capex. Sem considerar o Capex,
chega-se ao VPL de R$ 46.881,35 (quarenta e seis mil, oitocentos e oitenta e um
reais, e trinta e cinco centavos). Para calculo do VPL utilizou-se a TMA esperada
pela empresa de 35(trinta e cinco)%, que é o minimo de retorno que a companhia
espera obter. Cabe ressaltar que para célculo do VPL, e dos demais indices
calculados, foi utilizado o Excel como ferramenta.

Estes valores sdo considerados excelentes pela companhia, a medida que
assim a mesma conseguira o retorno desejado de seu investimento. Ja,
tecnicamente, com base nos principais livros e artigos utilizados como referéncia, e
também nas evidéncias empiricas destacadas neste estudo, constata-se que o VPL
sendo maior que O(zero) o projeto é rentavel, e assim, a rentabilidade do mesmo
suprira o custo do investimento, aprovando-se o projeto de Angra dos Reis.

Além disso, apos o periodo de 5(cinco) anos, periodo este de vigéncia do
contrato com o Projeto de Angra dos Reis, 0s equipamentos continuam sendo de
posse da GNCgas S.A., e portanto, deve ser considerado também o seu valor
residual apos o término das operacfes deste projeto. Isto, representara ainda um
acréscimo no seu retorno, o que auxilia na demonstracdo da rentabilidade do

projeto.
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3.3.4 Caélculo e Anélise da Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) tem por definicdo ser a taxa que torna o
VPL de um fluxo de caixa igual a 0 (zero), sendo um indice que indica a
rentabilidade de um investimento ou projeto dentro de um determinado periodo de
tempo (MOTTA; CALOBA, 2002).

A medida que a TIR depende apenas do fluxo de caixa projetado, torna-se
importante ressaltar que a mesma independe da taxa de juros do mercado. Assim,
para analise do Projeto de Angra dos Reis, bem como de qualquer outro
investimento, pode-se comparar a TIR com a TMA, onde quando a TIR apresentar-
se maior que a TMA se aprova o projeto, sendo este economicamente viavel, ou,
guando a mesma se apresentar inferior a TMA, se rejeita 0 projeto ja& que o
investimento ndo tera o retorno esperado. Ainda, quando a TIR e a TMA
apresentarem-se iguais, a decisao é indiferente para o investidor (GITMAN, 2010).

Gitman (2010) destaca ainda que a TIR é considerada mais dificil de calcular
do que o VPL, porém, € a técnica mais utilizada para avaliagdo de investimentos.

A GNCgas S.A. adota como sua TMA a TIR de 35(trinta e cinco)%, assim, se
qualguer projeto apresentar uma taxa inferior a esta, o projeto € inviavel
economicamente, e portanto, rejeita-se 0 mesmo. Ja, se a TIR superar os 35(trinta e
cinco)% da TMA o projeto se tornar viavel, e assim, pode-se aprovar o0 mesmo.

No estudo de caso deste trabalho para o Projeto de Angra dos Reis,
conforme Tabela 4, o Custo do Capital de Investimento é de R$ 1.098.000 (um
milhdo, noventa e oito mil reais) e, segundo Tabela 6, o Fluxo de Caixa Projetado
para o Projeto durante os 5(cinco) anos de contrato, totaliza ao final deste periodo
um Total Lucro de R$ 2.617.536 (dois milhdes, seiscentos e dezessete mil,
quinhentos e trinta e seis reais).

Deste Total Lucro citado no paragrafo acima, tem-se no Ano 01 um Lucro
Total projetado de aproximadamente R$ 476.911 (quatrocentos e setenta e seis mil,
novecentos e onze reais). Ja para os Ano 02, Ano 03, Ano 04 e Ano 05, ao final de
cada um destes anos o Total Lucro projetado é de cerca de R$ 535.156 (quinhentos

e trinta e cinco mil, cento e cinquenta e seis reais).
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Tabela 10 - Célculo da Taxa Interna de Retorno (TIR)

Capex RS 1.098.000
Lucro Ano 01 | RS 476.911
Lucro Ano 02 | RS 535.156
Lucro Ano 03 | RS 535.156
Lucro Ano 04 | RS 535.156
Lucro Ano 05 | RS 535.156

Total Lucro | RS 2.617.536
TIR 37%
TMA 35%

Fonte: Producéo Autor (2013)

Assim, utilizando estes valores do Fluxo de Caixa Projetado e também do
Custo do Capital de Investimento (Capex) para o céalculo da TIR, chega-se, conforme
evidenciado na Tabela 10, a taxa de 37(trinta e sete)%. Esta, supera em 2(dois)
pontos percentuais a TMA para o Projeto de Angra dos Reis, 0 que resulta na
consequente aprovacdo do projeto, ja que este se apresenta economicamente viavel

com base na sua TIR encontrada.

3.3.5 Célculo de Anélise do Periodo de Recuperacéo do Investimento —
Payback Simples

Dentre as andlises de viabilidade de investimento propostas neste estudo de
caso, tem-se o Periodo de Recuperacdo do Investimento, mais conhecido como
payback. Neste capitulo sera exposto o calculo do payback simples, que nada mais
€ do que se conhecer o numero de periodos, podendo ser em dias, meses ou anos;
para que o fluxo de beneficios supere o capital de investimento, assim, pode-se
afirmar em que momento se teve o retorno completo do Capex alocado ao projeto,
neste caso, no Projeto de Angra dos Reis.

A tendéncia do mercado, principalmente no ramo de combustiveis como o
GN, é de mudancas rpidas e por vezes acentuadas na economia, com isso,
levando em consideragcéo o elevado investimento para implantacdo do projeto, o
investidor ndo se encontra propenso a aguardar por muitos periodos para se
recuperar o capital investido (SOUZA; CLEMENTE, 2004, p. 91).
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Esta alternativa pressupde inicialmente a definicdo de um limite de tempo
maximo para o retorno do investimento. ApOs a definicdo deste prazo é
analisado o fluxo de recursos do projeto, comparando o volume necessario
de investimento com os resultados a serem alcancados futuramente,
verificando o periodo onde o saldo tornou-se igual a zero. Se este prazo de
recuperacao for um periodo aceitavel pelos proprietarios, entdo o projeto
sera efetivado, caso contrario sera descartado (FONSECA; BRUNI, 2010,
p.11).

Assim, na Tabela 11, pode-se perceber entre qual ano de contrato do
Projeto de Angra dos Reis havera a recuperacdo do investimento, levando em
consideracdo que o Custo do Capital de Investimento — Capex inicial foi de R$
1.098.000 (um milh&o, noventa e oito mil reais) conforme Tabela 4. No Ano 02 o
Total Lucro Acumulado totaliza o valor de R$ 1.012.067 (um milh&o, doze mil, e
sessenta e sete reais), e no Ano 03, o Total Lucro Acumulado chega ao valor de R$
1.547.223 (um milhdo, quinhentos e quarenta e sete mil, duzentos e vinte e trés
reais). Logo, percebe-se que o Capex terd um retorno nos primeiros meses deste
Ano 03.

Tabela 11 - Periodo de Recuperacéo do Investimento (Payback Simples) - Anual

Periodo Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 Total
Total Lucro por Periodo | RS 476.911 RS 535.156 RS 535.156 RS 535.156 R$ 535.156 | RS 2.617.536
Total Lucro Acumulado | R$476.911 | RS 1.012.067 | R$ 1.547.223 | R$ 2.082.379 | RS 2.617.536 -

Fonte: Producgéo Autor (2013)

A Tabela 12 demonstra uma média mensal de faturamento a ser realizado
no Ano 03, para assim, poder-se evidenciar em qual més do Ano 03 o Capital de
Investimento ser4 completamente quitado, e a partir de qual més podera gerar-se
retorno a companhia. Considerando que no Ano 03 o Lucro Total ser4d de R$
535.156 (quinhentos e trinta e cinco mil, cento e cinquenta e seis reais), pode-se
concluir que, em uma média mensal nos 12 (doze) meses do Ano 03, o Lucro Total
Més é de cerca de R$ 44.596 (quarenta e quatro mil, quinhentos e noventa e seis

reais).
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Tabela 12 - Periodo de Recuperacéo do Investimento (Payback Simples) - Mensal

Ano 03
Investimento Capex RS 1.098.000,00
Faturamento Ano 03 RS 535.156,20
Faturamento Acumulado RS

més 1 - Ano 03 RS 44.596,35 | Ano 01+ Ano 02 + més1-Ano03 RS 1.056.663,31
més 2 - Ano 03 RS 44.596,35 |Ano 01 + Ano 02 + més 2 - Ano 03 RS 1.101.259,66
més 3 - Ano 03 RS 44.596,35 | Ano 01 + Ano 02 + més 3 - Ano 03 RS 1.145.856,01
més 4 - Ano 03 RS 44.596,35 | Ano 01+ Ano 02 + més 4 - Ano 03 RS 1.190.452,36
més 5 - Ano 03 RS 44.596,35 | Ano 01 + Ano 02 + més 5 - Ano 03 RS 1.235.048,71
més 6 - Ano 03 RS 44.596,35 | Ano 01 + Ano 02 + més 6 - Ano 03 RS 1.279.645,06
més 7 - Ano 03 RS 44.596,35 |Ano 01+ Ano 02 + més 7 - Ano 03 RS 1.324.241,41
més 8 - Ano 03 RS 44.596,35 | Ano 01 + Ano 02 + més 8 - Ano 03 RS 1.368.837,76
més 9 - Ano 03 RS 44.596,35 |Ano 01+ Ano 02 + més 9 - Ano 03 RS 1.413.434,11
més 10 - Ano 03 RS 44.596,35 | Ano 01 + Ano 02 + més 10 - Ano 03 RS 1.458.030,46
més 11 - Ano 03 RS 44.596,35 | Ano 01+ Ano 02 + més 11 - Ano 03 RS 1.502.626,81
més 12 - Ano 03 RS 44.596,35 | Ano 01 + Ano 02 + més 12 - Ano 03 RS 1.547.223,16
Periodo de Recuperagao do Investimento — Payback 2 anos e 2 meses

Fonte: Produgé&o Autor (2013)

Nota-se que, ja no més 2 do Ano 03, o Lucro Total Acumulado considerando
a soma do Lucro Total do Ano 01 + do Ano 02 e consequentemente, o més 1 e 0
més 2 do Ano 03, chega-se ao Lucro Total aproximado de R$ 1.101.260 (um milh&o,
cento e um mil, duzentos e sessenta reais), superando o Capital de Investimento —
Capex de R$ 1.098.000 (um milh&o, noventa e oito mil reais). Assim, conclui-se que
o Periodo de Recuperacao do Investimento — payback do Projeto de Angra dos Reis
€ de 2(dois) anos e 2(dois) meses.

Este periodo de payback de 2(dois) anos e 2(dois) meses apresentado pelo
Projeto de Angra dos Reis, é normalmente considerado de bom a muito bom pela
GNCgas S.A., pois como o periodo de vigéncia do contrato é de 5(cinco) anos, tem-
se ainda mais de 2(dois) anos e 8(oito) meses para geracdo de Lucro a partir do

Capex investido.

3.3.6 Célculo de Analise do Periodo de Recuperac¢édo do Investimento —
Payback Descontado

Por fim, dentre as metodologias de analise de investimento propostas neste

trabalho, sera calculado o Periodo de Recuperacdo do Investimento, agora, pelo
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método do Payback descontado. Seu conceito ndo difere muito do conceito do
payback simples. Este calculo tem por finalidade apresentar o nUmero de periodos
em gue os beneficios ou lucro do Fluxo de Caixa Projetado superara o Custo do
Capital de Investimento (capex), levando em consideragdo o custo do dinheiro no
tempo, pois retorna a valor presente os valores futuros do fluxo de caixa projetado, a
uma taxa de desconto de acordo com as expectativas de quem estiver fazendo a
analise.

Brigham, Gapenski & Ehrhardt (2001, p. 425) definem o payback descontado
como “o numero de anos necessarios para recuperar o investimento dos fluxos
liguidos de caixa descontados”. Assim como o payback simples, o payback
descontado leva em consideracéo o custo do capital de investimento.

Neste estudo de caso, ja que a companhia através de seu Conselho Fiscal
possui uma TMA definida, de 35(trinta e cinco)%, esta serd a taxa de desconto
utilizada para célculo do payback descontado. Na Tabela 13, pode-se verificar o
calculo do mesmo:

Tabela 13 - Periodo de Recuperacgéo do Investimento (Payback Descontado)

TMA 35% VPL VPL Acumulado Payback Payback

Capex RS 1.098.000,00 Descontado (RS) Descontado
Lucro Ano 01| RS 476.910,76 | RS 353.267,23 | RS 353.267,23 RS 744.732,77 1 ano
Lucro Ano 02 | RS 535.156,20 | RS 293.638,52 | RS 646.905,75 RS 451.094,25 1 ano
Lucro Ano03 | RS 535.156,20 | RS 217.510,01 | RS 864.415,76 RS 233.584,24 1 ano
Lucro Ano 04 | RS 535.156,20 | RS 161.118,53 | RS 1.025.534,29 RS 72.465,71 1 ano
Lucro Ano 05| RS 535.156,20 | RS 119.347,06 | RS 1.144.881,35 RS 46.881,35 0,4 ano
Total Lucro | RS 2.617.535,56 | RS 1.144.881,35 - - 4,4 Anos

Fonte: Producgé&o Autor (2013)

Para o célculo do payback descontado, considerando o capex de R$
1.098.000 (um milhdo, noventa e oito mil reais) e o Total Lucro do seu Fluxo de
Caixa Projetado no valor aproximado de R$ 2.617.536 (dois milhdes, seiscentos e
dezessete mil, quinhentos e trinta e seis reais) foi descontado os seus valores para o
Valor Presente Liquido, assim, ao final do periodo de 5(cinco) anos, o Total Lucro
(VPL) é de R$ 1.144.881 (um milh&o, cento e quarenta e quatro mil, oitocentos e um
reais), valor este maior que o capex desembolsado para o projeto. Assim, nota-se
gue o investimento tera retorno também perante o payback descontado.

Descontando-se o Lucro Total (VPL) do Capex investido, chega-se ao VPL
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positivo de R$ 46.881,35 (quarenta e seis mil, oitocentos e oitenta e um reais, e
trinta e cinco centavos) no Lucro do Ano 05. Observando a Tabela 11, na coluna
Payback Descontado se obtém em que momento o projeto tera retorno sobre o custo
de seu capital investido, sendo este obtido no Ano 05. Com isso, tem-se o0 Periodo
de Recuperacdo do Investimento — payback descontado de 4(quatro) anos e
4(quatro) meses.

Percebe-se que o payback descontado, utilizando os valores presentes
liquidos (VPL), apresentou um periodo de recuperacédo do investimento duas vezes
maior que pelo método do payback simples, mas, mesmo assim, a companhia
obterd um retorno dentro do periodo de vigéncia do contrato, o que pode ser

vislumbrado como um cenario econdémico atrativo para a companhia.
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4 CONCLUSAO

Este trabalho buscou evidenciar a importancia e a relevancia do estudo de
viabilidade de investimento para os investidores, a fim de comprovar a necessidade
de um estudo mais aprofundado de pré-implantacdo de um projeto, principalmente,
quando este depende de um elevado investimento monetério ou de capital por parte
de seu investidor. Em especifico, neste estudo de caso proposto da GNCgas S.A.,
buscou-se analisar a viabilidade econdémica e financeira para a implantacdo de um
projeto de investimento de uma empresa do ramo de distribuicdo de GNC.

Mediante a definicdo do problema de pesquisa proposto neste projeto, que
é: “Qual a metodologia de analise de investimento mais adequada para se analisar a
viabilidade econdémica de implantacdo de um projeto no estado do Rio de Janeiro de
uma empresa do ramo de distribuicio de Gas Natural Comprimido (GNC) sem
gasoduto?” o estudo revelou, que, com base em evidéncias empiricas, os principais
meétodos de analise de investimento e que também podem ser considerados 0s mais
adequados e utilizados, sdo o VPL, a TIR e o payback. Além destes métodos,
utilizou-se também neste estudo o Custo de Oportunidade e a Taxa Minima de
Atratividade, assim, podendo todos estes métodos melhor servir de sustentacao para
a tomada de deciséo.

Levou-se também em consideracdo para este estudo, o objetivo geral
proposto de analisar dentre os diversos indices econémico-financeiros a viabilidade
econdmica de implantacdo de um projeto no estado do Rio de Janeiro de uma
empresa do ramo de distribuicdo de Gas Natural Comprimido (GNC) sem gasoduto,
apresentando os indices encontrados e, evidenciando o retorno esperado para este
projeto, bem como o método mais adequado de analise.

O estudo revelou que para a demanda do mercado, de cerca de 200.000
(duzentos mil) m3 de GNC comercializados por més no Projeto de Angra dos Reis,
seria necessario para atender tal projeto duas carretas modelo SRV 128 para o
transporte de GNC da base de carregamento até o posto (cliente), e de mais uma
HPU 1200 para a descompressao deste GNC no posto, resultando assim, em um
Custo de Capital de Investimento (Capex) total de R$ 1.098.000 (um milhdo, noventa
e oito mil reais).

No Fluxo de Caixa Projetado para o periodo de 5 (cinco) anos de vigéncia do

contrato, observou-se um Total Lucro de R$ 2.617.536 (dois milhGes, seiscentos e
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dezessete mil, quinhentos e trinta e seis reais), considerando a quantidade de GNC
projetada a ser comercializada no Projeto, bem como ja deduzidos os valores dos
impostos incidentes, no caso o PIS e o Cofins, que totalizam assim a aliquota de
9,25%. Ainda, para a devida composicao do Fluxo de Caixa Projetado do Projeto de
Angra dos Reis, considerou-se todos os Custos de Operagdo que a companhia tera
com este projeto, como o Custo do GN, o custo da compressao e também o custo de
Assisténcia Técnica.

Com estes resultados obtidos através de calculos realizados no Excel, com
base no Fluxo de Caixa Projetado, observou-se que a companhia obtera um retorno
positivo e satisfatorio caso decida investir no Projeto de Angra dos Reis.

O VPL encontrado se evidenciou positivo, no valor de R$ 46.881,35
(quarenta e seis mil, oitocentos e oitenta e um reais, e trinta e cinco centavos) sem
considerar o Capex. Ja a TIR retornou uma taxa de 37(trinta e sete)%, cerca de
2(dois) pontos percentuais a mais que a TMA definida pela companhia, o que
viabiliza economicamente o projeto. O payback simples revelou que o periodo de
recuperacdo do investimento sera de 2(dois) anos e 2(dois) meses, periodo
considerado de bom a muito bom pela GNCgéas S.A., sendo que apds este periodo
do payback, o contrato continuara a vigorar por mais 2(dois) anos e 8(oito) meses.
Por fim, o payback descontado revelou que o periodo de recuperacdo do
investimento sera retornado em 4(quatro) anos e 4(quatro) meses, ou seja, dentro do
periodo de vigéncia do Projeto de Angra dos Reis.

Cabe ressaltar que para o investidor conseguir obter uma melhor anélise
para implantacdo de um investimento como o Projeto de Angra dos Reis, faz-se
necessario um estudo com os indices econémico-financeiros propostos neste
trabalho. O VPL, a TIR e o payback tornam-se importantes e adequados para
analise de investimento, a medida que podem demonstrar ao investidor a
rentabilidade do projeto, o tempo de recuperacdo do mesmo, 0 seu retorno interno,
bem como o custo do dinheiro no tempo, mas, € importante que o investidor possua
em maos todos estes calculos no momento da tomada de decisdo, pois para uma
analise mais adequada se faz necessario a utilizacdo de todos estes métodos em
conjunto.

Este estudo de caso demonstra que a implantacao da distribuicdo de GNC
no Projeto de Angra dos Reis pela GNCgas S.A. se torna viavel economicamente e

financeiramente, ja que os resultados dos indices econdémico-financeiros foram
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favoraveis e satisfatorios, apresentando um VPL positivo, uma TIR maior do que a
TMA esperada, e ainda, um Periodo de Recuperacdo do Investimento possivel de
ser recuperado, dentro do periodo de contrato com o cliente.

Finalizando este estudo, o mesmo demonstra que sua relevancia, mais do
gue demonstrar que na companhia aplicada o estudo de caso o investimento se
torna viavel, € também de destacar a importancia do estudo de viabilidade de
projetos e, ainda, oferecer ao investidor outra possivel ferramenta a ser seguida para

as tomadas de decisdes relacionadas a investimentos e a projetos.
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