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RESUMO

Diante das incertezas geradas pelo atual cendrio econdmico e politico vivido no
pais, a analise de viabilidade econdmica ganha importdncia maior ainda no processo de
avaliagdo de novos projetos de investimento, especialmente para pequenas empresas. Diante
disso, este trabalho tem como objetivo propor um método de analise de viabilidade
econdmico-financeira para projetos de investimento em uma empresa de pequeno porte
prestadora de servigos de controle de trafego, que possa auxiliar na tomada de decisdo. Para
isso, foi realizada a analise de um projeto de investimento de interesse da empresa. Foram
realizadas pesquisas bibliograficas, para embasamento tedrico sobre o tema, e entrevistas com
membros da empresa, para o levantamento de todos os dados necessarios para a analise.
Foram também definidos trés cendrios de simulagdo para a analise do projeto, considerando
diferentes combinacdes de variaveis que tem impacto direto no resultado. Dessa forma, o
método proposto leva em consideracdo as estimativas e projecdes de entradas e saidas de
caixa, € as estimativas acerca o custo de capital para indicar, por meio da andlise dos
indicadores financeiros payback descontado, valor presente liquido e taxa interna de retorno, a
viabilidade econdmica do projeto. Por fim, conclui-se que, por meio da aplicagdo do método
proposto, os objetivos definidos para este trabalho foram atingidos, indicando a viabilidade
econdmica do projeto analisado dentro dos pardmetros estabelecidos no estudo.

Palavras-chaves: Andlise de Investimentos; Empresa de Servigos; Payback

Descontado; Valor Presente Liquido; Taxa Interna de Retorno.



ABSTRACT

In light of the uncertainties surrounding the current economic and political
scenario in Brazil, the economic-financial viability analysis gains an even greater importance
in the process of evaluating new investment projects, especially for small businesses.
Therefore, this paper aims to propose a method of economic-financial feasibility analysis for
investment projects for a small company that provides traffic control services, assisting in the
decision making process. In order to accomplish that, bibliographic researches were
conducted for theoretical basis on the topic, and interviews with members of the company
were also conducted for gathering all data necessary for the analysis of a specific project of
interest to the company. Three scenarios of simulation were also defined to the analysis of this
particular project, considering different combinations of variables that have a direct impact on
the results. So, the proposed method takes into consideration the estimates and projections of
cash flow and the estimates of cost of capital to indicate the economic viability of the project
through the analysis of the financial indicators discounted payback, net present value and
return on investment. In conclusion, by the application of the proposed method, all objectives
set for this work were met, indicating that the project analyzed is considered economic viable
within the parameters established for the study.

Keywords: Investment Analysis, Service Company, Discounted Payback, Net

Present Value, Return on Investment.



LISTA DE ILUSTRACOES
Figura 1 — Taxa de desocupacdo no Brasil no periodo do 1° trimestre de 2015 a 2018 ......... 14
Figura 2 — Principais resultados do PIB a pregos de mercado e sob a otica da producdo no 2°
trIMEStre de 2018 ......ouiiiiiiiie e e e 20
Figura 3— Segmentos e atividades dos servigos nao financeiros na tabulacdo da PAS ........... 21
Figura 4 — Comparativo da média de pessoal ocupado por empresa, do salario médio mensal e

da razdo de concentracdo de ordem 12 para segmentos de servigos ndo financeiros no Brasil

NO0S AN0S 2007 € 2016 ..ottt 22
Figura 5 — MEtOdO PrOPOSLO ....cevieeuiietieeiieeitte ettt ettt e et e et e seaeeteesabeesbeeseaeenseesnaeenseessseenseas 36
Figura 6 — Portfolio de servigos da Empresa X......ooovevieriiiiniinieeienienieceseeieeeeeesie e 41
Figura 7 — Descri¢ao dos niveis de servigo para rodoVias ..........c.eeceeeveerieenveeneenveeneeenneeeens 42
Figura 8 — Identificacdo das saidas de cada servico oferecido pela empresa............cceeeenee. 45
Figura 9 — Identificacdo das entradas de cada servico oferecido pela empresa........................ 46

Figura 10 — Identificacdo das unidades de medida e periodicidade das entradas e saidas....... 46
Figura 11 — Identificacdo de impostos, aliquotas e bases de calculo ..........coceveeveriiniincnnen. 49
Figura 12 — Identificacdo das variaveis do calculo da taxa de custo de capital proprio .......... 52

Figura 13— Identificacdo das varidveis do célculo da taxa de custo de capital de terceiros..... 52

Figura 14 — Taxas de custo de capital de terceiros e de custo de capital proprio .................... 53
Figura 15 — Defini¢ao dos cenarios pessimista, realista € otimista.........ccccevcveveevienienenniennne 54
Figura 16 — Estimativa do investimento inicial..........cccooviiviriiniiiiiniiniiieneicceeeeseeene 55
Figura 17— Estimativa da entradas de caixa por tipo de SerViCO ........cccveruierrierirenieeiienireeneen. 55
Figura 18 — Estimativa dos gastos operacionais do Radar Fixo Simples........c..ccccevvvervrniennene 57
Figura 19 — Estimativa dos gastos operacionais do Taldo Eletronico.........c.ccceeevverieneniennnene 58
Figura 20 — Estimativa das despesas COMEICIAIS........eoverirrierieriieienieenieeiesieenteere e 59
Figura 21 — Estimativa das despesas fInanceiras ..........ccoceevueviereeienienieeienieneeeeeeese e 59
Figura 22 — Custo médio ponderado de capital de cada CeNnario..........ccceevuevvevieeienienenniennene 62
Figura 23 — Indices de decisio — Cenario Pessimista.............o.oveveevererrmeeenesreeeeeeeesesssneenen. 63
Figura 24 — Fluxo de caixa e indicadores financeiros — Cendrio Pessimista ............cccceevuennee 64

Figura 25 — Fluxo de caixa e indicadores financeiros — Cenario Pessimista (Continuagao) ... 65

Figura 26 — Indices de decisio — Cenario Realista.............cocovvveeveevevereeeeeeeeeeeeesssesssneenen. 66
Figura 27 — Fluxo de caixa e indicadores financeiros — Cendrio Realista .........ccccceceeveeiennnee 67
Figura 28 — Fluxo de caixa e indicadores financeiros — Cenério Realista (Continuag¢ao) ....... 68
Figura 29 — Indices de decisio — Cenario Otimista..............coccoveeveevererrreeeerereeeseseessneenen. 69
Figura 30 — Fluxo de caixa e indicadores financeiros — Cendrio Otimista ............ccceveevuenneene 70

Figura 31 — Fluxo de caixa e indicadores/ financeiros — Cenario Otimista (Continuacao) ..... 71



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

BCB
BNDES
BOAT
CAPM
CF

CNPJ
COFINS
CRCRJ
CSLL
DENATRAN
GPS
IBGE
IPCA

IR

IRPJ

ISS

MPE
ONU
PAS

PIB

PIS
RENACH
RENAVAM
RF

SCI

SIC

TMA

Banco Central do Brasil

Banco Nacional do Desenvolvimento

Boletins de Ocorréncia de Acidentes de Transito
Capital Asset Pricing Model

Constituicao Federal

Cadastro Nacional de Pessoa Juridica
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
Conselho Regional de Contabilidade do Rio de Janeiro
Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido
Departamento Nacional de Transito

Global Positioning System

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo
Imposto de Renda

Imposto de Renda Pessoa Juridica

Imposto Sobre Servigos

Micro e Pequenas Empresas

Organizacao da Nagdes Unidas

Pesquisa Anual de Servigos

Produto Interno Bruto

Programa de Integracdo Social

Registro Nacional de Carteira de Habilitagao
Registro Nacional de Veiculos Automotores
Receita Federal

Sistema de Controle de Infrag¢des

Standard Industrial Classification

Taxa Minima de Atratividade



SUMARIO

1 INTRODUGAQ . ..cuccuninninniasiasicssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 13
1.1 DefinicaAo do Problema..........eeceeiinieiiniercnsnnissnicssnicssssncssssscsssssssssssssssssssssssssssseses 13
1.2 ODJELIVOS ceeeeurreisnressricssaricssnissssnecssssesssssssssnesssssessssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssns 15
1.2.1  OBJEtiVO GOFAL.cuunnnnnennnnnenonnnninnarinsnarinsssrnssssrsssssrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 15
1.2.2  ODBJetivoSs ESPECIfICOS..uuuecessueiossrisssureosssrissssrsssssrssssssssssrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 15
1.3 Estrutura do traballio ........eeienniineenniinninnennnennnennnenneennesnsecsessesseessseessenes 16
2 EMPRESAS PRESTADORAS DE SERVICOS .....uciviiniinninsseinsnicssnnsssnssessasens 17
2.1 Servicos: conceito, caracteristicas e classifiCcacies .....ccceerrerrneeerececcrssccnneneeeeccccasens 17
2.2 Setor de Servicos N0 Brasil.........cccccirrrreeeiieccecncsccnnaneeneecccsssssnsssssecccsssssnssssssscsssssees 19
2.2.1  Cendrio Brasileir0 QtUAL...........ueeeeeonnevosueiossneiossasissssnsssssnsssssnossssossssssssssssssssssssses 19
2.2.2  Mercado da terceirizag@o de SEIVICOS ....uuuweeesvreriesssransiosssssssesssssssissssasssssssssssssssssssans 23
2.2.2.1 Iniciativa PrivVAdQ ....................ccccooooiuiiiiiiiiiii et 24
2.2.2.2 S€IOV PUDIICO...........c.ooeceeeeeee et 24
2.2.3 Servicos de controle de trafego N0 BraSil.............uoeeeeconeevcseessssernssnrosserosssnncssssscssnses 25
23 Consideracoes finais do CAPitulo.....cccueeievcericscerinsserisieiissencssnicsssnicssssessssssssssesnns 25
3 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA ......ccovueerereerene. 26
3.1 FIUXO0 d@ CALXA cuueerrureirnensenisennsnessannsnnsssensnecsaesssnesssessssssssssssassssessssessassssaesssassssessansss 26
3. 1.1 INVeStIMENTIOS INICIAIS .uueeesureessareosssreosssrsssssrssssssssssssosssssssssssssssssossssssssssssassssssssssssnses 27
3.1.2  ReCeILAS OPCTACIONAIS cuuueveueeeeosureosssressssrossssresssssssssrossssssssssrsssssssssssssssssssssssssssssssansss 27
3.1.3  Custos e despeSas OPErACIONALS .........ueeeeeuervosuvrosssrosssrosssersssssrosssssssssssssssssssssssssasses 27
3.1.4  Despesas nao desembolsaveis e imposto de renda ...........uueueeoenevosnnerosueeossnesosnnnes 28
3,15 VeNAQ A ALIVOS..nnnaannaaannnnennnnannnnnernnnvrnnsnrnnsvrisssrsssssisssssrsssssissssssssssssssssssssssssssasses 28
3.2 CUuSto de CAPILAl .....uuueieeeeicivriissnrinssnninssnnissssnissssnesssnessssnessssnesssssssssssssssssssssssssssssssns 28
33 Métodos de analise de INVESTIMENTO ....ccveeeruerssrecsrenssnecsaenssencssecsssecsaessaesssnssssecsanses 30
3.3.1  Payback deSCOMIAAQ .....u.eeuuenneeeeonneviosueeoosnrnssnrssssrosssrsssssrssssssossssssssssssssssssssssssssssss 30
3.3.2  Valor preSente LIQUIAQ ........eneeeeoneeeeoneeocsnnnnsvrnsssrosssrsssssrssssssossssssssssssssssssssssssasses 31
3.3.3  Taxa interNa de FELOTHO (TIR) ......eeenneeneeeeeeeeeeeeeesssssanseeeeceessssssanssssescsssssssnnssssssens 32
34 Consideracoes finais do CAPitulo.....cccueeicvericiverisinrisieressercssnicsssnicssssecssssessssesnns 33
4 METODOLOGIA DO ESTUDQ....cccccieiiiinnicsnissnissnisssnssssssssssssssssssssssssssssssssassss 33
4.1 Metodologia da PeSqUISA .....eeeevcererisrrcsssrressnrcssaniessssicssssrcssssscsssssssssssssssssssssssssssssses 33
4.2 MELOAO PIOPOSLO cocceeeerieenricsnresssrresssnesssnessssnessssnosssssossssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 35
4.2.1 Etapa I — Caracterizar @ OVGANIZACHO ....ueeeuveeerveesrveeraersvesssessssesssnssssesssesssseesssssssssses 37



4.2.2
4.2.3
4.2.4
4.2.5

4.2.6

4.3

5.1

5.2

5.3

54
5.4.1
54.1.1
54.1.2
54.13
54.14
54.15
5416
5.4.2
5.5
5.5.1
5.5.2
5.5.3
5.54
5.5.5
5.5.6
5.5.7
5.6

5.6.1
5.6.2
5.6.3
5.6.4

Etapa 2 — Levantar os tipos de saidas e entradas de cada servico do portfdlio ...... 37
Etapa 3 — Caracterizar 0 projeto de iNVESHMENTLO .....eueeeeeverersueressrerosssssosssssossssssans 38
Etapa 4 — Elaborar cendrios prospectivos (pessimista, realista e otimista) ............ 38

Etapa 5 — Estimar dos valores dos componentes do fluxo de caixa e do custo de

COAPTEQAL.aaannnnaooonneeoisneiossenossriossniossssisssssssssssssssssesssssosssssssssssssssssossssssssssssssssssssssssssassss 39
Etapa 6 — Criar um modelo de andlise de viabilidade econéomico-financeira para
investimentos e simular os diferentes cendrios preestabelecidos ................ueeuuee.... 39
Consideracoes finais do CAPItulo.....ccceeeeevvericserisssercsserisinrcssnnicsssnicsssnecssssesssssesnns 40
APLICACAO DO METODO PROPOSTO ...ccuvmmniuncrunncnnssscssessssasesssssssssssseses 41
Caracterizar a OrgANIZACAOD .....eeeevvericssericssnressssresssnessssnossssnssssssossssssssssssssssssssssssssns 41
Levantar os tipos de saidas e entradas de cada servi¢o do portfolio................... 44
Caracterizar o projeto de inveStimento ..........ccceeveeescercssnercssnrcsssnncsssnessssssssssesnns 47
Elaborar os cenarios prospectivos (pessimista, realista e otimista)........ccccceeueen. 48
Definicao dos fatos € PreSSUPOSIOS ...ueeeeevueeeossrossssrssssrsssssrssssssssssssssssssssssssssssssssans 48
Entradas de CAixXa....................cccooooviiiiiiiiiiiiii i 48
GaSLOS de TFIDUTACAO ...t 48
CUSEOS € AESPESAS ...ttt 50
CAPILAL A GITO ...t 51
Periodo de tempo ...............cccooccueiiiiiiiii e 51
CUSIO A CAPILAL. ...t 51
Definicao dos cendrios para SiMUIACAO ..........eeeeeeeueeosnerissnerossnerossrerosssssosssssssssssssans 53
Estimar os valores dos componentes do fluxo de caixa e do custo de capital..... 54
INVEStIMENLO THICIAL.cu.enuenneennennnennnenirrennerieensenssecssenssesssnessesssnssssesssassssessssssssassss 54
ReECOILAS OPCFACIONAIS c.uuuaeeneneeonnnevosuriossasiosssressssrsssssrssssnsssssrssssssssssssosssssssssssssssssssans 55
CUSTOS € ACSPESAUS..cueuerereuerorsuviosssrissssrssssssosssssssssrsssssesssssessssesssssessssssssssssssssssssssssssnsss 56
DeSPESAS fINANCEITAS a.uneaeeoenerossuriosssrisssarissssressssrssssssossssssssssrssssssssssssosssssssssssssssssssans 59
Depreciacdo € Valor reSIAUAL .........uueoeneeeoonneeeonerossnrisseresserosssiosssnosssssssssssssssssans 60
THIDULOS cuveenneennneninrensrencnensnenssenssnecssenssnesssnssssssssessssesssnssssssssassssesssssssassssassssesssnsssessss 61
LR L LT 1) 61
Criar um modelo de andlise de viabilidade econémico-financeira para novos
investimentos e simular os diferentes cenarios preestabelecidos.........cc.cccceuee.. 62
Modelo para a andlise de viabilidade economico-financeira..............ueeeeeeeeneeenne. 62
Simulacdo do cendrio PeSSIMUSTAU........ueeeeeeeeevoseresserisserisserosssiossssrossssssssssssssssssnns 63
Simulac@o do CENATIO FEALISTAU oauuueeeeeeeeeeesreneeeeeeeeeeersssssnseeeeeecessssssnasssssecssssssssnnsassasees 66

STmMulac@o dO CENATIO OTIMISauaaeeeeeeeeeeeesrerrseeeeeeeeeessssssnssseeeecsssssssasssssssssssssssansassasees 69



5.7

6.1
6.2

Consideracoes finais do CAPItulo.....ccceeeievericrserisisniisieressnicssnicsssnicsssnessssssssssesnns 73

CONCLUSOES E CONSIDERACOES.......c.coeeerrerrnsnsrnssssssessssssssnssessssssssssesanss 74
ConClUSAO A0 ESTUUO..cccciieeeerrrrrrrneerteececrsssssnasseseeccessssssnsssssesesssssssnsasssssssssssssssansassssens 74
ConSideracoes fINALS.....ccccceerrecsrsnerieccensesscsanseseeceesssssnsssssesesssssssnsasssssesssssssssansassasens 76
REFERENCIAS ......oevtervereeessessessessssssessessesssssssssessesssssssssssessessssssssessassssssssessassasns 77
APENDICE A - PROJECAO DAS RECEITAS OPERACIONALIS .......covunee. 80
APENDICE B — PROJECAO DOS CUSTOS OPERACIONALIS.......cccovverrereenes 81
APENDICE C — PROJECAO DAS DESPESAS COMERCIALIS..........ccoevverunnes 82
APENDICE D - PROJECAO DAS DESPESAS FINANCEIRAS........cocvvvevecne. 83
APENDICE E — PROJECAO DA DEPRECIACAOQ......uouevreerrerressensnessessessessenns 84
APENDICE F — PROJECAO DOS TRIBUTOS PIS/COFINS........ocovruerrerrereenns 85
APENDICE G — PROJECAO DO TRIBUTO ISS .....ooerrreererernessssenssessessessessaens 86
APENDICE H — PROJECAO DO TRIBUTO IRPJ ......oeeereeeruerrsreneaessessessensens 87
APENDICE I - PROJECAQO DO TRIBUTO CSLL ....uvveruererernesrensenssessessessessenns 88
APENDICE J — ILUSTRACAO DA ABA DE DADOS GERAIS DO MODELO
DE ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA............cv..... 89

APENDICE K - ILUSTRACAO DA ABA DE ENTRADAS DE CAIXA DO
MODELO DE ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA 90
APENDICE L — ILUSTRACAO DA ABA DE SAIDAS DE CAIXA DO
MODELO DE ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA 91



13

1 INTRODUCAO

Em épocas de incertezas do mercado, principalmente em periodos de recuperacao
econdmica e/ou de cendrio politico instavel, todas as empresas precisam planejar e avaliar
com cuidado seus projetos de investimento. As micro e pequenas empresas (MPE), que
normalmente possuem menores reservas para se sustentarem pelos momentos dificeis,
acabam sendo atingidas de forma mais pesada por mudangas na conjuntura econdmica do pais
e, por isso, precisam de um cuidado ainda maior.

Os desafios enfrentados pelas MPE que buscam crescer e ter sucesso ndo sio
poucos. Pode-se citar a alta competitividade no mercado recursos humanos, a complexidade e
o excesso de burocracia no Brasil, o dificil acesso as linhas de financiamento e de crédito, a
falta de conhecimento sobre gestdo financeira e contabil e o desenvolvimento de um plano de
marketing e de estratégias de vendas compativeis com o mercado como algumas das
principais dificuldades que muitos micro e pequenos empreendedores precisam superar no
caminho para o sucesso (FERNANDES, 2018).

Diante de tantos desafios, ¢ importante que as empresas avaliem com cuidado
seus projetos de investimentos, a fim de evitar resultados que possam colocé-las em risco.
Segundo Bruni et al. (1998), a avaliacdo de projetos de investimento consiste da aplicagdo de
um conjunto de técnicas para o estabelecimento de parametros que indiquem sua viabilidade
ou inviabilidade econdmica .

Quando se estd lidando com investidores, a andlise de viabilidade econdmico-
financeira ¢ a forma de comprovar, por meio dos pardmetros estabelecidos, que o projeto em
questdo trara um retorno para os investidores que compense a aplicagdo de capital necessaria
para a execugao.

Para contextualizar a necessidade a qual o presente trabalho pretende atender,
serdo apresentados a seguir alguns dos principais indicadores da economia brasileira, assim
como certos aspectos do cenario politico referente ao Ultimo ano. Essas informacgdes servirdo
de base para a compreensdo da importancia do tema escolhido para este trabalho. Em seguida,
serdo definidos o objetivo geral e os objetivos especificos que se pretende atingir. Por fim,

sera apresenta a estrutura completa deste trabalho.

1.1 Defini¢do do problema

Desde 2015, o Brasil vem enfrentando uma crise econdmica que afeta diversos

setores produtivos. De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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(IBGE) (2018f), apos dois anos consecutivos de contracdes iguais a 3,8% e a 3,6% do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2015 e 2016, respectivamente, o pais alcanca, em 2017, um
crescimento de 1,0%, seguido de um crescimento de 0,4% no periodo de janeiro a margo de
2018 frente ao Ultimo trimestre de 2017.

Analisando a taxa de desocupag¢do, no entanto, ndo se encontra a mesma melhora
em relacdo ao ultimo trimestre de 2017. O valor registrado pelo indicador para o primeiro
trimestre de 2018 foi estimado em 13,1%, diante de 11,8% do ltimo trimestre de 2017,
representando um aumento de 1,3 ponto percentual (p.p.). Quando se analisa a evolucdo da
taxa de desocupacdo no periodo do primeiro trimestre em anos anteriores, como se pode ver
na figura 1, houveram aumentos consecutivos consideraveis do indicador de 2015 para 2017 e

uma leve queda de 0,6 p.p. de 2017 para 2018 (IBGE, 2018g).

Figura 1 — Taxa de desocupacao no Brasil no periodo do 1° trimestre de 2015 a 2018

2015 2016 2017 2018
| Jan - Mar 7,9% 10,9% 13,7% 13,1%
Fonte: IBGE (2018g)

Outro indicador econdmico muito analisado no acompanhamento da situagdo
econdémica do pais ¢ o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), que, de
acordo com o IBGE (2018d), “tem por objetivo medir a inflagdo de um conjunto de produtos
e servigos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das familias™.

O valor registrado para o més de maio de 2018 foi de 0,40%, o que significa um
aumento de 0,18 p.p. da taxa de 0,22% registrada em abril de 2018 e de 0,9 p.p. em relagdo a
taxa de 0,31% de maio de 2017. Contudo o acumulado no ano resultou em 1,33%, o menor
valor para um més de maio desde 1995, quando foi implantado o Plano Real (IBGE, 2018d).

Ja no campo politico, o avango de investigagdes de corrup¢do em todos os niveis
do governo e as condenacdes de figuras politicas que ocuparam altos cargos dos poderes
executivo e legislativo evidenciam a crise politica que o pais enfrenta atualmente. Esse
cendrio instavel impacta de forma negativa a imagem do Estado e a confian¢a que o mercado
tem em seus agentes (CURADO, 2017).

Mercados como o da bolsa de valores tendem a responder de forma mais rapida
aos acontecimentos que abalam o mundo politico, visto que possuem maior vulnerabilidade a
movimentagdes especulativas de curto prazo. Contudo, um dos efeitos mais graves da
instabilidade politica ¢ o aumento da incerteza sobre investimentos, seja em novos

equipamentos, em expansdes ou em um novo negocio (CURADO, 2017).
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Para o empresario, a decisdo de investir significa uma diminui¢do de liquidez e
suscetibilidade ao risco. Diante do atual cenario de economia em fase de recuperagdo e de
instabilidade politica, ¢ imprescindivel que empresas realizem uma andlise de viabilidade
econdmico-financeira para novos projetos de investimento. Para isso, ¢ preciso, porém, que as
empresas tenham acesso a ferramentas adequadas, que auxiliem no processo de avaliagdo das
opgdes de aplicacdo de capital.

Com base no exposto, levanta-se o seguinte questionamento: como aplicar um
método para auxiliar a tomada de decisdo sobre a realizagio de um novo projeto de
investimento, fundamentado em resultados de analise de viabilidade economico-financeira,

para uma empresa prestadora de servigos de operagdo de controle de trafego?

1.2 Objetivos

Diante da necessidade identificada no topico anterior, serdo explicitados a seguir

os objetivos que pretende atingir neste estudo.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral consiste em aplicar um método de andlise de viabilidade
econdmico-financeira de projetos de investimentos para uma empresa prestadora de servigos
de controle de trafego, de modo a disponibilizar resultados de indicadores financeiros para o
auxilio da tomada de decisdo dos gestores quanto a aceitagdo ou rejeicdo de futuros projetos

de investimento em novos contratos.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste trabalho sdo:

a) caracterizar um projeto de investimento de uma empresa prestadora de servigos
do ramo de controle de trafego;

b) realizar o levantamento das saidas e entradas incrementais de caixa;

c) estabelecer diferentes cenarios, contemplando a possibilidade de variacdo de
fatores que afetam diretamente os resultados das analises;

d) desenvolver uma ferramenta para a andlise de investimentos baseada na
previsdo de entradas e saidas de caixa;

e) avaliar a viabilidade econdmico-financeira do projeto nos diferentes cenarios.
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1.3 Estrutura do trabalho

O presente trabalho est4 organizado em seis capitulos que serdo descritos a seguir.
O primeiro capitulo introduz o estudo com uma contextualizacdo do cendrio economico e
politico do pais com o intuito de demonstrar a relevancia do tema escolhido e de identificar o
problema que sera tratado neste trabalho. Este capitulo traz também as defini¢cdes dos
objetivos especificos e do objetivo geral.

Em seguida, o segundo capitulo inicia o referencial tedrico e apresenta temas
relevantes sobre empresas prestadoras de servigos. Sao apresentadas as defini¢des de servigo,
uma contextualizacdo do atual cendrio do setor de servigos no Brasil, bem como uma
caracterizagdo do mercado de terceirizagdo de servigos.

Dando continuidade ao referencial tedrico, o terceiro capitulo aborda o tema
andlise de viabilidade econdmico-financeira. O capitulo traz defini¢cdes sobre fluxo de caixa,
custo de capital e diferentes métodos quantitativos de andlise de investimento, abordando os
conceitos e as possiveis vantagens e desvantagens da aplicacdo de cada um.

J4 no quarto capitulo, sdo apresentados a metodologia cientifica do trabalho,
definindo sua classifica¢do e procedimentos técnicos, € o método proposto para execucao do
estudo de caso, trazendo uma descri¢do detalhada de cada uma das etapas estabelecidas.

Em seguida, os resultados da aplicagdo do método proposto sdo expostos no
capitulo cinco. Este capitulo traz as informagdes levantadas junto a empresa e os resultados
obtidos com a execug¢do de cada uma das etapas definidas no capitulo anterior.

No sexto e ultimo capitulo, sdo apresentadas as conclusdes acerca dos resultados
alcancados por este estudo, avaliando o atingimento dos objetivos propostos no primeiro
capitulo e recomendagdes para futuros trabalhos. Por fim, este ultimo capitulo ¢ seguido do

referencial bibliografico utilizado na elaborag@o do trabalho.
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2 EMPRESAS PRESTADORAS DE SERVICOS

Neste capitulo, serdo esclarecidos alguns topicos relacionados as empresas
prestadoras de servicos. Primeiramente, serdo apresentadas defini¢cdes de servico. Em seguida,
sera descrito o setor de servigos no Brasil, incluindo o atual cenario e as particularidades do

mercado da terceirizacdo de servigos no pais.

2.1 Servicos: conceito, caracteristicas e classificacoes

Para Lovelock e Wright (2006, p. 5), um servico consiste em “um ato ou
desempenho que cria beneficios para clientes por meio de uma mudanga desejada no/ou em
nome do destinatario do servigo”.

Segundo Meirelles (2006b, p. 134), “servico ¢ trabalho em processo, e nao o
resultado da acdo do trabalho”. Esta autora define servigo como sendo essencialmente a
realizagdo de trabalho, que pode ser realizado tanto por meio da utilizagdo de recursos
humanos, como por meio de maquinas e equipamentos. Meirelles (2006b) esclarece, no
entanto, que nem toda realizacdo de trabalho configura um servigo.

Gronroos (2004), por sua vez, conceitua esse termo como atividade de natureza
intangivel que ocorre pela interagdo entre cliente e/ou bens materiais e prestador de servigo
e/ou sistemas do prestador de servigo. Segundo Gronroos (2004), interagdo e a atividade
mencionados acima ndo ocorrem necessariamente a0 mesmo tempo.

Embora ndo haja um consenso definitivo, um levantamento da literatura
contemporanea realizado por Meirelles (2006a) indica que os servigos apresentam quatro
caracteristicas essenciais: intangibilidade, simultaneidade, inestocabilidade e interatividade.

Quanto ao aspecto da intangibilidade, Meirelles (2006a) afirma que, para ser
considerada um servigo, uma atividade deve ter processo de produgdo, insumos e ativos que
sdo intangiveis e deve ainda resultar em um produto também intangivel.

Kotler (1996 apud MAUAD; PAMPLONA, 2002) acrescenta que se trata de uma
atividade que nao resulta em propriedade de alguma coisa. O autor entende, no entanto, que o
processo produtivo pode ou ndo estar ligado a um produto fisico.

Ja Gongalves (1994 apud MAUAD; PAMPLONA, 2002) define que o servigo se
trata de uma atividade economica que ndo gera um produto fisico, mas um valor adicionado
em forma intangivel para o cliente. Gianesi e Corréa (1994 apud MAUAD; PAMPLONA,
2002), por sua vez, explicam que, quando se adquire um servigo, o consumidor compra a

vivencia ou experiéncia, enquanto os produtos sdo coisas materiais que, uma vez adquiridos,
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se tornam posse dos consumidores. Ja Fitzsimmons (2000 apud MAUAD; PAMPLONA,
2002) define os servigos como abstratos, enquanto os produtos sdo considerados concretos.
De acordo com as defini¢cdes deste autor, essa caracteristica dos servigos leva a sua dificil
padronizac¢do e torna mais complexa a gestdo dos seus processos.

No que diz respeito ao aspecto da simultaneidade, Meirelles (2006b, p. 133)
afirma que, devido a sua natureza intangivel, “[...] a prestagdo de servico tende a
acontecer pari passu a0 consumo, ou seja, o servigo ¢ produzido de forma simultanea ao seu
consumo. Segundo essa caracteristica definida pela autora, a produg@o s6 acontece a partir do
momento em que o servico ¢ demandado e se encerra assim que a demanda ¢ atendida.”.

A inestocabilidade, por sua vez, estd relacionada a caracteristica da
simultaneidade. Uma vez que ndo hd intervalo entre producdo e consumo de um servigo e
ambos ocorrem, portanto, de forma simultinea, afirma-se que ndo ha como estocar um servigo
(MAUAD; PAMPLONA, 2002). Como foi mencionado acima, Meirelles (2006b) explica que
a producdo de um servigo se inicia somente quando o mesmo ¢ demandado e se encerra assim
que a solicitacdo ¢ atendida, de modo que ele se extingue assim que o processo de trabalho
termina, o que torna impossivel o armazenamento de um servico € 0 seu consumo em um
outro momento ou lugar.

A interatividade dos servigos também estd ligada a simultaneidade. O inicio do
servico ¢ realizado pelo cliente por meio de uma solicitagdo em que sdo indicadas as
especificidades do servigo desejado e, a partir dessa interagdo, o servigo passa a existir até que
a demanda seja atendida. Até a solicitag@o ser atendida, o fluxo de trabalho e o vinculo entre
usuario e prestador de servigo precisa ser mantido para que o servigo ocorra (MAUAD;
PAMPLONA, 2002; MEIRELLES, 2006a).

Quanto a classificagdo, Lovelock e Wrigth (2006) afirmam que os servicos sao
tradicionalmente agrupados de acordo com os tipos de atividade. Os agrupamentos podem ser
classificados quanto ao grau de tangibilidade dos processos de servigo, quanto ao destinatario direto do
processo de servigo, quanto ao tempo e lugar da entrega do servico, quanto ao grau de personalizacao
ou padronizagdo e quanto ao equilibrio entre oferta e demanda.

Segundo Kon (2004 apud SILVA et al., 2006), a maioria dos paises usa, no
entanto, a Standard Industrial Classification (SIC), que foi desenvolvida por especialistas
convocados pela Organizacdo da Nagdes Unidas (ONU) com esse objetivo e classifica os
servigos em distributivos, sem fins lucrativos, as empresas e ao consumidor.

Bilderbeek et al. (1998 apud SILVA et al., 2006) definem ainda uma classificacao
especifica de servigos chamada, no original em inglés, Knowledge Intensive Business Services

(Kibs). A classificagdo se refere a empresas “[...] de capital privado, com base essencialmente
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no conhecimento relacionado a atividades técnicas especificas, e fornecedoras de servigos
intermediarios baseados no conhecimento” (SILVA et al., 2006, p. 21). Essas empresas
podem ainda ser definidas como tecnoldgicas ou profissionais, de acordo com sua orientagao
para tecnologia ou para os conhecimentos administrativos, de regulacdo ou de assuntos
sociais (SILVA et al., 2006).

Neste topico, foi definido conceitualmente o que sdo servigos e foram abordadas
quais caracteristicas dos servigos os diferenciam dos produtos. Além disso, foram definidas
algumas das classificagdes podem ser aplicadas aos servigos e as empresas prestadoras de
servigos. A seguir, aspectos relevantes do setor de servigos serdo caracterizados para uma

melhor compreensao do mercado no qual as empresas prestadoras de servigo estao inseridas.
2.2 Setor de servicos no Brasil

Em seguida, serdo apresentados o cenario atual do setor de servigos no Brasil,

assim como a caracteriza¢do do mercado da terceirizacdo e suas eventuais particularidades.
2.2.1 Cendario brasileiro atual

O setor de servicos ¢ caracterizado pela heterogeneidade encontrada nas
atividades econdmicas, nas caracteristicas de recursos e processo, na organizacao de mercado,
no porte das empresas, na remuneracdo média e na intensidade no uso de tecnologias.
Empresas de pequeno, médio e grande porte, com margens de lucro e desempenho bastante
diferentes entre si convivem e formam um setor que se destaca pelo dinamismo de suas
atividades e pela crescente participacdo no PIB do pais (IBGE, 2018a; MEIRELLES, 2006a).

De acordo com o Sistema de Contas Nacionais publicados pelo IBGE, no 1°
trimestre de 2018, o setor de servigos (incluindo o comércio) representou 72,5% do valor
adicionado do PIB brasileiro, apresentando maior participacdo na economia (UNIDADE DE
GESTAO ESTRATEGICA DO SEBRAE NACIONAL, 2018).
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Figura 2 — Principais resultados do PIB a precos de mercado e sob a otica da producdo no 2°
trimestre de 2018

0 4o Taxa acumulada ao
2 trlm.estre 2018/ 2° trimestre 2018 / longo do ano (em
trimestre . ~
. . . mesmo trimestre do relacio ao mesmo
imediatamente anterior . z
. ano anterior periodo do ano
(com ajuste sazonal) .
anterior)
PIB a precos de 0.2% 1,0% 1.4%
mercado
Val(c)lr adlclonad9 bmto 0.0% - 0.4% 2.0%
a agropecudria
Valor ad101o’nad'o bruto - 0.6% 1.2% 1.4%
da industria
Valordadlclongdo bruto 0.3% 1.2% 1,4%
0S Servigos

Fonte: IBGE (2018b).

Como se pode ver acima na figura 2, no 2° trimestre de 2018, o setor apresentou
um aumento de 0,3% frente ao trimestre imediatamente anterior ¢ de 1,2% frente ao 2°
trimestre de 2017. No acumulado do ano até junho de 2018 em relagdo ao mesmo periodo do
ano anterior, o tem-se ainda um crescimento de 1,4% (IBGE, 2018b).

Segundo a ultima Pesquisa Anual de Servicos (PAS) referente ao ano de 2016, foi
estimado que o setor de servigos ndo financeiros contava naquele ano com, aproximadamente,
1,3 milhdo de empresas ativas, as quais garantiram a ocupacdo de cerca de 12,3 milhdes de
pessoas e geraram cerca de R$1,4 trilhdo em receita operacional liquida (IBGE, 2016).

A PAS 2016 apresenta ainda os resultados dos indicadores da média de pessoal
ocupado por empresa, do saldrio médio mensal e da razdo de concentracdo de ordem 12 das
empresas de servigos para os anos de 2007 e 2016.

O indicador da R12 consiste na propor¢do da soma da receita liquida das 12
maiores empresas do setor, indicando o nivel de concentragdo ou descontragdo de um
mercado. Resultados acima de 75% indicam um mercado muito concentrado; entre 75% e
50% indicam um mercado concentrado; entre 50% e 25%, um mercado pouco concentrado; e
valores menores que 25%, um mercado desconcentrado. (IBGE, 2016).

Para os fins das andlises, a PAS 2016 segmenta o setor de servigos em sete
agrupamentos de atividades classificadas conforme a finalidade de uso. Na figura a seguir,

tem-se a segmentacado utilizada na pesquisa (IBGE, 2016).
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Figura 3— Segmentos e atividades dos servigos nao financeiros na tabulacdo da PAS

Segmentos de servicos nao financeiros

Atividades

Servigos prestados principalmente as
familias

Servicos de alojamento; Servigos de alimentacao;
Atividades culturais, recreativas e esportivas; Servigos
pessoais; Atividades de ensino continuado.

Servigos de informagdo e comunicacao

Telecomunicagdes; Tecnologia da informagao; Servigos
audiovisuais; Edi¢do e edicdo integrada a impressio;
Agéncia de noticias e outros servicos de informacgao

Servigos profissionais, administrativos e
complementares

Servigos técnico-profissionais; Aluguéis nao
imobilidrios e gestdo de ativos intangiveis ndo
financeiros; Sele¢do, agenciamento e locagdo de mao de
obra; Agéncia de viagens, operadores turisticos e outros
servigos de turismo; Servicos de investigagdo,
vigilancia, seguranca e transporte de valores; Servigos
para edificios e atividades paisagisticas; Servicos de

Transportes, servigos auxiliares aos
transportes e correio

escritério e apoio administrativo; Outros servicos
prestados principalmente as empresas
Transporte ferrovidrio e metroviario; Transporte

rodoviario de passageiros; Transporte rodoviario de
cargas; Transporte dutoviario; Transporte aquaviario;
Transporte aéreo; Armazenamento e atividades
auxiliares aos transportes; Correio e outras atividades de
entrega

Atividades imobiliarias

Compra e venda de imdveis proprios; Intermediacdo na
compra, venda e aluguel de imoveis

Servigos de manutengdo e reparagao

Manutengdo e reparacdo de veiculos automotores;
Manutengao e reparacao de equipamentos de informatica
e comunicagdo; Manuten¢do e reparacdo de objetos
pessoais € domésticos

Outras atividades de servigos

Servigos auxiliares da agricultura, pecuaria e producao
florestal; Servicos auxiliares financeiros, dos seguros e
da previdéncia complementar; Esgoto, coleta, tratamento
e disposicao de residuos e recuperacdo de materiais

Fonte: IBGE (2016).

Os resultados dos indicadores analisados na PAS 2016 para a média de pessoal
ocupado por empresa, o salario médio mensal e a razdo de concentracdo de ordem 12 (R12)

podem ser observados na figura a seguir.
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Figura 4 — Comparativo da média de pessoal ocupado por empresa, do salario médio mensal e
da razdo de concentracdo de ordem 12 para segmentos de servigos ndo financeiros no Brasil
nos anos 2007 e 2016

Média de pessoal Salario médio Razao de
Segmentos de servicos nao ocupado por mensal (em RS de | Concentracio de
financeiros empresa 2016) (1) Ordem 12 (2)
2007 2016 2007 2016 2007 2016
Total 11 9 1742 2048 18,9% 12,3%
_ Servigos prestados 7 7 1022 1288 | 11,7% | 9,0%
principalmente as familias (3)
Servigos de informagio e 10 10 3884 | 4119 | 54,0% | 44,7%
comunicagio
Servicos profissionais,
administrativos e 14 12 1473 1833 9,6% 8,3%
complementares
Transportes, servigos
auxiliares aos transportes ¢ 17 13 2175 2509 21,7% 19,0%
correio
Atividades imobiliarias 6 4 1780 1641 11,8% 12,6%
Servigos de manutengdo 4 4 1192 1458 144% | 11,0%
reparagio
Outras atiVid?j)es deservigos | ¢ 11 2073 | 2629 | 132% | 19,7%

(1) Valores calculados pela divisdo dos salarios, retiradas e outras remuneragdes pelo total de pessoal ocupado
nas empresas. O resultado dessa divisdo foi dividido por 13, relativo as 12 parcelas mensais dos salarios, mais o
décimo terceiro. O valor de 2007 foi atualizado pelo indice acumulado da variagdo média anual do INPC entre
2007 e 2016.
(2) Valor calculado pela participacdo das doze maiores empresas na receita operacional liquida.
(3) O conceito adotado na PAS ¢ menos abrangente que o definido nas Contas Nacionais.
(4) Este agrupamento reune as atividades ndo enquadradas nos demais seguimentos analisados, tais como:
servicos auxiliares da agricultura, pecuaria e produgdo florestal; servigos auxiliares financeiros, dos seguros e da
previdéncia complementar; servigos de esgoto, coleta, residuos e recuperagdo de materiais.

Fonte: IBGE (2016).

Esses dados mostram que, entre 2007 e 2016, as empresas do setor tiveram uma
reducdo na média de pessoal ocupado, com 4 dos 7 segmentos apresentando diminuicdo de
porte, enquanto o saldrio médio mensal apresentou aumento para todos os segmentos com
excecdo de atividades imobilidrias. Para os segmentos analisados, nota-se uma diminui¢do do
indicador em 5 de 7 segmentos. Somente os servi¢os de informag¢do e comunicagdo, apesar da
queda em relagdo a 2007, apresentam um mercado considerado pouco concentrado, enquanto
os demais segmentos € o setor como um todo se classificam como desconcentrados (IBGE,
2016).

O setor de servicos, portanto, possui um grande papel na economia brasileira,
apresentando a maior participagdo do PIB. Com mais de 1 milhdo de empresas ativas, gerando
emprego para mais de 12 milhdes de pessoas e receita operacional liquida de cerca de R$1,4
trilhdo em 2016, o setor de servigos ndo financeiros apresentou, desde 2007, leve reducao da

média de pessoal ocupado por empresa, acompanhado de aumento da média salarial e da
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diminui¢do da concentragdo na maioria dos segmentos analisados, podendo ser considerado
um setor desconcentrado em sua totalidade.

Uma vez configurado o cendrio mais recente do setor de servicos no Brasil, é
preciso entender o mercado da terceirizagdo no pais, como se da a relacdo entre prestador e
tomador de servigos e quais particularidades a iniciativa privada e o setor publico apresentam

na contratagdo desse tipo de atividade.

2.2.2 Mercado da terceirizacdo de servicos

A terceirizagdo consiste da contratacdo de servicos de uma terceira parte, que
pode ser pessoa fisica ou juridica, e surgiu no Brasil nos anos 50. Na época, a terceirizagao
era caracterizada pela contratagdo, por parte das empresas do setor privado, dos servigos ou
produtos de empresas terceiras que possuiam especialidades particulares em determinadas
atividades (DRIGO; CUNHA, 2015; SANTOS, 2007).

Atualmente, a terceirizagdo de atividades-meio € utilizada nido s6 na inciativa
privada, mas também no setor publico, e apresenta os seguintes objetivos: permitir que o
tomador dos servigos possa focar na atividade-fim de sua organizagdo e contribuir para a
reducdo de custos sem prejudicar a qualidade. Na iniciativa privada, as empresas contratantes
da terceirizagdo buscam ainda maior agilidade e flexibilidade na realizacdo do grupo de
atividades contratadas (SANTOS, 2007; SILVA, 2016).

Segundo Saratt (2008 apud SILVA, 2016), a terceirizagdo pode ser classificada da
seguinte forma:

a) terceirizagdo de servigos, em que a responsabilidade do prestador limita-se
somente a execu¢do das atividades de servico, que sd@o os unicos objetos de
contrato;

b) terceirizacdo de servicos e materiais, no qual tomador contrata ndo s6 a
execucdo de servigos, mas também os recursos necessario. O prestador de
servigos passa a ter papel de gestdo das atividades e do consumo de insumos ao
mesmo tempo, enquanto o contratante exige maior garantia de qualidade;

c) terceirizagdo de servicos e equipamentos, em que o objeto do contrato inclui,
além da execugdo dos servigos, o fornecimento do equipamento necessario
para a realizagdo das atividades, com o objetivo de viabilizar a prestacdo do

Servico.
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2.2.2.1 Iniciativa Privada

Na inciativa privada, a terceirizacdo ocorre quando uma empresa estabelece um
vinculo com outra, por meio de um contrato, para executar em parte ou no todo alguma
atividade, permitindo, dessa forma a especializagdo e descentralizagdo de suas atividades
(DRIGO; CUNHA, 2015; SILVA, 2016).

As relagdes de trabalho entre empresas de prestacdo de servigos e contratantes sao
regulamentadas pela Lei n° 13.429 de 31 de margo de 2017. Com essa Lei, passa a ser
permitida a contratagdo de terceiros para a realizacdo ndo s6 de atividades-meio, como
também de atividades-fim. A contratacdo de atividades-fim, no entanto, s6 pode ser feita de
forma temporaria, para atender a necessidade de substituir pessoal permanente ou para

atender a uma demanda adicional trabalho.

2.2.2.2 Setor Publico

No setor publico, o artigo 175 da Constituicao Federal (CF) de 1988 “incumbe ao
Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessdo ou permissao, sempre
através de licitacdo, a prestacdo de servigos publicos”. A incumbéncia da prestacdo de
servigos publicos, portanto, nunca podera ser passada em sua totalidade por meio da
terceirizagdo. Na terceirizacdo, o Poder Publico passa somente a execu¢do de atividades
especificas para o contratado, enquanto, na concessao ou na permissdo, ¢ passada toda a
gestdo da operacao necessdria para a realiza¢do do servigo publico (SILVA, 2016).

O decreto ntimero 2.271/1997 regulamenta a contratagdo de servigos pela
Administragdo Publica e prevé quais atividades podem ou nao ser terceirizadas. Este decreto
define que as atividades consideradas acessdrias, instrumentais ou complementares podem ser
terceirizadas, sendo algumas delas a vigilancia, a seguranga, a informatica e os transportes,
enquanto atividades inerentes as fungdes dos cargos presentes no plano de cargos da entidade
sdo proibidas de serem executadas de forma indireta, salvo em algumas situacdes especificas
definidas na lei. O decreto afirma ainda que a contratacdo de servigos pela Administragdo
Publica se dd por meio de edital de licitagdo, que deve definir o objeto de contratagdo
exclusivamente como prestacao de servicos.

Conclui-se, portanto, que as empresas prestadoras de servico podem atuar tanto
com a iniciativa privada como com o poder publico, mas sua relacdo de trabalho deve
obedecer a diferentes regulamenta¢des dependendo do tipo de cliente com o qual esta lidando.

Finaliza-se aqui a contextualizag¢do relacionada aos fatores externos as empresas prestadoras,
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que incluiu a situacdo atual do setor de servicos no Brasil e a caracterizagdo do mercado

consumidor de servigos e suas particularidades.
2.2.3 Servicos de controle de trdafego no Brasil

No Brasil, o “6rgdo executivo da Unido que tem por obrigacdo supervisionar,
coordenar, controlar e fiscalizar a politica do Programa Nacional de Transito” ¢ o
Departamento Nacional de Transito (DENATRAN) (DETRAN/PR, 2018). Além disso, ¢ seu
dever também atuar como 6rgdo corregedor quando os Departamentos Estaduais de Transito
(DETRANS), que estdo sob seu controle, apresentarem deficiéncias técnicas ou qualquer tipo
de dificuldade que impeca a prestacao de seus servicos (DETRAN/PR, 2018).

Ja os DETRANS, sdo responsaveis por administrar os registros, emplacamentos e
a verificagcdo de itens de seguranca obrigatérios da frota de veiculos do estado, bem como
administrar as habilitagdes e o controle dos motoristas registrados (DETRAN/PR, 2018).

As prefeituras municipais compete operar, fiscalizar e gerenciar o transito da
cidade, incluindo fiscalizagdo das infragdes de circulagdo, parada e estacionamento
(FORTALEZA, 2018). Essas atividades de fiscaliza¢do e controle de trafego sdo, no entanto,

terceirizadas a empresas privadas prestadoras deste tipo de servigo por meio de licitagdes.
2.3  Consideragoes finais do capitulo

Neste capitulo, foram apresentados conceitos sobre o tema servigos, incluindo
algumas das defini¢des encontradas na literatura, as caracteristicas dessa atividade comercial,
assim como diferentes tipos de classificacdo que se pode atribuir aos servigos.

Em seguida, foi abordado o setor de servigos no Brasil. A atual situag¢do de alguns
indicadores, assim como a evolu¢do dos mesmos na ultima década foram apresentadas com o
intuito de contextualizar o cendrio do mercado no qual as empresas prestadoras de servicos
estdo inseridas e compreender qual o papel desse setor para a economia nacional.

Em seguida, foi abordado o mercado da terceirizagdo, apresentando como essa
atividade ¢ caracterizada e regulada no pais; e quais as particularidades existentes tanto na

iniciativa privada como no setor publico.
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3 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

De acordo com Bruni e Fama (2012), a andlise de investimentos envolve dois
parametros fundamentais: a estimativa de fluxos de caixa futuro e a estimativa do custo de
capital. Diante disso, os principais aspectos de um fluxo de caixa serdo explicados a seguir,
incluindo seus principais elementos e alguns pontos que devem ser levados em consideragdo
na composi¢cdo de um fluxo de caixa para uma andlise de investimentos. Em seguida, serdo
apresentados os diferentes tipos de custo de capital e como estima-los. Esses dois primeiros
topicos serdo a base para o ultimo topico deste capitulo, o qual apresentard os diferentes
métodos de andlise de investimento e explicara a funcionalidade de cada um, os célculos

envolvidos e as eventuais restricdes que possam ter.
3.1 Fluxo de caixa

Segundo Silva (2012), o fluxo de caixa envolve a identificagdo da circulagdo de
dinheiro, examinando a origem e as aplicagdes feitas em um determinado periodo. O autor
define que a analise de fluxo de caixa pode ser em diferentes dimensdes: o fluxo de caixa
passado, que se refere ao que ja foi realizado; e o fluxo de caixa previsto, referente as
previsdes de caixa de um periodo futuro. Assaf Neto (2010) afirma que a confiabilidade dos
resultados de um investimento estdo estritamente ligadas a acuracidade das projecdes dos
fluxos de entrada e saida de caixa.

De acordo com Bruni e Famé (2012), a construcdo de previsdes de fluxo de caixa
pode ser divida em duas etapas: a de determinar o periodo de tempo do estudo, que depende
do tipo de projeto de investimento sendo realizado, e a de estimar os valores futuros do fluxo
de caixa. Segundo Assaf Neto (2010), em analises de investimentos, as previsoes de fluxos de
caixa devem levar em consideragdo somente os valores incrementais relacionados ao
investimento em questao.

E importante que todas as movimenta¢des que geram desembolso sejam levadas
em consideragdo, assim como todos os beneficios esperados. Além de estimar os valores das
movimentagdes, ¢ preciso também conhecer sua distribuicdo no tempo para que se possa
dimensionar um fluxo de caixa (ASSAF NETO, 2010).

Segundo Bruni e Fama (2012), nesse tipo de andlise, as despesas financeiras e
eventuais beneficios fiscais resultantes da dedutibilidade dos juros ndo devem entrar para o
fluxo de caixa incremental do projeto de investimento, uma vez que esses valores ja fardo

parte do célculo do custo de capital.
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Assaf Neto (2010) afirma que essa estimativa deve ser baseada nas principais
movimentagdes financeiras, as quais incluem: o investimento inicial, as receitas operacionais,
os custos operacionais, despesas desembolsaveis e ndo desembolsdveis, impostos sobre
vendas, imposto de renda (IR), capital de giro e a venda de ativos. Nos subtdpicos a seguir,

serdo caracterizados alguns desses elementos.

3.1.1 Investimentos iniciais

Os investimentos iniciais, segundo Bruni e Fama (2012) sdo todos os gastos
aplicados em capital, ndo somente os gastos com a aquisicdo dos bens, mas também com o
transporte, a instalacdo, o treinamento dos usudrios, etc. Os autores destacam ainda que
eventuais receitas ndo operacionais relacionadas ao investimento inicial devem ser
descontadas do valor dos gastos. O exemplo apresentado por Bruni e Fama (2012) ¢ o de um
investimento em maquindrio: se a0 comprar uma nova maquina, a antiga for vendida como
sucata, a receita dessa venda deverd ser deduzida do valor dos gastos do investimento no
fluxo de caixa.

Para Assaf Neto (2010), o investimento inicial consiste ao capital comprometido
para a geracdo de beneficios econdmicos futuros, seja de incremento de receita ou reducdo de

custos e despesas, € que tem como caracteristica o fato de ndo ser repetitivo.

3.1.2 Receitas operacionais

As receitas operacionais sdo as entradas periddicas de caixa resultantes do projeto
de investimento em andlise. Como ja foi mencionado anteriormente, trata-se de valores

incrementais que serdo somados aos resultados da empresa (ASSAF NETO, 2010).

3.1.3 Custos e despesas operacionais

Sao considerados custos os gastos com o processo produtivo. Na industria, sdo os
gastos envolvidos na geragdo de produtos; no comércio, os gastos envolvidos na venda de
mercadorias; e nos servigos, todo os gastos em funcdo da prestacdo do servico. J& as despesas,
sdo principalmente os gastos com a administracdo e a area comercial (SILVA, 2012).

Para Assaf Neto (2010), os custos e despesas operacionais para o fluxo de caixa
de uma andlise de investimento sdo todas as variagdes de gastos operacionais que ocorrem

devido a decisdo de realizar o investimento em questao.
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3.1.4 Despesas ndo desembolsaveis e imposto de renda

As despesas ndo desembolsdveis ndo entrardo para o fluxo de caixa, uma vez que
ndo representam movimentagdes financeiras. E necessario estimar, no entanto, valores que
afetam indiretamente o lucro da empresa e outros componentes que devem ser considerados
no fluxo de caixa. A depreciacdo, por exemplo, apesar de ser uma despesa ndo desembolsavel,
representa uma dedu¢do no calculo do imposto de renda. Uma vez que o imposto de renda
deve compor o fluxo de caixa como uma saida efetiva, é preciso que a depreciacdo seja

estimada para que o célculo do IR seja realizado apropriadamente (ASSAF NETO, 2010).
3.1.5 Venda de ativos

As entradas referente as vendas de ativos, tanto no inicio do periodo como em
algum outro momento, devem ser contabilizados para o fluxo de caixa em seu valor liquido.
Ou seja, o valor de venda do ativo descontado o imposto de renda devido (BRUNI; FAMA,
2012).

Uma vez definida a funcionalidade, a estrutura e os principais componentes de um
fluxo de caixa, ¢ preciso compreender o papel do custo de capital para as analises de

investimento € como se deve estimar o seu valor.
3.2 Custo de capital

Bruni e Famé (2012, p. 35) afirmam que capital pode ser definido na éarea de
financas como “...0s fundos de longo prazo usados para financiar os ativos da empresa e suas
operagdes” e pode ser classificado de acordo com suas origens como: a) capital de terceiros,
que sdo os recursos provenientes de financiamentos ou dividas; b) capital proprio, que sdo os
recursos dos proprios socios da empresa.

O custo de capital de um investimento, também chamado de taxa minima de
atratividade (TMA) ¢ a taxa de retorno que gera a remuneragdo minima exigida pelos
investidores de suas fontes de recursos. No caso do custo de capital de terceiros, esse valor vai
além da taxa de juros acordada no contrato de um financiamento. Para o calculo do custo
desse tipo de capital, deve-se levar em consideracdo os beneficios fiscais gerados pelo
endividamento. Os beneficios fiscais correspondem as dedugdes de encargos financeiros do
impostos de renda. Diante disso, o calculo se da pela seguinte formula (ASSAF NETO, 2010;
BRUNI; FAMA, 2012):
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K; =K, (1 —1R%) (1)

Sendo os componentes da formula:

a) Ky : custo do capital de terceiros;

b) K. : custo aparente da divida; que ¢ resultado da divisdo das despesas
financeiras pelo passivo de financiamento;

c) IR% : aliquota percentual do imposto de renda.

J& o calculo do custo de capital proprio ¢ mais complexo. Um dos métodos mais
utilizados ¢ o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Nesse método, a remunera¢do do
investimento deve compensar o risco envolvido na operagdo, de modo que a taxa de retorno ¢é
resultado da soma da taxa livre de risco e do prémio pelo risco

No método CAPM, pressupde-se que o prémio pelo risco de um investidor €
determinado pelo risco sistematico associado aquele investimento. O risco sistematico ¢ a
parcela do risco a qual todas as empresas estdo suscetiveis, uma vez que € composto por
fatores da conjuntura econdmica, politica e de mercado, como inflagdo, crises cambial ou
crise politica (ASSAF NETO, 2003).

O risco sistematico associado a um investimento, no modelo CAPM, ¢ definido
pelo coeficiente angular da reta que relaciona os retornos do titulo e os retornos da carteira de
mercado, chamado coeficiente beta. Quando o coeficiente beta ¢ igual a um, significa que o
investimento apresenta 0 mesmo risco sistematico do mercado. Quando ¢ maior que um,
entende-se que o risco daquele ativo ¢ maior que o do mercado e, por isso, esse ativo deve ter
também um retorno maior. Quando beta ¢ menor que um, entende-se que o risco sistematico
daquele ativo ¢ menor que o risco do mercado e, por isso, deve-se esperar que seu retorno seja
menor que o oferecido pelo mercado (ASSAF NETO, 2003).

No método CAPM, a taxa de retorno ¢ dada pela seguinte equacdao (ASSAF
NETO, 2010):

K. =Rp+ B - (Ry — Rp) (2)
Sendo:

a) K. : custo de capital proprio;

b) Rr: taxa de retorno livre de riscos;

c) Ry : rentabilidade oferecida pelo mercado;

d) B : coeficiente beta, que ¢ a medida de risco sistematico do investimento.
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Em analises de investimento, o calculo do custo de capital ou taxa minima de
atratividade de um empreendimento ¢ dado, tradicionalmente, pelo Weighted Average Cost of
Capital (WACC), que consiste da “..média dos custos de captacdo, ponderada pela
participagdo de cada fonte de fundos na estrutura de capital a longo prazo.” (ASSAF NETO,
2010, p. 427) Ou seja, leva-se em consideragdo os custos das diferentes fontes de recursos e o
peso de cada tipo de recurso no montante que deverd ser aplicado ao investimento, como

mostra a Equacdo 3 (ASSAF NETO, 2003):

WACC = (K, - Wp,) + (K4 - Wp) (3)
Onde:

a) K. : custo de capital proprio;

b) Wkpr : proporcao do capital proprio [PL/(P+PL)];

¢) K.: custo de capital de terceiros;

d) Wpr : proporgao do capital de terceiros [P/(P+PL)].

A taxa minima de atratividade ¢ a taxa aplicada nos métodos de analise de
investimentos valor presente liquido (VPL) e payback descontado. Além disso, ¢ utilizada
como parametro de comparagdo em analises com o método da taxa interna de retorno (TIR).
No proximo topico, serdo abordados cada um desses métodos, apresentando sua

funcionalidade, calculos envolvidos e eventuais limitagoes.
3.3 Métodos de analise de investimento

Segundo  Assaf Neto (2010), pode-se dividir os métodos de andlise de
investimento em dois grupos: os que levam em considerag@o a variacdo do valor do dinheiro
no tempo e os que ndo consideram essa variagdo. A seguir, serdo apresentados trés métodos
pertencentes ao primeiro grupo: o payback descontado, o valor presente liquido e a taxa

interna de retorno.
3.3.1 Payback descontado

O payback descontado ¢ um método de andlise de ganhos que avalia o tempo
necessario para a recuperagdo do capital investido levando em considerag@o o custo de capital

da empresa (BRUNI; FAMA, 2012).
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Segundo Motta e Caldba (2002), o payback descontado ¢ calculado da seguinte
forma:

- 1+35,(Rj=C))

FCC(t) = Y

;1<t<n 4)

Sendo:

a) FCC (1) : fluxo de caixa descontado acumulado até o instante ¢;
b) /: mddulo do investimento inicial, realizado no instante zero;
¢) R;:receita no periodo j;

d) C;: custos no periodo j;

e) K : custo de capital;

f) j: representacdo do periodo.

Para utilizar o resultado deste método no auxilio a tomada de decisdo de aprovar
ou ndo um projeto, ¢ preciso que a empresa tenha definido um padrao-limite como base de
compara¢do. Se o periodo de payback descontado for menor ou igual ao padrio-limite
estabelecido pela empresa como meta, o projeto em andlise tem esse ponto ao seu favor
(ASSAF NETO, 2010).

De acordo com Assaf Neto (2010), o periodo de payback pode ser utilizado
também como um indicador de risco: quanto maior for o prazo de retorno de um projeto de
investimento, maior o risco envolvido. Em periodos de incertezas no ambito da economia ou
de baixa liquidez, as empresas tendem a diminuir o padrao-limite imposto a novos projetos a
fim de reduzir o risco envolvido em seus investimentos.

Quanto a suas limitagdes, este método possui a restrigdo de ndo considerar as
variagoes de fluxo de caixa que ocorrem apos o periodo de recuperacdo do investimento
inicial. Essa desvantagem o torna inferior a outros métodos que consideram o fluxo de caixa
em sua totalidade. Por esse motivo, o payback descontado deve ser utilizado em analises de
investimento junto a outros métodos, como o da taxa de retorno de investimento e o do valor

presente liquido, os quais serdo apresentados a seguir.
3.3.2 Valor presente liquido

Com este método, pode-se encontrar o resultado economico do empreendimento,
ou seja, a riqueza gerada pelo projeto de investimento, atualizado a uma taxa de desconto pré-
definida. O VPL ¢ calculado pela soma de todos os fluxos de caixa futuros trazidos para o
instante zero, como na formula abaixo (ASSAF NETO, 2010; BRUNI; FAMA, 2012;
MOTTA; CALOBA, 2002):
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FC;
VPLK) = Xj-o toreyy (5)
Onde tem-se:
a) VPL(i) : valor presente liquido descontado a uma determinada taxa K;
b) FC; : fluxo de caixa no j-ésimo periodo, o qual pode ser positivo, no caso de
entradas, ou negativo, no caso de gastos;
c) K: custo do capital ou taxa minima de atratividade;
d) j:representacdo genérica dos periodos que compdem todo o fluxo de caixa;

e) n:numero de periodos total.

Para essa andlise, no entanto, ¢ preciso primeiro definir a taxa minima de
atratividade para o projeto. Quando o valor presente liquido for igual ou superior a zero,
significa que o retorno do investimento ¢ igual ou superior a taxa minima estipulada como
parametro para a analise, indicando que o projeto ¢ economicamente viavel e deve ser aceito.
Quando o valor presente liquido for negativo, significa que o retorno do investimento esta

abaixo da taxa minima aceita e, por isso, deve ser rejeitado (ASSAF NETO, 2010).
3.3.3 Taxa interna de retorno (TIR)

Este método, de acordo com Bruni e Fama (2012, p. 105), “consiste na verificacao
da taxa de remunera¢do do capital investido.” Segundo Assaf Neto (2010), a taxa interna de
retorno representa o valor do custo de capital que leva as entradas e as saidas de caixa a se
igualarem a zero em um determinado instante, normalmente o instante zero.

Motta e Caldba (2002) afirmam que a TIR, também conhecido como Return of
Investment (ROI), se trata de um indice relativo da rentabilidade por unidade de tempo, tendo
unidades como: % ao ano, ou % ao més. Segundo os autores, a TIR ¢ representado pela

seguinte formula:

n ] 1 | —
Y=o FC; [m] =0 (6)
A férmula € composta pelos seguintes itens:
a) FC;=fluxo de caixa no j-ésimo periodo;
b) i=taxa interna de retorno;
c) Jj=representacdo genérica dos periodos que compdem todo o fluxo de caixa;

d) »n=namero de periodos total.
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O célculo da TIR pode ser feito de forma aproximada utilizando um método de
aproximacgao por regra de trés, porém valores exatos sdo encontrados utilizando calculadoras
financeiras ou fungdes financeiras em planilhas eletrénicas (MOTTA; CALOBA, 2002).

Para esse método de avaliacdo, ¢ realizada uma comparacdo entre a TIR do
projeto de investimento e a taxa minima de retorno requerida pela empresa. Se a taxa interna
de retorno for superior ao percentual minimo aceito, o projeto ¢ considerado atraente do ponto
de vista econdmico e deve ser aceito. Se a taxa interna de retorno for inferior ao percentual
minimo aceito, o projeto deve ser rejeitado. Neste caso, ndo significa necessariamente que o
empreendimento ndo seja lucrativo, apenas que a taxa de retorno ¢ menor que o minimo

aceito pela empresa (ASSAF NETO, 2010).
3.4 Consideracdes finais do capitulo

Neste capitulo, foram abordados os principais conceitos sobre fluxo de caixa,
incluindo sua defini¢do, sua funcionalidade e sua aplicagdo para a analise de investimentos.
Cada um de seus principais componentes foi também descrito. Em seguida, foi explorado o
tema de custo de capital, em que foram apresentadas defini¢des e os métodos mais utilizados
para estimar o seu valor.

Finalmente, foram apresentados os diferentes métodos de analise de investimento,
suas funcionalidades, suas restricdes, assim como os calculos envolvidos em cada um deles.
Fornecendo o embasamento tedrico necessario para a aplicagdo desses métodos nas andlises
deste estudo. A seguir, serdo apresentadas as metodologias aplicadas neste estudo, além do

método proposto para o atingimento dos objetivos deste trabalho.
4 METODOLOGIA DO ESTUDO

No capitulo a seguir, serd apresentada a metodologia do trabalho. Em um primeiro
momento, serd especificada a classificacdo da pesquisa, bem como os procedimentos técnicos
utilizados no desenvolvimento do estudo. Em um segundo momento, o método proposto sera

descrito por meio da enumeragdo e defini¢do de cada uma das etapas que o compdem.
4.1 Metodologia da pesquisa

Segundo Cervo et al. (2007, p.57), a pesquisa “¢é uma atividade voltada para a

investigacdo de problemas tedricos ou praticos por meio do emprego de processos cientificos”
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e afirma que existem inimeros tipos de pesquisa, os quais variam de acordo com o nivel de
aprofundamento, o objeto de estudo, os objetivos da pesquisa e a qualificacdo do pesquisador.

Ganga (2012) estabelece que uma pesquisa pode ser caracterizada quanto aos
propositos, quanto a natureza dos resultados, quanto a abordagem do problema e quanto aos
procedimentos técnicos.

De acordo com Ganga (2012, p.203), “a compreensdo dos propdsitos de uma
pesquisa ¢ um importante passo para decidir quais métodos e instrumentos de coleta de dados
utilizar”. O autor cita os seguintes propositos de pesquisa como adequados para pesquisas de
Engenharia de Produg¢do: exploratorio, descritivo, preditivo, explicativo, agdo e avaliacdo.

Gil (2010) define que pesquisas descritivas podem ser realizadas com objetivo de
analisar as relagdes entre diferentes varidveis. Cervo et al. (2007) afirma que esse tipo de
pesquisa “observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos sem manipula-los”, de
modo que se possa caracterizar o fendmeno e entender sua relagdo com outros fendmenos.

Neste estudo, a partir de dados levantados junto a empresa, foi realizada uma
andlise para entender e caracterizar um investimento em um novo contrato de servigos quanto
a sua viabilidade economico-financeira. Logo, pode-se concluir que, quanto ao seu proposito,
este estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva.

Quanto ao critério da natureza dos resultados, Ganga (2012) afirma que uma
pesquisa pode se caracterizar como basica ou aplicada. Appolinario (2012) descreve a
pesquisa aplicada como aquela cujo objetivo ¢ de engrandecer o conhecimento cientifico
sobre determinado objeto de estudo, sem se preocupar com sua aplicabilidade, enquanto a
pesquisa aplicada € aquela cujas conclusdes possam ser utilizadas para solucionar problemas
reais. Este trabalho se classifica, portanto, como uma pesquisa aplicada, uma vez que traz
conclusdes de uma andlise baseada em dados reais.

O critério de classificacdo ao qual Ganga (2012) se refere como abordagem do
problema ¢ chamado por Appolinario (2012) de natureza da pesquisa. Apesar de usarem
denominacgdes diferentes para esse critério de classificagdo, ambos afirmam que uma pesquisa
pode ser considerada como qualitativa ou quantitativa.

Appolinario (2012) afirma que nenhuma pesquisa ¢ completamente qualitativa ou
completamente quantitativa. O autor define a pesquisa predominantemente qualitativa como
aquela que ¢ baseada na coleta de dados proveniente da intera¢do social entre o condutor da
pesquisa e o objeto do estudo. J4 a pesquisa quantitativa é descrita como aquela que ¢ baseada
na mensuragdo de varidveis definidas previamente visando a andlise da sua relagdo com
outras variaveis. Diante dessas defini¢cdes, pode-se afirmar que este estudo possui uma

abordagem quantitativa do problema.
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Quanto ao procedimento técnico, esta pesquisa se classifica como um estudo de
caso, que ¢ definido por Ganga (2012, p.260) como uma pesquisa “baseada em evidéncias
qualitativas e quantitativas que investigam um fendmeno contemporaneo inserido no contexto
de vida real, especialmente quando as fronteiras entre o fendOmeno e o contexto ndo estdo
claramente definidos.”

Como j4 foi estabelecido anteriormente, este trabalho consiste no levantamento de
dados quantitativos para uma andlise de viabilidade econdmico-financeira de um novo
contrato para uma empresa prestadora de servigos. A descri¢do ¢ condizente, portanto, com a
definigdo supracitada de estudo de caso.

Além do procedimento técnico citado acima, foram utilizados também os
seguintes métodos: a pesquisa bibliografica, para o embasamento teorico dos conceitos
técnicos utilizados; e a pesquisa documental na contextualiza¢dao do estudo e no levantamento
de dados junto a empresa.

Gil (2010) diferencia a pesquisa bibliografica da pesquisa documental, sendo a
primeira aquela que ¢ baseada em referéncias tedricas publicadas por outros autores sobre um
tema especifico e a segunda aquela mais abrangente, que considera todo tipo de documento
disponibilizado ao publico por diferentes razdes.

Durante o estudo de caso, foram utilizadas também as seguintes as técnicas de
coleta de dados: entrevistas com gestores e funciondrios, observagdes durante o tempo na
empresa e outros documentos e relatdrios da organizagdo. Todas as informagdes foram
disponibilizadas pela empresa mediante acordo de sigilo e garantia de que os dados reais ndo
fossem publicados de forma explicita no trabalho, devendo ser utilizado um fator de
conversdo que ird proteger os valores reais ao mesmo tempo em que mantem a
proporcionalidade para os fins da analise a ser realizada.

Em sumo, o presente trabalho pode ser classificado como uma pesquisa descritiva,
aplicada, predominantemente quantitativa, estudo de caso, bibliografica e documental. O
embasamento tedrico foi realizado por meio das pesquisas bibliografica e documental, que
incluiram livros, artigos, monografias, relatéorios de pesquisas e outros materiais
disponibilizados na internet. J& os dados do estudo de caso foram coletados por meio de

entrevistas, de observagoes ¢ da solicitacdo de documentos.

4.2 Método proposto

Como se pode observar na figura 5, o método proposto neste trabalho ¢ divido em

6 etapas. A primeira etapa consiste em caracterizar a organizac¢ao do estudo, abordando suas
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caracteristicas gerais e os detalhes que sejam relevantes para a compreensdo do seu
funcionamento. Nesta etapa, deve ser analisado também o atual processo de andlise de
viabilidade economico-financeira da organizagao.

Na segunda etapa, deve-se levantar os tipos de custos e de receitas relacionados as
atividades praticadas pela empresa em seus projetos de investimento. A ideia ¢ criar uma base
padrdo de custos e receitas, de modo a facilitar futuras analises.

Em seguida, na terceira etapa, deve-se caracterizar a o projeto de investimento que
se pretende analisar, especificando o objeto do novo contrato e as eventuais particularidades
do projeto de contrato em particular.

Na quarta etapa, devem ser definidos os fatos relevantes para a andlise e os
pressupostos basicos de cada um dos cendrios que se deseja simular: pessimista, realista e
otimista. Os fatores limitantes da andlise devem ser especificados com o auxilio de
funcionarios da empresa, de modo que os cendrios sejam condizentes com a realidade.

Na quinta etapa, deve-se estimar os valores dos componentes do fluxo de caixa
dentro dos parametros estabelecidos para a andlise como um todo e para cada cenério em
particular.

Finalmente, na sexta etapa, deve-se estabelecer um modelo de andlise de
viabilidade econdmico-financeiro, de modo que fornega a geréncia da empresa os resultados
dos principais indicadores, indicando a viabilidade ou inviabilidade do projeto e auxiliando na

tomada de decisdo.

Figura 5 — Método proposto

*Caracterizar a organizacio

A

*Levantar os tipos de saidas e entradas de cada servi¢co do portfélio

*Caracterizar o projeto de investimento

w
L

*Elaborar os cenarios prospectivos (pessimista, realista e otimista)

A

*Estimar os valores dos componentes do fluxo de caixa e do custo de capital

*Criar um modelo de analise de viabilidade econémico-financeira para novos
6 investimentos e simular os diferentes cenarios preestabelecidos

Fonte: autora (2018).
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4.2.1 Etapa I — Caracterizar a organizacao

Primeiramente, ¢ necessario contextualizar o estudo por meio da defini¢do das
informagdes basicas da empresa. A primeira etapa consiste em levantar junto aos funcionarios
e socios da empresa as seguintes informagdes: ramo de atuacdo, portfolio de servicos,
clientes, area de atuagdo, estrutura organizacional e os papéis de cada setor. Nessa etapa, o
objetivo ¢ entender o que a empresa faz, como ela esta estruturada e como ela funciona. Essas
informagdes fornecem um contexto inicial para a realizagcdo das proximas etapas.

Além disso, ¢ preciso realizar uma verificagdo do atual processo de analise de
investimentos existente na empresa. Para identificar as oportunidades de melhoria que podem
ser trabalhadas nas proximas etapas do estudo, deve-se, primeiro, entender que tipos de
analises econdmicas e financeiras ja sdo utilizadas na avaliagdo de novos projetos e quais as
ferramentas a empresa para essas analises.

Ao fim desta primeira etapa, os seguintes objetivos devem ser alcangados:

a) Conhecimento sobre o ramo de atuacdo da empresa e seu portfolio de

Servigos;

b) Conhecimento sobre os clientes e a abrangéncia de atuacdo da empresa;

c) Conhecimento sobre o porte da empresa, sua estrutura organizacional e as

responsabilidades de cada setor;

d) Conhecimento sobre o atual processo de andlise de novos investimentos e as

atuais ferramentas utilizadas nesse processo.

4.2.2 Etapa 2 — Levantar os tipos de saidas e entradas de cada servigo do portfolio

Em seguida, a segunda etapa consiste no levantamento de todos os tipos de saidas
e entradas envolvidas na realizacdo de cada tipo servigo. Apesar de os valores variarem de
acordo com o projeto, os tipos de atividades necessarias para sua execucao e forma como elas
sdo medidas, de modo geral, permanece as mesmas, assim como a forma como a empresa ¢
remunerada pelos servigos prestados. Essas defini¢des devem servir como uma base padrao
de informagdes sobre os diferentes tipos de servigos prestados pela empresa, facilitando a
realizagdo das proximas etapas e de analises futuras.

Todas as informagdes devem ser levantadas junto a funcionarios da empresa
responsaveis por gerenciar as operagdes dos servicos, de modo que as informagdes estejam
alinhadas com a realidade operacional da empresa.

Ao final da segunda etapa, devem ser alcangados os seguintes objetivos:
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a) Identificacdo de quais tipos de saidas e entradas de caixa estdo relacionadas a
cada servico oferecido pela empresa;
b) Identificacdo da unidade de medida utilizada para cobranca ou pagamento de

cada tipo de saida e entrada.

4.2.3 Etapa 3 — Caracterizar o projeto de investimento

Ja, na terceira etapa, devem ser estabelecidas as especificacdes do projeto de
investimento a ser analisado. Devem ser definidos quais servigos serdo prestados e em que
quantidades. Além disso, tendo em vista que cada cliente ¢ diferente e existem fatores que
podem variar de acordo com o edital da licitagdo ou de acordo com as necessidades
especificas de um cliente, é preciso entender se hd alguma especificidade daquele projeto em
particular.

Ao final desta etapa, devem ser alcancados os seguintes objetivos:

a) Identificagcdo dos servicos a serem prestados no projeto de investimento a ser

analisado;

b) Identificacdo de outras especificidades do projeto.

4.2.4 Etapa 4 — Elaborar cendrios prospectivos (pessimista, realista e otimista)

Na quarta etapa, devem ser definidos trés diferentes cenarios para a andlise de
viabilidade econdmico-financeira: o pessimista, o realista e o otimista. Para definir os
cenarios, ¢ preciso identificar, primeiramente, os fatos limitantes da analise. Os fatos sdo os
acontecimentos ou situacdes reais que ndo se modificam no decorrer do estudo.

Devem ser identificados também quais fatores externos ou internos podem
apresentar variagdes em cenarios reais e influenciar positiva- ou negativamente os resultados
da anélise. Uma vez identificados os fatores, deve-se definir os pressupostos basicos de cada
cenario, caracterizando cada um dos fatores limitantes em cada cenario. Os pressupostos sao,
portanto, os fatores limitantes que foram assumidos de forma especifica para os fins deste
trabalho.

Ambos fatos e pressupostos devem ser definidos em alinhamento com os
funciondrios e gestores da empresa, para que 0s cendrios se aproximem ao maximo de
possibilidades reais.

Ao fim desta etapa, devem ser alcancados os seguintes objetivos:

a) Definicdo dos fatos e pressupostos limitadores da analise;
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b) Defini¢do das especificagdes dos cendrios pessimista, realista e otimista para
simulagdes da analise de viabilidade econdmico-financeira do projeto de

investimento a ser analisado.

4.2.5 Etapa 5 — Estimar dos valores dos componentes do fluxo de caixa e do custo de

capital

Na quinta etapa, deve ser realizada, entdo, a previsdo dos valores incrementais de
investimento inicial, receitas operacionais, custos e despesas operacionais, despesas ndo
desembolsaveis, imposto de renda e venda de ativos relacionados ao projeto de investimento
sob analise. A estimativa dos valores, associada as outras informag¢des levantadas em etapas
anteriores, serd utilizada para a estrutura¢do do fluxo de caixa do projeto nas proximas etapas.

Todas as informagdes devem ser levantadas junto aos funcionarios da empresa
que sdo responsaveis pelo gerenciamento das operacdes, de forma que as informagdes estejam
compativeis com a realidade daquele projeto especifico.

Ao fim da quinta etapa, devem ser alcancados os seguintes objetivos:

a) Definicdo da previsdo dos valores incrementais de investimento inicial,

receitas operacionais, custos e despesas operacionais, despesas nao
desembolsaveis, imposto de renda e venda de ativos nos diferentes cenérios;

b) Defini¢do do custo de capital nos diferentes cenérios.

4.2.6 Etapa 6 — Criar um modelo de andlise de viabilidade econémico-financeira para

investimentos e simular os diferentes cendrios preestabelecidos

Na sexta e ultima etapa, todos os produtos das etapas anteriores devem ser
consolidados ¢ um modelo de andlise de investimento para novos projetos deve ser criado,
proporcionando & empresa os resultados dos seguintes indicadores econdmico-financeiros:
payback descontado, valor presente liquido e taxa interna de retorno.

Os dados do projeto devem ser simulados nos trés cendrios: otimista, pessimista e
conservador. Baseado nos resultados dos indicadores e das premissas preestabelecidas para a
aceitacdo de novos projetos, o0 modelo deve definir a viabilidade ou inviabilidade do projeto
em cada cenario e fornecer aos gestores uma indicagdo de aprovacao ou rejeicao.

Ao fim desta ultima etapa, devem ser alcangados os seguintes objetivos:

a) Estabelecimento de um modelo de anélise econdmico-financeira para projetos

de investimento em novos contratos;
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b) Avaliacdo da viabilidade econdmico-financeira do projeto de investimento nos

diferentes cenarios.

4.3 Consideracdes finais do capitulo

Neste capitulo, foi apresentada, primeiramente, a metodologia da pesquisa, a qual
resultou na classificagdo deste trabalho como: uma pesquisa descritiva quanto ao seu
propdsito, uma pesquisa aplicada quanto a natureza dos resultados, uma pesquisa qualitativa
quanto a abordagem do problema, e um estudo de caso, uma pesquisa bibliografica e uma
pesquisa documental quanto aos procedimentos técnicos adotados.

Em seguida, as etapas do método proposto foram definidas e cada etapa foi
brevemente descrita, identificando a sua necessidade para os fins deste estudo e os objetivos
almejados com sua execugdo. No proximo capitulo, serdo apresentados os resultados da
aplicacdo do método proposto, detalhando a execucdo de cada uma das etapas enumeradas

anteriormente.
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5 APLICACAO DO METODO PROPOSTO

A seguir, serdo apresentadas as informagdes resultantes da aplicagdo de cada uma
das etapas do método proposto definido no capitulo anterior em uma empresa prestadora de
servicos do ramo de controle de trafego. Uma vez que a organizacdo preferiu manter
anonimato, para os fins deste estudo, sera adotado o seguinte nome ficticio para se referir a
organiza¢do: Empresa X. Todas as informagdes apresentadas neste capitulo foram fornecidas
pelos diretores e funciondrios da empresa por meio de entrevistas, documentos e relatorios

internos.
5.1 Caracterizar a organizacio

Ha 14 anos no mercado, a empresa estudada se caracteriza como uma empresa
prestadora de servicos do ramo de controle de trafego e desenvolve solugdes tecnoldgicas
inovadoras para o setor de transito. Reconhecida no mercado pela qualidade de seus
equipamentos e nivel de servigo, a Empresa X utiliza a tecnologia que desenvolve para a
prestacao de diferentes tipos de servigos tanto para entidades publicas, como privadas.

O portfolio da empresa inclui, atualmente, os seguintes servigos:

Figura 6 — Portfolio de servigos da Empresa X

Portfolio de Servicos
Radar Fixo
Radar Estatico

Analisador de Trafego

Talao Eletronico

Sistema de Controle de Infragdes (SCI)
Fonte: Empresa X (2018).

O Radar Fixo ¢ um equipamento que possui leitura automatica de placas de
veiculos e opera de forma independente e automadtica. Este tipo de equipamento ¢ instalado
nas laterais de vias ou em cruzamentos com semaforos e ¢ capaz de identificar e registrar
infracdes cometidas por excesso de velocidade, por parada em cima da faixa de pedestre, por
avanco do seméforo vermelho, por realizacdo de retorno proibido, por circulagdo irregular em
rodizio municipal e por circulagdo irregular em faixas exclusivas. Este produto pode ser

utilizado também em blitz eletronica, identificando irregularidades de cadastro e alertando a
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unidade de agentes fiscalizadores, e em lombada eletronica, mostrando velocidade registrada
ao motorista por meio de um display eletronico.

O Radar Estatico também possui leitura automatica de placas, mas se trata de um
equipamento que ¢ montado e posicionado em laterais de vias de forma tempordria. Este
equipamento ¢ capaz de identificar veiculos com situagdo de cadastro irregular e de identificar
e registrar infragdes por excesso de velocidade e por circulacdo irregular em rodizio
municipal.

O Analisador de Trafego se trata de um conjunto de equipamento e software
utilizado para medir o nivel de qualidade do fluxo da via. O equipamento coleta dados a cada
5 minutos, gerando uma série historica do fluxo do trafego naquela via, o que possibilita a
analise do nivel de servigo da via de A a F, conforme a Figura 7, em tempo real. Esse sistema
permite também a geracdo de relatérios, de matrizes de tempo, de matrizes de percurso, de

matrizes origem — destino e a identificagdo de padrdes de congestionamento.

Figura 7 — Descri¢ao dos niveis de servigo para rodovias

Nivel de Servico Condic¢ao da Rodovia
A Fluxo livre
Fluxo consideravelmente livre
Fluxo estavel
Fluxo instavel
Fluxo instavel e imprevisivel
Fluxo completamente
congestionado
Fonte: DNIT (2006).

o (H|O|OR

O Taldo Eletronico consiste de um aplicativo regulamentado pelo Departamento
Nacional de Transito (DENATRAN), que fornece uma plataforma digital para a autuacdo de
infracdes de transito. Para isso, o sistema tem acesso online as bases nacionais de Registro
Nacional de Veiculos Automotores (RENAVAM) e Registro Nacional de Carteira de
Habilitacio (RENACH), bem como ao Global Positioning System (GPS) do celular para
identificacdo do local da infracdo. Além disso, o sistema permite o cadastramento de Boletins
de Ocorréncia de Acidentes de Transito (BOAT), gerando atualizacdes a base nacional. O
Taldo Eletronico dispensa o uso do taldo manual, evitando erros de preenchimento e
agilizando todo o processo autuacao.

O Sistema de Controle de Infragdes (SCI) consiste da digitacdo, validacdo dos
registros de infragcdo e emissdo de notificagdo de autuagdo, notificacdo de penalidade e outros
relatorios. Uma vez que os equipamentos de Radar Fixo e Radar Estético registram veiculos

infratores, esses arquivos sdo enviados automaticamente para uma base de dados. O SCI tem
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acesso a base e ¢ responsavel por garantir que o veiculo identificado na registro de infracdo ¢
o mesmo que consta no cadastro do RENAVAM. Essa identifica¢do ¢ realizada por meio de
trocas de arquivos com o0 DETRAN do estado do cliente. Uma vez validadas as informagdes
do veiculo, as notificagcdes sdo emitidas e enviadas para a empresa terceira responsavel pela
impressao e distribuicao.

A empresa conta hoje com 35 funciondrios que trabalham em sua sede, em
Fortaleza. A empresa de pequeno porte terceiriza toda a mao de obra operacional responsavel
pelas instalagdes, pela operagdo e pela manuten¢do dos equipamentos espalhados pelo Brasil.
Para garantir o alto nivel de servigo a seus clientes, a organizagdo X possui parcerias
estratégicas com seus terceirizados.

Apesar de desenvolver a maior parte da tecnologia que utiliza em seus contratos, a
estrutura de seus equipamentos ¢ fabricada por uma empresa terceira, dentro das
especificagdes estabelecidas pela Empresa X. O Uinico item que a organizacao nio terceiriza é
a instalacdo do software nos equipamentos, que ¢ o que faz eles funcionarem de fato. Dessa
forma, a empresa protege sua tecnologia e reduz custos, contratando os servigos de seus
fornecedores somente quando ha demanda por novos equipamentos.

Atualmente, os 35 funciondrios da empresa estdo divididos em sete setores:

a) comercial: é o setor responsavel pela prospeccao de novos clientes e contratos

e pela manutencao do relacionamento com os atuais clientes;

b) financeiro: € o setor responsavel pelo controle de entradas e saidas de caixa,
responsavel também pela alocagdo de todos os pagamentos e recebimentos aos
devidos centros de custo;

c) pesquisa e desenvolvimento: ¢ o setor responsavel por desenvolver novos
produtos e projetos de inovagao;

d) tecnologia da informacdo: ¢ o setor que atende as demandas internas da
empresa e atua também no desenvolvimento de novos produtos, auxiliando o
time de pesquisa e desenvolvimento;

e) licitacdo: esse setor abrange a drea juridica e a drea que coordena as
participagdes em licitagdes, garantindo toda a documentacdo necessaria para
cada edital;

f) processamento de multas: ¢ o Unico setor operacional da empresa, ¢
responsavel pela digitacdo e pela validagdo das multas registradas pelos

equipamentos ativos;
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g) nucleo de gestdo operacional: ¢ o setor responsavel pelo acompanhamento e
gestdo dos contratos em andamento, garantindo que todas as operacdes

estejam funcionando de acordo com o estabelecido em contrato.

Atualmente, o quadro de funciondrios da empresa ndo tende a variar com a
assinatura de novos contratos. Normalmente, com um novo contrato de fiscalizagdo, existe
um pico de demanda do setor de processamento de multas nos primeiros meses de
funcionamento do equipamento. No entanto, esse pico de demanda tende a diminuir conforme
os motoristas que trafegam pela via se familiarizam com a fiscaliza¢ao do trecho.

Quando a empresa estd com o setor trabalhando a capacidade maxima, procura-se
suprir essa demanda extra do setor por meio de banco de horas extra dos funciondrios mais
produtivos. A contratacdo de novos funcionarios somente ¢ considerada caso o novo contrato
crie uma demanda extra continua.

Atualmente, no entanto, a empresa encontra-se com o setor trabalhando abaixo de
sua capacidade maxima, havendo, portanto, capacidade disponivel para eventuais picos de
demanda provenientes de novos projetos.

O atual processo de analise de viabilidade economico-financeira de novos projetos
da empresa consiste da aplicacdo método do indicador payback simples, que ¢ realizada pelo
gestor do time do nucleo de gestdo operacional em projetos ja em fase final de negociagdo.

Como foi abordado no capitulo trés, o método de payback apresenta a
desvantagem de ndo considerar as variagdes de fluxo de caixa que ocorrem ap6s o periodo de
recuperacdo do investimento inicial. Além disso, a aplicagcdo do payback simples ndo leva em

conta o custo do dinheiro no tempo.

5.2 Levantar os tipos de saidas e entradas de cada servico do portfolio

Entrevistando os funciondrios responsaveis pelo gerenciamento dos contratos,
assim como os funcionarios do setor comercial, responsaveis pelo desenvolvimentos dos
projetos, foram identificados os seguintes tipos de custos para cada um dos servigos

oferecidos pela Empresa X.
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Figura 8 — Identificag@o das saidas de cada servigo oferecido pela empresa

Servicos

Tipos de Custos

Radar Fixo Simples ou Misto

Aquisi¢do do equipamento com o fornecedor ou locacao
do equipamento de terceiros;

Aquisicdo de materiais para instalagdo;

Contratagdo de mao-de-obra terceirizada para a instalacao
dos equipamentos;

Contratagdo de mao-de-obra terceirizada para a operagao
e a manutenc¢do dos equipamentos;

Aquisicdo de materiais para manutengao;

Aferigdo periodica dos sensores instalados nas faixas;
Contratagdo de internet;

Consumo de energia elétrica.

Radar Estatico

Aquisi¢do do equipamento com o fornecedor ou locacao
do equipamento de terceiros;

Contratagdo de mao-de-obra terceirizada para a operagao
do equipamento.

Talao Eletronico

Aquisicao do celular smartphone;
Contratagdo de internet.

Analisador de Trafego

Aquisicao do equipamento com o fornecedor;
Contratagdo de mao-de-obra terceirizada para a instalag@o
do equipamento;

Contratagdo de internet.

Sistema de Controle de
Infragdes (SCI)

Mao de obra interna para validagao, digitagdo e emissao
das notificagdes de autuagdo e de penalidade.

Fonte: Entrevistas e documentos fornecidos pela Empresa X (2018).

Consultando documentacdes internas da empresa sobre antigos editais de

licitagdo, foram identificadas também as receitas que normalmente sdo associadas a esses

tipos de servigos. O levantamento pode ser visto na figura 9 a seguir.

E vélido ressaltar que esses tipos de custos e de receitas se referem a casos

genéricos e foram baseados no histdrico de servigos prestados pela empresa. Nada impede,

no entanto, que, em um outro caso, outros fatores devam ser adicionados ou que algum desses

itens deva ser deixado de fora da analise. As informagdes da figura 8 e da figura 9 devem ser

utilizadas como guia para a constru¢ao de andlises, mas cada projeto deve ser analisado com

suas particularidades.
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Figura 9 — Identificagdo das entradas de cada servico oferecido pela empresa

Servicos

Receitas

Radar Fixo Simples ou Misto

e Instalagdo dos equipamentos;

e Locacdo dos equipamentos aos clientes;
e Operacdo dos equipamentos;

e Manutencao dos equipamentos.

Radar Estatico °

e Locacdo dos equipamentos aos clientes;
Operagao dos equipamentos;
e Manutengao dos equipamentos

Taldo Eletronico e Locacao das licencgas aos clientes.
Analisador de Trafego e Locacao das licencas aos clientes.
Sistema de Controle de Infragdes (SCI) e Locacdo do servigo aos clientes.

Fonte: Empresa X (2018).

Além disso, para cada tipo de custo e de receita, foi identificada a unidade de

medida utilizada para a estimativa dos valores a pagar ou a receber, assim como a

periodicidade que se pode esperar de cada tipo de entrada ou saida de caixa. As informagdes

foram consolidadas na figura 10 a seguir:

Figura 10 — Identificacdo das unidades de medida e periodicidade das entradas e saidas

Movimentagoes de Caixa Unidade de Medida | Periodicidade

Saida de aquisi¢ao ou locagdo do equipamento R$/up1dade de Unica
equipamento

Saida de aquisicdo de materiais para instalagdo R$/u'n1dade de Unica
equipamento

Saida de contratacdo de mao-de-obra terceirizada para a R$/unidade de Unica
instalacdo dos equipamentos equipamento

Saida de Con~trata<;ao de mao—(}e—obra terf:elrlzada paraa | peodade de faixa Mensal

operacdo e/ou manutencdo dos equipamentos

Saida de aquisi¢cdo de materiais para manuten¢ao R$/1{n1dade de Mensal
equipamento

Saida de aferigdo perlodlcq dos sensores instalados nas R$/unidade de faixa Anual

faixas
Saida de contratagdo de internet R$/un1d'f1de de ponto Mensal
de internet

Saida de consumo de energia elétrica R$/up1dade de Mensal
equipamento

Entrada de instalagdo dos equipamentos R$/up1dade de Unica
equipamento

Entrada de locagdo e operagdo dos equipamentos R$/up1dade de Mensal
equipamento

Entrada de manutengdo dos equipamentos R$/1{n1dade de Mensal
equipamento

Entrada de locagao das licengas R$/11{n1dade de Mensal

icenca

Fonte: Empresa X (2018).
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Como se pode ver, a maioria das movimentagdes ¢ calculada baseada no niimero
de equipamentos ou faixas instaladas. No caso das entradas e saidas relacionadas a mao-de-
obra, isso ¢ definido em contrato, com o cliente e empresa terceirizada, respectivamente.

J& no caso das saidas de aquisicdo de materiais, o agrupamento ¢ feito para
facilitar a estimativa dos valores, uma vez que o histérico de gastos da empresa registra esses
tipos de gastos nesse formato. Nao sdo detalhadas as informacdes especificas das pecas ou
dos itens que foram comprados, mas quanto foi gasto no total em determinada operacdo com
esses tipos de itens, quantos equipamentos foram atendidos com esse material e em quais
periodos a compra ocorreu.

Sobre a contratacdao de internet, cada ponto de internet contratado, na maioria das
vezes, atende a dois equipamentos, que monitoram sentidos opostos da via. Nesse caso, ndo
hé necessidade de uma contrata¢do por equipamento e, portanto, deve ser analisado em cada

caso quantos pontos serdo necessarios para o funcionamento dos equipamentos.

5.3 Caracterizar o projeto de investimento

O projeto de contrato analisado neste estudo apresentou as seguintes
especificagdes quanto ao objeto do contrato:

a) Locacdo, operacdo e manutencdo de 12 equipamentos de Radar Fixo Simples,

para o monitoramento de infragdes por excesso de velocidade em um total de
16 faixas;

b) Locagdo de 10 licengas de usuério do aplicativo de Taldo Eletronico, com

equipamento incluso na locagao;

c) Contratacdo do Sistema de Controle de Infragdes (SCI).

Além disso, foi definido ainda que, apods as instalagdes, o funcionamento dos
equipamentos s6 comecaria a ser medido apds a primeira afericdo das faixas instaladas e
mediante a afericdo anual das faixas. Uma vez em funcionamento, os pagamentos referentes a
locagdo, a operagdo e a manutencdo dos equipamentos deveriam ser realizados apds a
assinatura da medicao de cada més. Foi considerado também que, dentre com as demandas do
contratante em questdo, o prazo de até 60 dias apos a assinatura das medigdes do servigo
prestado para efetuar os pagamentos.

Considerou-se o contrato com validade de 12 meses, havendo a possibilidade de
renovagdo. O tempo de duragdo total do contrato, no entanto, ndo poderia exceder o limite

maximo de 36 meses.
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5.4 Elaborar os cenarios prospectivos (pessimista, realista e otimista)

Para a defini¢do dos cenarios, foi preciso, primeiro, estabelecer quais fatores
dentro da andlise deveriam ser considerados constantes independente do cendrio e quais
poderiam apresentar variacdes significativas dependendo da perspectiva pessimista, realista
ou otimista, gerando impacto nos resultados da analise.

Em seguida, serdo apresentadas as consideracdes acerca de cada componente
utilizado nas simulagdes, especificando quais componentes podem variar de acordo com o
cenario e quais serdo considerados os mesmos em todas as simula¢des. Vale ressaltar que as
avaliacdes apresentadas neste topico ndo se tratam de definir a classificagdo financeira que
caracteriza, por exemplo, custos em fixos e varidveis, mas de analisar e definir se os
componentes da andlise poderiam apresentar algum fator com variagdes entre cendrios com

diferentes perspectivas da realidade.

5.4.1 Definicao dos fatos e pressupostos

Para a identificacdo dos fatos e pressupostos limitantes da andlise, foram
analisados as varidveis do célculo do custo de capital, bem como todas as variaveis

relacionadas aos componentes do fluxo de caixa.

5.4.1.1 Entradas de caixa

Analisando as receitas operacionais, identificou-se que os valores a receber por
unidade de equipamento ou de faixa deveria ser fixa independente da situagdo analisada, uma
vez que o valor ¢ definido em contrato. A data do pagamento dos clientes, no entanto, poderia
variar dentro do prazo estabelecido em contrato. De acordo com os s6cios da empresa, ndo ¢
incomum os clientes utilizarem o prazo maximo para pagamentos, mas o tempo do prazo
varia entre os clientes. Esse tipo de variagdo afetaria diretamente o fluxo de caixa da empresa,
logo o periodo de recebimento das receitas deve ser estimado de forma diferente em cada um

dos cenarios.

5.4.1.2 Gastos de tributacdo

Para os gastos de tributagdo, devem ser estimados o Imposto Sobre Servigos

(ISS), a contribui¢do do Programa de Integracdo Social (PIS), a Contribuicdo para o
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Financiamento da Seguridade Social (COFINS), o Imposto de Renda — Pessoa Juridica (IRPJ)
e a Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL).

De acordo com os socios, a Empresa X ¢ optante do regime de tributacdo Lucro
Presumido, logo, segundo o SEBRAE Amapé (2018), deve-se considerar para o calculo dos
gastos de tributagcdo do PIS/COFINS as aliquotas 0,65% a.m. e 3,0%a.m., respectivamente,
com a base de calculo o faturamento bruto mensal.

No regime Lucro Presumido, a base de célculo para a incidéncia do IRPJ e da
CSLL ¢é 32% do faturamento bruto, sendo recolhido trimestralmente. Nesse caso, deve-se
aplicar uma aliquota de 9,0%a.t. no célculo da CSLL. Para a defini¢do da aliquota do IRPJ,
levou-se em consideragdo que, de acordo com os socios, o lucro presumido da empresa ja
supera o valor limite de vinte mil reais por més estabelecido para a aliquota de 15%a.t. com
seus atuais contratos. Por isso, foi estabelecida a aliquota de 25%a.t. para a analise do novo
projeto de contrato (ENDEAVOR BRASIL, 2018).

Multiplicando-se os valores das aliquotas pelo percentual de 32% do lucro
presumido e considerando somente a parcela mensal da base de célculo, tem-se as seguintes
aliquotas equivalente da CSLL e do IRPJ, que incidem sobre o faturamento bruto mensal:
2,88%a.m. para a CSLL e 8,0%a.m. para o IRPJ.

Segundo o Conselho Regional de Contabilidade do Rio de Janeiro (CRCRJ)
(2018), a aliquota do ISS incide sobre o faturamento bruto do servigco prestado e varia de
acordo com a legislagdo local do municipio em que o servigo estd sendo prestado, respeitando

os limites da taxa minima de 2,0% e da taxa maxima de 5,0% definidas por lei.

Figura 11 — Identificacdo de impostos, aliquotas e bases de célculo

Imposto Aliquota Base de Calculo
Programa de Integracao Social (PIS) 0,65% a.m. Faturamento Bruto Mensal
Contribuigdo para o Financiamento da o
Seguridade Social (COFINS) 3,0% a.m. Faturamento Bruto Mensal
I t R -P idi
mposto de Renda — Pessoa Juridica 8,0% a.m. Faturamento Bruto Mensal
(IRPJ)
Contribui¢do Social Sobre o Lucro
. 2,88% a.m.
Liquido (CSLL) ,88% a.m Faturamento Bruto Mensal
Imposto Sobre Servigos (ISS) 2,0% a 5,0% Faturamento Bruto Mensal

Fonte: Autora (2018).

Como a aliquota do ISS poderia variar de acordo com o municipio, foi definido
que o valor da aliquota seria estimado de forma diferente para cada cenario de simulacao,

sendo um maior valor para o cenario pessimista e diminuindo gradativamente nos cenarios
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realista e otimista. Para os demais impostos, no entanto, as estimativas nos diferentes cenarios

deveriam ser realizadas com as aliquotas e bases de calculo apresentadas na figura 11.

5.4.1.3 Custos e despesas

Quanto as saidas de caixa do tipo investimento em ativos, definiu-se que o seu
valor e o periodo de incidéncia permaneceriam constantes independente do cenario. A fonte
dos recursos, no entanto, poderia apresentar variacdo entre capital proprio e de terceiros,
afetando a taxa de atratividade minima e as despesas financeiras. A fonte de capital do
investimento inicial em ativos foi definida, portanto, como um dos fatores que deveria ser
estimado de forma diferente para cendrio analisado, considerando o impacto que haveria na
taxa de atratividade minima.

J& para os custos operacionais, identificou-se que, os valores a pagar por unidade
de equipamento ou de faixa nos servicos de instalagdo, operacdo e manutencdo dos
equipamentos deveria ser fixa independente da situacdo analisada, uma vez que o valor ¢
definido junto ao terceirizado, com o qual a empresa tem um bom relacionamento. O periodo
de incidéncia dos custos, no entanto, poderia variar de acordo com a data de instalacdo dos
equipamentos. Segundo os soécios da empresa, pode acontecer de ocorrerem atrasos na
instalagdo dos equipamentos por falta de material, por exemplo. Considerou-se, entdo, o
periodo da instalacdo como um fator a ser estimado nos diferentes cenarios.

Vale ressaltar, que o atraso na instalagdo dos equipamentos resultaria ndo s6 no
atraso de outros custos ligados a operagdo e manuten¢do do equipamento em questdo, como
também no atraso da entrada de receitas relacionadas aos servigos de locagdo, operagdo e
manutengdo dos equipamentos.

No caso das despesas comercias, que consistem exclusivamente do custo das
viagens realizadas pelo time comercial para visitar os clientes, foi estabelecido que a
estimativa dessa despesa deveria ser a mesma em todos os cendrios. O mesmo se aplicou para
as despesas administrativas e gerais.

Em relacdo as despesas financeiras, notou-se que o valor da despesa poderia
variar entre os cendrios pessimista, realista e otimista dependendo do montante tomado de
capital de terceiros. A taxa de juros aparente aplicada ao financiamento, no entanto,
permaneceria a mesma independente do cendrio. O valor da taxa sera estimado adiante no

topico de custo de capital.
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5.4.1.4 Capital de giro

Uma vez definida a variabilidade do periodo de saida dos custos operacionais e de
entrada de receitas operacionais, bem como das despesas financeiras, ficou claro que o valor
do capital de giro dependeria das necessidades do fluxo de caixa de cada cenario. Segundo os
socios, a fonte do capital de giro, no entanto, deveria ser considerada como o capital proprio

em todos os cenarios.

5.4.1.5 Periodo de tempo

Outro fator identificado como constante para todas as situagdes a serem analisadas
foi o periodo de tempo da analise do fluxo de caixa. Diante das especificagdes do projeto de
contrato, definiu-se que a andlise deveria contemplar os 36 meses estabelecidos como tempo

maximo de duragdo do contrato.

5.4.1.6 Custo de Capital

O célculo do custo de capital, conforme estabelecido na Equagdo 3, no segundo
capitulo, consiste da média ponderada dos custos de capital de terceiros e de capital proprio,
de acordo com o peso dos investimentos provenientes de capital proprio e de capital de
terceiros. Foi estabelecido que, enquanto o peso das fontes de capital poderiam variar em
diferentes cenarios, as taxas de custo do capital proprio e de terceiros permaneceria constante.

Para o célculo do custo de capital proprio, foram consideradas as seguintes
comparagdes € estimativas de valores para as variaveis:

a) taxa livre de riscos: essa taxa foi definida como a taxa de remuneracdo de um
titulo do tesouro dos Estados Unidos da categoria Treasury Bond a trés anos de
completar sua maturidade, periodo equivalente ao tempo de andlise
estabelecido para o estudo. Admitiu-se para esse titulo a taxa estimada de
2.85%a.m. (U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2018);

b) taxa de retorno do mercado: essa taxa foi definida como o equivalente a Taxa
Selic, estimada em 6,50%a.a. (BCB, 2018);

c) coeficiente beta: em sua tese sobre avaliagdo de empresas no Brasil, Assaf
Neto (2003) define o beta padrdo dos principais setores do mercado brasileiro

e, para este estudo, foi considerado o beta padrao definido pelo autor para o
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setor de transportes e servigcos no valor de 0,51 para a estimativa do coeficiente

beta.

Figura 12 — Identificacdo das varidveis do célculo da taxa de custo de capital proprio

Variavel Valor
Beta (B) 0,51
Taxa Livre de Risco 2,85%a.m.
Taxa de Retorno do Mercado 6,5% a.a.

Fonte: Autora (2018)

Quanto ao calculo do custo de capital de terceiros, segundo o funcionério
responsavel por desenvolver os projetos de novos contratos, os financiamentos da aquisi¢ao
de equipamentos costumam ser feitos pelo BNDES Finame.

Segundo o BNDES (2018c), a taxa de juros de um financiamento ¢ composta pelo
fator de custo (irc), pela taxa do BNDES (ignpes) € pela taxa do agente de financeiro (i4r) €

pode ser calculado pela seguinte formula:

Taxa de juros = (1 4+ ipc) - (1 + ignprs) * (1 + izp) (7)

O principal fator de custo do BNDES ¢ a Taxa de Longo Prazo (TLP), e, segundo
o BNDES (2018d), ela ¢ estimada em 7,28%a.a. para contratos assinados em novembro de
2018. Ja a taxa do BNDES ¢ definida em 1,42%a.a. para financiamentos de aquisicdo de
equipamentos por micro, pequenas ¢ médias empresas (BNDES, 2018a).

De acordo com o BNDES (2018b), a da taxa do agente financeiro costuma variar
entre 3%a.a. e 6%a.a.. Para os fins deste estudo, estimou-se a taxa do agente em 4,5%a.a..
Diante dessas informagdes, a aplicacdo da Equagdo 7 resultou em uma taxa de juros para o
financiamento igual a 13,7%a.a.

Em todos os cenarios, foram consideradas, portanto, as variaveis apresentadas na
figura 13 para o célculo da taxa de custo de capital de terceiros, bem como uma caréncia
minima de 3 meses para o inicio do pagamento das despesas financeiras e 36 meses para o

prazo total do financiamento.

Figura 13— Identificacdo das varidveis do calculo da taxa de custo de capital de terceiros

Variavel Valor
Taxa de Financiamento 13,7% a.a.
IRPJ 8% a.m.

Fonte: Autora (2018).
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5.4.2 Definicao dos cendrios para simulagcdo

Apods a identificacdo de quais fatores poderiam variar entre os cendrios com
diferentes perspectivas, foi realizada uma entrevista com os sdcios para entender qual o nivel
de variagdo deveria ser considerado para cada fator nos diferentes cendrios, resultando na
definicdo dos cenarios pessimista, realista e otimista.

O prazo estabelecido para os recebimentos dos pagamentos do cliente no projeto
em questdo, conforme foi especificado na etapa anterior, ¢ de até¢ 60 dias. Segundo
informagdes fornecidas pela empresa, o cliente em questdo costuma fazer os pagamentos na
data limite do prazo. O prazo comeca a contar a partir do momento que as medi¢des sdo
assinadas, ou seja, para um equipamento aferido no periodo 1, a medi¢do do primeiro més da
prestagdo dos servigos ¢ fechada e assinada no periodo 2, podendo ser efetuado o pagamento
pelo cliente até o periodo 4. Diante disso, foi estabelecida uma diferenca de dois periodos
entre a medigdo e o recebimento do pagamento para os cendrios pessimista e realista, e uma
diferenca de somente um periodo para o cenario otimista.

Para o estabelecimento da variacdo do periodo da instalacdo dos equipamentos,
levou-se em consideracdo que, segundo os socios, leva-se de um a trés meses para a
instalagdo dos equipamentos a partir da emissdo da ordem de servigo. Diante disso, contando
o periodo zero como o periodo de emissdo da ordem de servigo, definiu-se como o periodo de
instalag@o dos equipamentos: o periodo 1 no cenario otimista, o periodo 2 no cendrio realista e
o periodo 3 no cenario pessimista.

De acordo com os socios, a aliquota de ISS, de fato, varia muito entre os
diferentes municipios, dentro da faixa estabelecida pela lei. Por isso, foram definidas os
seguintes valores para a aliquota em cada cendrio: valor mdximo no cendrio pessimista, valor
médio no cenario realista e o seu valor mais baixo no cenario otimista.

Para a defini¢do da fonte de capital de investimento em ativo imobilizado, foram
analisados os custos de capital de cada tipo de fonte. Aplicando as informagdes estabelecidas
para as variaveis do calculo do custo de capital proprio e de terceiros nas figuras 12 e 13,
respectivamente, nas Equacdes 1 e 2 apresentadas no capitulo 3, tem-se os seguintes

resultados para os custos de capital proprio e terceiro:

Figura 14 — Taxas de custo de capital de terceiros e de custo de capital proprio

Taxa Resultado
Custo de Capital Proprio 1,66% a.m.
Custo de Capital de Terceiros 0,99% a.m.

Fonte: Autora (2018).
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Esses resultados sdo um reflexo das estimativas feitas na etapa anterior em relagao
ao atual cenario de mercado e das taxas aplicaveis ao investimento em questdo. E importante
ressaltar que, em outros contextos, essas variaveis podem ser estimadas de forma diferente,
resultando em diferentes valores e caracteristicas para cada cenario.

Considerando que a taxa de custo de capital e o valor presente do resultado do
fluxo de caixa de um determinado periodo sdo inversamente proporcionais, tem-se que,
quanto maior a taxa, menor ¢ o resultado do VPL. Diante dessa observacgao e dos resultados
encontrados na figura 14, foi considerado, para esse caso em particular, que a fonte de capital
de investimento em ativo permanente como o custo de capital proprio deveria ser parte do
cendrio pessimista, e o capital de terceiros dos cendrios realista e otimista.

Por fim, foram definidos ainda, para o capital de giro do projeto, os valores de
R$90.000,00 para o cenario otimista, R$110.000,00 para o cenario realista ¢ R$130.000,00

para o cendrio pessimista.

Figura 15 — Defini¢ao dos cenarios pessimista, realista e otimista

. CENARIOS
VARIAVEIS Pessimista Realista Otimista
Periodo d.e instalagio dos Periodo 3 Periodo 2 Periodo 1
equipamentos
2 periodos apos o 2 periodos apos o 1 periodo apos o
Periodo de entrada das periodo da assinatura | periodo da assinatura | periodo da assinatura da
receitas da medigao da medigao medicao
(Periodo 6) (Periodo 5) (Periodo 3)
Aliquota ISS 5% a.m. 3,5% a.m. 2% a.m.
Fonte do investimento em . o Financiamento . . .
. Capital proprio . Financiamento Finame
ativo Finame
Valor do investimentoem | pq 130 90,00 RS 110.000,00 RS 90.000,00
capital de giro

Fonte: Autora (2018).

5.5 Estimar os valores dos componentes do fluxo de caixa e do custo de capital

Uma vez definidos os fatos limitadores da analise e os critérios pressupostos para
cada cenario de simulagdo, pode-se realizar as estimativas dos componentes do fluxo de caixa
para em cada uma das situagdes estabelecidas com perspectiva pessimista, realista e otimista,

as quais serdo apresentadas a seguir.

5.5.1 Investimento inicial

Para o investimento inicial, o valor unitario foi estimado baseado no historico de

custo de aquisicdo de equipamentos do tipo Radar Fixo Simples da Empresa X. Como foi
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mencionado na primeira etapa, a Empresa X ¢ desenvolvedora de tecnologia, porém ela
terceiriza a fabricacdo dos equipamentos. De acordo com as informagdes passadas pela
Empresa X, o custo de aquisi¢do médio para um equipamento de Radar Fixo Simples ¢ de
R$40.000,00. Considerando a quantidade de equipamentos especificados para o projeto de

contrato em analise, tem-se a seguinte estimativa de investimento inicial:

Figura 16 — Estimativa do investimento inicial

Quantidade Investimento Inicial

R$480.000,00

Valor unitirio
R$40.000,00
Fonte: Autora (2018).

12 Equipamentos

O custo de aquisicdo se refere ao valor cobrado pelo fornecedor contratado e
inclui a aquisi¢ao dos materiais necessarios, a montagem dos equipamentos, o frete de envio
para a localidade que a Empresa X desejar e a remuneragao pelo servigo prestado. O valor de
R$480.000,00 estimado para o investimento inicial foi considerado o mesmo em todos os

cenarios.

5.5.2 Receitas operacionais

As receitas operacionais foram estimados juntamente com funcionarios da
Empresa X, considerando o valor unitdrio médio cobrado por faixa, sistema, licenga ou
servico em seus atuais contratos vigentes. Na figura 17, tem-se a estimativa do valor total,
considerando os valores unitarios estimados e as quantidades especificadas no projeto de

contrato em analise.

Figura 17— Estimativa da entradas de caixa por tipo de servico

Servico Tlpo.de Unidade | QTD V.a 1’01: Valor total Frequéncia
receita unitario
Locagio Faixa 16 R$2.000,00 | R$32.000,00 Mensal
Radar Fixo = ;
Simples Operagao Faixa 16 R$1.500,00 | R$24.000,00 Mensal
P Manutengao Faixa 16 R$1.000,00 | R$16.000,00 Mensal
Taldo 1 cacio Licenga | 10 | R$360,00 | R$3.600,00 Mensal
Eletronico
SCI Locagio Sistema 1 R$3.300,00 | R$3.300,00 Mensal
Operagdo Sistema 1 R$2.500,00 | R$2.500,00 Mensal

Fonte: Autora (2018).
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Baseado nos valores apresentados na figura 17 para cada tipo de servi¢o, nos
critérios definidos na figura 15 para cada cendrio e no fato de que a analise deve abranger a
duragdo maxima prevista para o projeto de contrato, foram projetadas as entradas de caixa das
receitas operacionais no tempo de 36 meses no Apéndice A.

Como se pode observar no Apéndice A, as diferengas entre os cendrios estdo
presentes até o periodo seis, a partir do qual as projecdes se igualam. Essas diferencas sdo
resultados dos diferentes periodos de instalagdo dos equipamentos, quanto maior o atraso da
instalacdo, maior vai ser o atraso das medi¢des e, consequentemente, dos pagamentos.
Associado a isso, hd também a questdo dos diferentes periodos estabelecidos como prazo de

pagamento, que também interferem no periodo em que ocorrem as entradas de caixa.

5.5.3 Custos e despesas

Os custos operacionais, assim como as receitas operacionais, foram estimados
juntamente a funciondrios da Empresa X, baseando-se nos valores presentes no atuais
contratos com as empresas terceirizadas, nos valores dos custos com consumo de energia
elétrica dos equipamentos atualmente instalados, no valor médio da contratagdo de internet na
regido onde os equipamentos serdo instalados e no histérico de gastos da empresa com
materiais de instalacdo e manutengao.

Sobre os custos relacionados ao Radar Fixo Simples, segundo a empresa que
executa os servicos de instalagdo, o valor desse servigo pode variar dependendo da forma
como o equipamento ¢ instalado. A instalacio envolve a quebra do asfalto para a
implementagdo dos fios do sistema de sensores, a quebra do meio fio ou da calgada para a
implementagdo do equipamento fixo, a quebra do acesso a fonte de energia e a reparagao de
todos os danos feitos. Logo, dependendo da estrutura da via e de onde os equipamentos
forem instalados, pode ser necessario mais ou menos danos a via para que a instalacdo do
equipamento seja realizada, podendo variar, assim, os custos envolvidos no processo.

Para o caso sendo analisado, a empresa terceirizada informou que os servigos de
instalagdo custariam cerca de R$5.500,00 por equipamento. O valor de R$400,00 por
equipamento para os custos de aquisicdo de materiais de instalagdo também foi estimado
baseado em informagdes repassadas pela empresa terceirizada, levando em conta seus gastos
mais recente com instalagdes desse tipo.

Ja para o servico de operagdo e manuten¢do, a empresa terceirizada cobra da
Empresa X, mensalmente, uma média de R$500,00 por faixa nos contratos atualmente ativos.

Logo, foi considerado para o projeto de contrato em andlise esse valor nas estimativas desse
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tipo de custo. Ainda tomando por base os gastos dos atuais contratos, foram estimados os
custos com o consumo de energia elétrica em R$100,00 por equipamento para o periodo de
um més, os custos com aferigdo das faixas em R$550,00 por faixa, e os custos com materiais
de manuteng@o em uma média mensal de R$100,00 por equipamento.

Para a estimativa do custo de contratacdo de internet, foi considerado o valor
médio das cotagdes realizadas com os provedores locais, chegando-se ao valor de R$100,00
por més. Para este projeto de contrato em especifico, os 12 equipamentos seriam instalados
em pares, fiscalizando sentidos opostos de 6 vias determinadas pelo cliente. Logo, somente
seis pontos de internet seriam necessarios, uma vez que, com essa distribui¢do, cada ponto
conseguiria atender dois equipamentos.

Um resumo das estimativas dos custos operacionais estimados acima para o

servico de Radar Fixo Simples pode ser observado abaixo, na figura 18:

Figura 18 — Estimativa dos gastos operacionais do Radar Fixo Simples

. Tipo de . Valor unitario | Valor total
Servico receita Unidade QTD (RS) (RS) Freq.
Materiais =\ g oo mento | 12 400,00 320000 | Unica
Instalacdo
Mao-de-obra | b0 i mento | 12 5.500,00 66.000,00 | Unica
instalacdo
Mao-de-obra Faixa 16 500,00 8.000,00 | Mensal
operacdo
Radar Fixo | Materiais | p o onenio |12 100,00 1.200,00 | Mensal
Simples manutencao
Internet Ponto de 6 120,00 72000 | Mensal
Internet
Afetfl?ao das Faixa 16 550,00 8.800,00 Anual
aixas
Energia .
Elétrica Equipamento 12 100,00 1.200,00 Mensal

Fonte: Autora (2018).

Para o Taldo Eletronico, foi levantado junto a empresa que o Unico custo
incremental gerado pelo novo contrato seria o custo de aquisi¢do dos dez equipamentos
necessarios para a operagdo das dez licencas requisitados pelo cliente. Foi estimado o valor de
R$2.500,00 por aparelho, baseado nas aquisi¢cdes feitas para outros contratos anteriormente.
De acordo com os funcionarios da empresa responsaveis pela aquisi¢do, esse tipo de compra
normalmente ¢ parcelado em 12 vezes, por isso, serd considerado o mesmo nas projegdes
desse tipo de custo. Abaixo, na figura 19, tem-se um resumo das estimativas consideradas

para os custos operacionais do servico de Taldo Eletronico:
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Figura 19 — Estimativa dos gastos operacionais do Taldo Eletronico

. Tipo de . Valor unitario | Valor total
Servico receita Unidade QTD (RS) (RS) Freq.
. Aquisi¢ao de Parcelad
Talao aparelho Unidade 10 2.500,00 25.000,00 | - areeado
Eletronico celular em 12x

Fonte: Autora (2018).

Para o Sistema de Controle de Infragdes (SCI), foi considerado que o novo
contrato ndo geraria nenhum tipo de custo incremental, uma vez que o Unico custo associado a
essa atividade ¢ o custo de mao-de-obra interna do setor de processamento de multas, o qual,
conforme mencionado na etapa de caracterizacdo da Organizagdo X, possui, atualmente,
capacidade disponivel para processar picos de demanda extra de novos contratos, ndo
havendo a necessidade da realizacdo de banco de horas ou contratacdo de novos funcionérios.
Como ndo geragao de custos incrementais, os custos operacionais relacionados ao SCI foram
considerados iguais a zero.

Diante dessas informagdes, considerando os valores estimados nas figuras 18 e 19
para os gastos operacionais e considerando os periodos de instalagdo dos equipamentos de
Radar Fixo Simples estabelecidos para cada cenario na figura 15, foram realizadas as
projecdes dos custos operacionais que se encontram no Apéndice B.

Considerou-se, nas proje¢des, a incidéncia dos custos de aquisi¢do de materiais de
instalagdo no periodo 1 em todos os cenarios. Pode-se notar a incidéncia dos custos de mao-
de-obra de instalagdo variando entre os periodos 1, 2 e 3 nos diferentes cenarios, conforme
estabelecido anteriormente. Pode-se notar também o parcelamento dos aparelhos de celular
adquiridos para o Taldo Eletronico iniciando no periodo 1 e terminando no periodo 12. Do
periodo 13 pra frente, nota-se ainda a variagdo do custo das afericdes anuais das faixas
instaladas, que vao variar entre os cenarios devido as diferentes datas de instalagdo dos
equipamentos.

Quanto as despesas, de acordo com o levantamento junto a Empresa X, as
atividades do projeto de contrato ndo gerariam incremento das despesas administrativas e
gerais, visto que nao seria necessaria nenhuma contratagdo de mao-de-obra, que ¢ o principal
componente varidvel desses tipos de despesa. Como nao hé valor incremental, considerou-se
valor zero para esses itens.

As despesas comerciais consistem das viagens do time comercial para lidar com o
processo burocratico, periddicas de reunides com os clientes para acompanhamento e

resolugdo de eventuais problemas que possam ocorrer.
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Figura 20 — Estimativa das despesas comerciais

. . Valor unitario Valor total Freq.
Tipo de Despesa Unidade QTD (R$) (RS$)
Despesas Unidade 1 3.000,00 3.000,00 Semestral
comerciais

Fonte: Autora (2018).

Nas proje¢des, considerou-se que as despesas comerciais iniciariam no primeiro
periodo, quando seriam incorridos os custos da viagem de assinatura de contrato, mantendo
uma periodicidade semestral de visitas ao cliente. Conforme foi estabelecido anteriormente,
as projecdes das despesas comerciais foram consideradas as mesmas em todos os cenarios, de
acordo com o apresentado no Apéndice C.

O valor de R$3.000,00 foi estimado para as despesas comerciais baseado na
média de gastos atuais da Empresa X com passagens aéreas para uma pessoa com destino

para a regido do cliente em questdo e hospedagem para uma noite.

5.5.4 Despesas financeiras

As despesas financeiras foram estimadas em cada cendrio levando em
consideracdo os valores estabelecidos na figura 15 para o investimento com fonte no capital
de terceiros. Além disso, foi utilizado também o valor da taxa de financiamento de
13,70%a.a., calculado anteriormente e apresentado na figura 13, como a taxa aparente de
juros.

A partir dessas informagdes e sabendo que a taxa aparente de juros € resultado da
divisdo das despesas financeiras pelo total do passivo de financiamento, foi estimado o valor

mensal das despesas financeiras nos diferentes cendrios, como mostra a figura 21.

Figura 21 — Estimativa das despesas financeiras

Cenarios . Val(?r do Taxa de Juros Valor Total Frequéncia
Financiamento Aparente (RS)
Pessimista - - - -
Realista 480.000,00 1,08% a.m. 5.163,13 Mensal
Otimista 480.000,00 1,08% a.m. 5.163,13 Mensal

Fonte: Autora (2018).

E valido ressaltar que a taxa aparente de juros apresentada na figura 21

corresponde a taxa mensal equivalente a taxa anual de financiamento de valor igual a

13,70%a.a. mencionada anteriormente.
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Para as projecdes, além das estimativas encontradas na figura 21, foram
consideradas também trés meses de caréncia para o pagamento das despesas financeiras,
tempo minimo indicado pelo simulador de financiamento do BNDES (2018b), e a duracdo de
36 meses definidos como fatos da andlise nas etapas anteriores. Baseado nessas informagdes,
as despesas financeiras de cada cendrio foram projetadas e apresentadas no Apéndice D.

Conforme estabelecido nos pressupostos, no cenario pessimista, o investimento
foi considerado com fonte completa no capital proprio devido ao impacto negativo de seu
custo de capital mais alto no resultado do VPL. E importante notar, no entanto, quando se
zera o capital de terceiros no cendrio pessimista, ndo ha ocorréncia de despesas financeiras,
que por sua vez, terd um impacto positivo no resultado do fluxo de caixa do cenério

pessimista em relagdo aos outros cendrios.
5.5.5 Depreciagdo e valor residual

Para o calculo da depreciagdo, foram considerados apenas os equipamentos de
Radar Fixo Simples, sendo desconsiderados os aparelhos de celular adquiridos para o servigo
de Taldo Eletronico. De acordo com os socios da empresa, cada equipamento de Radar Fixo
Simples possui uma vida Util de cinco anos.

Conforme estabelecido na estimativa do investimento inicial, sabe-se que o valor
unitario de um equipamento desse tipo ¢ de R$40.0000,00. Ja a vida util do equipamento,
segundo a consulta do fornecedor a tabela da Receita Federal. Dividindo o valor do
equipamento pelo periodo da vida 1til, equivalente a 60 meses, tem-se o valor mensal
estimado da depreciagdo igual a R$666,67 para um equipamento. O projeto inclui 12
equipamentos no total, resultando em um valor mensal de depreciagdo igual ¢ R$8.000,00.

Para as projecdes, foi considerado o inicio da depreciacgdo a partir do periodo zero,
definido como o momento da aquisi¢do dos equipamentos. Com essas informacgdes, a
depreciagdo foi projetada e pode ser observada no Apéndice E. Como ndo houve variacio do
valor unitario dos equipamentos entre os cenarios, foi considera a mesma projecdo da
depreciagdo para todos os cenarios.

E importante ressaltar que, como o projeto de contrato da anélise possui duracio
de 36 meses, ao fim do projeto deve ser considerado o valor residual dos equipamentos, uma
vez que eles ndo terdo sido completamente depreciados. Ao fim dos 36 meses, os 12
equipamentos terdo o equivalente a R$288.000,00 do seu valor original de R$480.000,00,
diminuindo um valor do outro, tem-se o valor residual total de R$192.000,00 para o conjunto

dos 12 equipamentos ao fim do periodo da analise.
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5.5.6 Tributos

Conforme definido no item de defini¢do de fatos e pressupostos sobre os custos de
tributacdo da etapa anterior, levou-se em consideragdo para o calculo dos tributos PIS,
COFINS, IRPJ e CSLL as seguintes aliquotas, definidas anteriormente na figura 11, incidindo
sobre o faturamento bruto mensal: 0,65%a.m. para o PIS; 3,0% a.m. para o COFINS; 8,0%
a.m. para o IRPJ e 2,88% a.m. para a CSLL.

Como a aliquota do ISS foi definida como um dos pressupostos de cada cendrio,
nas estimativas dos custos desse tributo, foram considerados os valores definidos para a
aliquota para cada cendrio, conforme consta na figura 15. No cendrio pessimista, deveria ser
considerado o valor maximo estabelecido por lei para a taxa de 5,0%, no cendrio realista,
deveria ser considerada a aliquota no valor de 4,5% e, no cenario otimista, deveria ser
considerado o valor minimo estabelecido por lei para a taxa, equivalente a 2,0%.

Além disso, foram consideradas também as projecdes das receitas operacionais,
apresentadas no Apéndice A, como o faturamento bruto da base de célculo dos impostos
mencionados acima. Com base nessas informacgdes, foram realizadas as projecdes dos tributos
PIS/COFINS, ISS, IRPJ e CSLL para os trés cendrios definidos anteriormente. As projegdes
se encontram nos Apéndices F, G, H e I, respectivamente.

Nos Apéndices F, G, H e I, pode-se notar como as proje¢cdes dos tributos
apresentam variagdes nos mesmos periodos iniciais que as projecdes da receita operacional.
Essas variacdes sdo causadas pelas diferentes caracteristicas dos cendrios pessimista, realista e
otimista. Quanto ao periodo de instalacio dos equipamentos. Além disso, pode-se ver
também, no Apéndice G, o impacto da variacdo da aliquota do ISS nas proje¢des dos
diferentes cendrios, em que o valor da contribuicdo mensal cresce consideravelmente do

cendrio otimista para o cendrio pessimista.

5.5.7 Custo de capital

Para a estimativa do custo de capital de cada cenario, foram utilizados os valores
calculados para as taxas de custo de capital proprio e de terceiros apresentados na figura 14,
as defini¢cdes de origem do capital de aquisicdo de equipamentos e dos valores de custo de
capital proprio estabelecidas para cada cenario e apresentados na figura 15, e a estimativa do

valor de aquisi¢ao dos equipamentos exposta na figura 16.
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A partir dessas informacdes, foi aplicado o método do WACC para o célculo do

custo de capital, ou taxa minima de atratividade, de cada cenério, conforme pode-se observar

na figura a seguir:

Figura 22 — Custo médio ponderado de capital de cada cenario

valor do Custo do Valor de Custo do
Cenarios . . Capital de Capital Capital de WACC
Financiamento . & o P
Terceiros Proprio Proprio
Pessimista - 0,99% a.m. | R$ 610.000,00 | 1,66% a.m. | 1,66% a.m.
Realista R$ 480.000,00 | 0,99% a.m. | R$ 110.000,00 | 1,66% a.m. | 1,12% a.m.
Otimista R$ 480.000,00 | 0,99% a.m. | R$90.000,00 | 1,66% a.m. | 1,10% a.m.

Fonte: Autora (2018).

Conforme esperado, pode-se pode notar que o cendrio pessimista possui 0 maior
custo de capital entre os trés cenarios, enquanto o cenario otimista possui 0 menor valor para

0 parametro.

5.6 Criar um modelo de andlise de viabilidade econémico-financeira para novos

investimentos e simular os diferentes cenarios preestabelecidos

Nesta etapa, serd apresentado o modelo de andlise de viabilidade econdmico-
financeiro criado, assim como os resultados das simulagdes dos cenarios pessimista, realista e
otimista definidos realizadas com base em todas as informagdes definidas e calculadas nas

etapas anteriores.

5.6.1 Modelo para a andlise de viabilidade economico-financeira

O modelo possui uma pagina para informagdes gerais do projeto, identificando,
no item “objeto do contrato” os servigos inclusos na andlise e as quantidades de
equipamentos, faixas, licengas que se pretende contratar. Outras informagdes gerais podem
ser identificadas nessa pagina também, como a vida util dos equipamentos.

Além disso, ha também espago para o preenchimento das aliquotas dos impostos e
dos indices de decisdo. No caso dos indices de decisdo, ha espago para o preenchimento das
variaveis do célculo do custo de capital proprio, das variaveis do calculo do custo de capital
de terceiros, assim como o valor do investimento de cada fonte de capital, sendo calculado

automaticamente a taxa de atratividade do projeto por meio do custo médio ponderado de
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capital. Para cada cenario, o valor da taxa variou de acordo com a composicao das fontes de
capital estabelecidas para cada cendrio.

Ainda nos indices de decisdo, hd também espaco para a definicdo do prazo
maximo para payback, definido como padrdo para os fins da andlise. Foi definido como prazo
maximo para o payback o periodo de 60 meses, valor que ¢, segundo os socios, a vida util do
equipamento.

O modelo possui, também, um pagina dedicada ao fluxo de caixa e indicadores
econdmicos payback descontado, VPL, TIR, que sera apresentada adiante nas simulagdes dos
cenarios. Pode-se ver imagens representativas do modelo construido nos Apéndices J, K e L.

A seguir, serdo apresentados os resultados das simulagdes de cada cenario.
5.6.2 Simulacgdo do cendrio pessimista

Enquanto o valor do prazo méaximo de retorno foi definido de acordo com a vida
util do equipamento no valor de 60 meses, conforme informado pela Empresa X, a taxa
minima de atratividade foi estimada com base nas variaveis estabelecidas para o cenario
pessimista e nos fatos estabelecidos para a analise como um todo. O resultado atingido foi de

1,66%a.m., com se pode ver na figura 11.

Figura 23 — Indices de decisdo — Cenario Pessimista

iNDICES DE DECISAO

Prazo Maximo de Retorno “ meses
Taxa Minima de Atratividade 1,66% a.m. 21,91% Ja.a.
Custo de Capital Préprio 1,66% a.m.
Beta: 0,51
Taxa de Retono Livre de Risco: 2,85% a.m.

Taxa de Retorno do Mercado: 0,53% a.m. Taxa Selic 6,50% a.a.
Valor do Investimento Préprio 610.000,00 R$

Custo de Capital de Terceiros 0,99% a.m.

Taxa do financiamento 1,08% a.m. Taxa Finame 13,70% Ja.a.

R$

|

Valor do empréstimo

Fonte: Autora (2018).

Considerando todos os valores estimados e definidos nas etapas anteriores,

chegou-se ao resultado de fluxo de caixa apresentado nas figuras 24 e 25 a seguir:
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FLUXO DE CAIXA & INDICADORES FINANCEIROS

INDICAGAO:
VPL: 620.215,89 RS Aceitar Projeto: VPL> 0
TIR: 4,94% a.m. Aceitar Projeto: TIR > Taxa Minima de Atratividade
PAYBACK DESCONTADO: 23 meses Aceitar Projeto: Payback < Prazo Maximo de Retorno
FLUXO DE CAIXA:
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

(=) Receitas totais - - - 3.600 3.600 3.600 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400
(-) PIS/Cofins - - - (131) (131) (131) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971)
(-) ISS - - - (180) (180) (180) (4.070) (4.070) (4.070) (4.070) (4.070) (4.070) (4.070) (4.070) (4.070)
(=) Receitas liquidas - - - 3.289 3.289 3.289 74.359 74.359 74.359 74.359 74.359 74.359 74.359 74.359 74.359
(-) Custos - (5.283) (2.083)| (76.883)| (13.203)| (13.203)| (13.203)| (13.203)| (13.203)( (13.203)| (13.203)| (13.203)| (13.203)| (11.120)| (11.120)
(=) Lucro operacional bruto - (5.283)] (2.083)| (73.595)] (9.915)[ (9.915) 61.156 | 61.156 | 61.156 | 61.156 | 61.156 | 61.156 | 61.156 | 63.239 | 63.239
(-) Despesas administrativas - - - - - - - - - - - - - - -
(-) Despesas comerciais - (3.000) - - - - - (3.000) - - - - - (3.000) -
(-) Despesas gerais - - - - - - - - - - - - - - -
(=) Lucro ou Prezuizo Operacional (Ebitda) - (8.283)| (2.083)| (73.595)[ (9.915)[ (9.915)] 61.156 | 58.156 | 61.156 | 61.156 | 61.156 | 61.156 | 61.156 | 60.239 | 63.239
(-) Depreciagdo (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)[ (8.000)] (8.000)[ (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)
(=) Lucro antes de Juros e IR (Lajir) - | (16.283)| (10.083)| (81.595)| (17.915)| (17.915)| 53.156 50.156 53.156 53.156 53.156 53.156 53.156 52.239 55.239
(-) Despesas financeiras - - - - - - - - - - - - - - -
(=) Lucro antes do IR (Lair) - (16.283)( (10.083)| (81.595)| (17.915)| (17.915) 53.156 50.156 53.156 53.156 53.156 53.156 53.156 52.239 55.239
(-) IRPJ = - = (288) (288) 288)[ (6.512)[ (6512)[ (6.512)] (6.512)[ (6.512)] (6.512) (6.512)] (6.512) (6.512)
(-) CSLL = = = (104) (104) (108)[  (2342)] (2344) (2.344)] (2329) (2349) (2344)] (2.344)] (2.324) (2.349)
(=) Lucro ou Prezuizo Liquido - | (16.283)| (10.083)| (81.986)| (18.306)| (18.306)| 44.299 41.299 44.299 44.299 44.299 44.299 44.299 43.383 46.383
(+) Depreciagdo 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
(=) Fluxo de caixa operacional - (8.283) (2.083)| (73.986)| (10.306)| (10.306) 52.299 49.299 52.299 52.299 52.299 52.299 52.299 51.383 54.383
(+/-) Invest. ou desmobilizagdes de equipamentos | (480.000) - - - - - - - - - - - - - -

(+/-) Mudangas no capital de giro (130.000)
(=) Fluxo de caixa global (610.000)[ (8.283)[ (2.083)| (73.986)| (10.306)| (10.306)] 52.209 | 49.299 [ 52.299 [ 52.2909 | 52.2909 | 52.299 [ 52.299 | 51.383 | 54.383
FLUXO DE CAIXA ACUMULADO (610.000) (618.283) (620.367) (694.353) (704.659) (714.966) (662.667) (613.367) (561.068) (508.769) (456.470) (404.170) (351.871) (300.489) (246.106)
VALOR PRESENTE [ (610.000)[ (8.148)] (2.016)] (70.411)] (9.648)] (9.490)| 47.366 | 43.918 | 45.828 | 45.077 | 44.339 | 43.613 | 42.899 | 41.457 [ 43.159
VALOR PRESENTE ACUMULADO (610.000) (618.148) (620.163) (690.574) (700.222) (709.712) (662.345) (618.427) (572.599) (527.522) (483.183) (439.570) (396.671) (355.214) (312.055)
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FLUXO DE CAIXA & INDICADORES FINANCEIROS - Continuagdo

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400
o) o) o) @) o) o) o) oy oy oy o] eoe| o] @] @) @em)| o) (297) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971)
.070)| (4.070) (4.070) (4.070)] (a.070)] (a.070)] (a.070)] (a.070)] (a.070)] (a.070)] (a.070)] (a.070)| (4.070) (4.070) (a.070) (a.070)[ (a.070)] (a.070) (4.070) (4.070) (4.070) (4.070)
74359 | 74359 | 74359 | 74359 | 74359 | 74359 | 74359 | 74359 | 74.350 | 74.350 | 74.350 | 74350 | 74.359| 74359 | 74359 | 74359 | 74359 | 74.359 74.359 74.359 74.359 74.359
(19.920)] (11.120) (11.120)] (a1.120)[ (11.120)] (11.120)] (11.120)] (11.120)] (a1.120)] (1220 (1220 (a1.220) (29.920)]] (a1.120)] (a1.120)[ (11.120)[ (11.120)] (11.120)] (ar120)] (@1120) (a1.120)] (11.120)
54.430 | 63.230 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 63.230 | 63.230 | 54.430 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 63.239 63.239 63.239 63.239 63.239

= 5 5 - (3.000) 5 = 5 5 - (3.000) 5 S = 5 -1 (3.000) 5 5 = = =
54.439 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 60.239 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 60.239 | 63.239 | 54.439 | 63.239 | 63.239 | 63.239 | 60.239 | 63.239 63.239 63.239 63.239 63.239

(8.000)[ (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000) (8.000)] (8.000)[ (8.000)[ (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000)
46.439 | 55.239 | 55.239 | 55.239 | 52239 | 55.239| 55.239| 55.239 | 55.239 | 55.239 | 52.239 | 55.239 | 46.439 | 55.239 | 55239 | 55.239 | 52.239 | 55.239 55.239 55.239 55.239 55.239
46.439 | 55.239 | 55239 | 55239 | 52239| 55.239| 55239 | 55239 | 55.239 | 55.239 | 52.239 | 55239 | 46.439| 55239 | 55239 | 55239 | 52.239| 55.239 55.239 55.239 55.239 55.239
(6.512)] (6.512) (6.512)] (6.512)] (6.512)] (6.512)] (6.512)] (6.512)] (6.512)] (6.512)] (6.512) (6.512) (6.512) (6512) (6.512)] (6.512)] (6.512)] (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512)
(2.380)  (2344)] (2349)] (2329) (2328) (2348) (2349) (2344)] (2349)] (2329)| (2328) (2349) (2349) (2349) (2349 (2322)| (2329) (2.349) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344)
37.583 | 46.383 | 46.383 | 46.383 | 43.383 | 46.383 | 46.383 | 46.383 | 46.383 | 46.383 | 43.383 | 46.383 | 37.583 | 46.383 | 46.383 | 46.383 | 43.383 | 46.383 46.383 46.383 46.383 46.383

8.000 |  8.000 8.000 8.000 |  8.000 8.000 8.000 |  8.000 8.000 8.000 | 8.000 8.000 8.000 |  8.000 8.000 8.000 | 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
45583 | 54.383 | 54.383 | 54.383 | 51.383 | 54.383 | 54.383 | 54.383 | 54.383 | 54.383 | 51.383 | 54.383 | 45583 | 54.383 | 54383 | 54383 | 51.383 | 54.383 54.383 54.383 54.383 54,383

= = = = = = = = = = = = = = = = = = = = - 192.000
100.000
45.583 | 54.383 | 54.383 | 54.383 | 51.383 | 54.383 | 54.383 | 54.383 | 54.383 | 54.383 | 51.383 | 54.383 | 45.583 | 54.383 | 54.383 | 54.383 | 51.383 | 54.383 54.383 54.383 54.383 | 346.383
(200.523) (146.141) (91.758) (37.376) 14.007  68.389 122.772 177.155 231.537 285920 337.302 391.685 437.268 491.650 546.033 600.415 651.798 706.180  760.563  814.946  860.328 1.215.711
35.583 | 41.757 [ 41.073] 40.400 | 37.547 | 39.088] 38.448 | 37.818] 37.199| 36.590 [ 34.005] 35.401 [ 20.187] 34.251] 33.690 [ 33.139] 30.798 | 32.062 31.537 31.021 30.513 [ 191164 |
(276.473) (234.716) (193.643) (153.243) (115.696) (76.608) (38.160) (342) 36.857  73.447 107.452 142.853 172.040 206.292 239.982 273.121 303.919 335981  367.518  398.539  429.052  620.216
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5.6.3 Simulacdao do cendrio realista

Enquanto o valor do prazo maximo de retorno definido como 60 meses permanece
o mesmo em todos os cenarios, a taxa minima de atratividade no cenario realista vai variar,
uma vez que foi especificado que, neste cenario, o valor do investimento inicial de aquisi¢ao
de equipamentos seria financiado pelo BNDES Finame. Além disso, a diminui¢do do capital
de giro, originado do capital préprio, também influencia o resultado da TMA. Nessas
condi¢des, o resultado atingido foi de 1,12%a.m., menor que o custo de capital do cenério

pessimista, conforme o esperado.

Figura 26 — Indices de decisdo — Cenario Realista

INDICES DE DECISAO

Prazo Maximo de Retorno meses

Taxa Minima de Atratividade 1,12% a.m. 14,24% |a.a.

Custo de Capital Préprio 1,66% a.m.

Beta: 0,51

Taxa de Retemno Livre de Risco: 2,85% a.m.

Taxa de Retomo do Mercado: 0,53% a.m. Taxa Selic 6,50% a.a.
Valor do Investimento Proprio 110.000,00 |R$
Custo de Capital de Terceiros 0,99% a.m.

Taxa do empréstimo 1,08% a.m. Taxa Finame 13,70% Ja.a.
Valor do empréstimo 480.000,00 |R$

Fonte: Autora (2018).

Os resultados de fluxo de caixa e dos indicadores da simulagdo realista podem ser

observados nas figuras 27 e 28 a seguir:



FLUXO DE CAIXA & INDICADORES FINANCEIROS

"(8107) e10INY :9)UO,

INDICACAO:
VPL: 750.549,92 RS Aceitar Projeto: VPL >0
TIR: 4,91% a.m. Aceitar Projeto: TIR > Taxa Minima de Atratividade
PAYBACK DESCONTADO: 21 meses Aceitar Projeto: Payback < Prazo Maximo de Retorno
FLUXO DE CAIXA:
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

(=) Receitas totais - - - 3.600 3.600 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400
(-) PIS/Cofins = = = (131) @3] o71)] (971)] (971)] (2971)] (2971)] (2971) (2.971)] (2.971)] (2.971)] (2.971) (2.971)
(-)1sS = 5 a (126) (126)]  (2.849)[ (2.849)[ (2.849)] (2.849) (2.849) (2.849) (2.849) (2.849) (2.849)[ (2.849)[ (2.849)
(=) Receitas liquidas - - - 3.343 3.343 75.580 75.580 75.580 75.580 75.580 75.580 75.580 75.580 75.580 75.580 75.580
() Custos s (5.283)] (76.883)] (13.203)[ (13.203)[ (13.203)[ (13.203)[ (23.203)| (13.203)[ (13.203)] (13.203)[ (13.203) (13.203)[ (11.120)] (19.920)] (11.120)
(=) Lucro operacional bruto - (5.283)| (76.883) (9.861) (9.861) 62.377 62.377 62.377 62.377 62.377 62.377 62.377 62.377 64.460 55.660 64.460
(-) Despesas administrativas - - - - - - - - - - - - - - - -
(-) Despesas comerciais - (3.000) - - - - - (3.000) - - - - - (3.000) - -
(-) Despesas gerais - - - - - - - - - - - - - - - -
(=) Lucro ou Prezuizo Operacional (Ebitda) - (8.283)| (76.883) (9.861) (9.861)| 62.377 62.377 59.377 62.377 62.377 62.377 62.377 62.377 61.460 55.660 64.460
(-) Depreciagdo (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000)
(=) Lucro antes de Juros e IR (Lajir) - (16.283)| (84.883)( (17.861)| (17.861) 54.377 54.377 51.377 54.377 54.377 54.377 54.377 54.377 53.460 47.660 56.460
(-) Despesas financeiras - - - (5.163) (5.163) (5.163) (5.163) (5.163) (5.163) (5.163) (5.163) (5.163) (5.163) (5.163) (5.163) (5.163)
(=) Lucro antes do IR (Lair) - (16.283)| (84.883)( (23.024)| (23.024)( 49.213 49.213 46.213 49.213 49.213 49.213 49.213 49.213 48.297 42.497 51.297
(-) IRPJ - - - (288) (288) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512)
(-) CSLL - - - (104) (104) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344)
(=) Lucro ou Prezuizo Liquido - | (16.283)| (84.883)| (23.416)| (23.416)| 40.357 | 40.357 | 37.357 | 40.357 | 40.357 | 40.357 | 40.357 | 40.357 | 39.440 | 33.640 | 42.440
(+) Depreciagdo 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
(=) Fluxo de caixa operacional - (8.283)| (76.883)| (15.416)| (15.416) 48.357 48.357 45.357 48.357 48.357 48.357 48.357 48.357 47.440 41.640 50.440
(+/-) Invest. ou desmobilizagdes de equipamentos | (480.000) - - - - - - - - - - - - - - -

(+/-) Mudangas no capital de giro (110.000)
(=) Fluxo de caixa global (590.000)| (8.283)| (76.883)] (15.416)| (15.416)] 48357 | 48357 | 45357 | 48357 | 48357 | 48357 | 48.357 | 48357 | 47.440 | 41640 | 50.440
FLUXO DE CAIXA ACUMULADO (590.000) (598.283) (675.167) (690.582) (705.998) (657.641) (609.284) (563.926) (515.569) (467.212) (418.855) (370.498) (322.141) (274.700) (233.060) (182.620)
VALOR PRESENTE [ (590.000)] (8.192)] (75.196)] (14.911)] (14.746)] 45.748 | 45243 | 41.968 | 44251 | 43762 | 43.280 | 42.802 | 42330 | 41.069 | 35.651 | 42.708
VALOR PRESENTE ACUMULADO (590.000) (598.192) (673.388) (688.299) (703.046) (657.298) (612.054) (570.086) (525.836) (482.073) (438.794) (395.991) (353.662) (312.592) (276.941) (234.233)
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"(8107) B10INY :9)UO,

FLUXO DE CAIXA & INDICADORES FINANCEIROS - Continuagao

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400
o) o7y o) o7y o] @orn| @ory| o7y @orn| o7 @orn| o) (oern| o) (97| @or)| (2971 (2.971) (2.971) (2.971) (2.971)
(2.849)| (2.849)| (2.849)| (2.849)[ (2.849)] (2.849) (2.849)] (2.849)| (2.849)] (2.849)| (2.849)| (2.849)| (2.849)| (2.849)| (2.849)] (2.849) (2.849) (2.849) (2.849) (2.849) (2.849)
75.580 | 75.580 | 75.580 | 75.580 | 75.580 | 75.580 | 75.580 | 75.580 | 75.580 | 75.580| 75.580 | 75.580| 75.580| 75.580| 75.580| 75.580| 75.580 75.580 75.580 75.580 75.580
(11.120)] (11.120)[ (11.120)] (11.220)] (a1.120)] (11.220)] (@1.120)] (11.220)] (11.120)] (11.120)] (19.920)] (11.120)] (11.120)] (11.120)] (11.120)] (11.220)] (11.120)] (a1.120)] (a1.120)] (a1.120)] (11.120)
64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 55.660 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 64.460 64.460 64.460 64.460

= = -1 (3.000) - = - - -] (3.000) - = = = -1 (3.000) = - = - -
64.460 | 64.460 | 64.460 | 61.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 61.460 | 55.660 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 64.460 | 61.460 | 64.460 64.460 64.460 64.460 64.460

(8.000)[ (8.000)[ (8.000)] (8.000)] (s.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000)] (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000)
56.460 | 56.460 | 56.460 | 53.460 | 56.460 | 56.460 | 56.460 | 56.460 | 56.460 | 53.460 | 47.660 | 56.460 | 56.460 | 56.460 | 56.460 | 53.460 | 56.460 56.460 56.460 56.460 56.460
.163)f (5.163) (5.163)f (5.163) (5.163)f (5.163)f (5.163) (5.163)f (5.163) (5.163)f (5.163)[ (5.163)f (5.163)[ (5.163)f (5.163)[ (5.163)f (5.163) (5.163) (5.163) (5.163) (5.163)
51.207 | 51.297 | 51.297 | 48.297 | 51.207 | 51.297 | 51.207 | 51.297 | 51.207 | 48.297 | 42497 | 51297 | 51207 | 51207 | 51207 | 48.297 | s51.297 51.297 51.297 51.297 51.297
6.512)] (6.512)| (6.512)] (6.512)| (6.512)] (6.512)| (6.512)] (6.512)| (6.512)] (6.512)| (6.512)] (6.512)| (6.512)] (6.512)| (6.512)] (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512)
(2.384)  (2.344)] (2.388) (2.344)] (2.388) (2349)] (2388) (2349)] (2344) (2349) (2349 (2344) (2349) (2344 (2349) (2344) (2349 (2.344) (2.344) (2.344) (2.344)
42440 | 42.440 | 42.440 | 39.440 | 42.440| 42.440 | 42.440| 42.440| 42.440| 39.440 | 33640 42440 | 42440 42440 42.440| 39.440 | 42.440 42.440 42.440 42.440 42.440

8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
50.440 | 50.440 | 50.440 | 47.440 | 50.440 | 50.440 | 50.440 | 50.440 | 50.440 | 47.440 | 41640 | 50.440 | 50.440 | 50.440 [ 50.440 | 47.440 [ 50.440 50.440 50.440 50.440 50.440

5 = = = = s s S S S . . s = = = s S s -|  192.000

110.000

50.440 | 50.440 | 50.440 | 47.440 | 50.440 | 50.440 | 50.440 | 50.440 | 50.440 | 47.440 | 41640 | 50440 | 50440 | 50440 [ 50.440 | 47.4a0 [ 50.440 50.440 50.440 50.440 |  352.440

(132.179) (81.739) (31.298) 16.142  66.583 117.023 167.464 217.904 268.344 315.785 357.425 407.866 458.306 508.747 559.187 606.628 657.068  707.509  757.949  808.389  1.160.830
42237 41771 41310 38.425] 40404 30.958| 39.517| 39.082| 38650 35.951] 31.207] 37.385] 36.973| 36.565| 36.162| 33.636 | 35.368 34.978 34.592 34.210 | 236.400 |

(191.996) (150.225) (108.914) (70.489) (30.085)  9.873  49.391  88.472 127.123 163.073 194.280 231.666 268.639 305.204 341.365 375.001 410.369 445347  479.939  514.149  750.550
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5.6.4 Simulacao do cendrio otimista

J& no cenario otimista, a redugdo do capital de giro em relacao ao cendrio realista
foi a Unica variacdo entre os cenarios para a estimativa da taxa minima de atratividade.
Considerando os fatos e pressupostos pré-estabelecidos para o cendrio, foi atingido o

resultado de 1,10%a.m., menor que o custo de capital do cendrio anterior, porém com uma

varia¢ao bem sutil.

Figura 29 — Indices de decisio — Cenario Otimista

iNDICES DE DECISAO

Prazo Maximo de Retorno

Taxa Minima de Atratividade

Custo de Capital Préprio
Beta:

Taxa de Retorno do Mercado:
Valor do Investimento Proprio

Custo de Capital de Terceiros
Taxa do empréstimo

Valor do empréstimo

Taxa de Retemo Livre de Risco:

1,10%

1,66%
0,51
2,85%
0,53%

90.000,00

0,99%
1,08%

480.000,00

meses

a.m.

a.m.

a.m.

a.m.
R$

a.m.

a.m.

R$

Taxa Selic| a.a.

Taxa Finame 13,7% a.a.

Fonte: Autora (2018).

Com as informagdes definidas anteriormente sobre todos os componentes do fluxo

de caixa e de todas as vardveis envolvidas na andlise de investimento, foram atingidos os

resultados apresentados nas figuras 30 e 31 para a simulagdo do cenario otimista.




"(8107) BI0INY :)UO,

FLUXO DE CAIXA & INDICADORES FINANCEIROS

INDICACAO:
VPL: 910.727,34 RS Aceitar Projeto: VPL >0
TIR: 6,13% a.m. Aceitar Projeto: TIR > Taxa Minima de Atratividade
PAYBACK DESCONTADO: 17 meses Aceitar Projeto: Payback < Meta estabelecida
FLUXO DE CAIXA:
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

(=) Receitas totais - - 3.600 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400
(-) PIS/Cofins - - (131) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971)
(-) ISS - - (72) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628)
(=) Receitas liquidas - - 3.397 76.801 76.801 76.801 76.801 76.801 76.801 76.801 76.801 76.801 76.801 76.801 76.801 76.801
(-) Custos - | (80.083)[ (13.203)] (13.203)] (13.203)[ (13.203)] (13.203)| (13.203)| (13.203)| (13.203)[ (13.203)[ (13.203)| (13.203)| (19.920) (11.120)] (11.120)
(=) Lucro operacional bruto - (80.083) (9.807) 63.598 63.598 63.598 63.598 63.598 63.598 63.598 63.598 63.598 63.598 56.881 65.681 65.681
(-) Despesas administrativas - - - - - - - - - - - - - - - -
(-) Despesas comerciais - (3.000) - - - - - (3.000) - - - - - (3.000) - -
(-) Despesas gerais - - - - - - - - - - - - - - - -
(=) Lucro ou Prezuizo Operacional (Ebitda) - (83.083) (9.807) 63.598 63.598 63.598 63.598 60.598 63.598 63.598 63.598 63.598 63.598 53.881 65.681 65.681
(-) Depreciagdo (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000) (8.000)
(=) Lucro antes de Juros e IR (Lajir) - | (91.083) (17.807)| 55.598 [ 55.598 [ 55.598 | 55.598 [ 52.598 | 55.598 | 55.598 | 55.598 | 55.598 | 55.598 | 45.881 | 57.681 | 57.681
(-) Despesas financeiras = = - (5.163)[ (5.163)[ (5.163)] (5.163)] (5.163)] (5.163)[ (5.163)] (5.163)] (5.163)| (5.163) (5.163)[ (5.163)[ (5.163)
(=) Lucro antes do IR (Lair) - (91.083)| (17.807) 50.434 50.434 50.434 50.434 47.434 50.434 50.434 50.434 50.434 50.434 40.718 52.518 52.518
(-) IRPJ - - (288) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512) (6.512)
(-) CSLL - - (104) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344) (2.344)
(=) Lucro ou Prezuizo Liquido -| (91.083)| (18.198)| 41578 | 41578 | 41578 | 41578 | 38.578 | 41578 | 41578 [ 41578 | 41578 | 41578 | 31.861 | 43.661 | 43.661
(+) Depreciagdo 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
(=) Fluxo de caixa operacional - | (83.083)| (10.198)| 49.578 49.578 49.578 49.578 46.578 49.578 49.578 49.578 49.578 49.578 39.861 51.661 51.661
(+/-) Invest. ou desmobilizages de equipamentos | (480.000) - - - - - - - - - - - - - - -

(+/-) Mudangas no capital de giro (90.000)
(=) Fluxo de caixa global (570.000)| (83.083)| (10.198)| 49.578 | 49.578 | 49.578 | 49.578 | 46.578 | 49.578 | 49.578 | 49.578 | 49.578 | 49.578 | 39.861 [ 51.661 [ 51.661
FLUXO DE CAIXA ACUMULADO (570.000) (653.083) (663.282) (613.704) (564.126) (514.547) (464.969) (418.391) (368.813) (319.235) (269.657) (220.079) (170.501) (130.639) (78.978) (27.316)
VALOR PRESENTE [ (570.000)] (82.182)] (9.978)] 47.983 | 47.462 | 46.948 | 46.439 | 43.156 | 45.437 | 44.944 | 44.457 | 43.975 | 43.498 | 34504 | 44348 | 43.868
VALOR PRESENTE ACUMULADO (570.000) (652.182) (662.161) (614.178) (566.716) (519.768) (473.329) (430.173) (384.736) (339.792) (295.335) (251.360) (207.862) (173.268) (128.919) (85.052)
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"(8107) B10INY :)UO,

FLUXO DE CAIXA & INDICADORES FINANCEIROS - Continuagao

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
81.400 | 81.400 | 81.400 | 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400| 81.400 81.400 81.400 81.400 81.400
o71)| (o97n)| o7y)| o7y o7y)| o7y @o7y)| o7y @o7y)| o7y o7y)| o7y @o7y)| o7y o7y)| (2971 (2.971) (2.971) (2.971) (2.971) (2.971)
(1.628)| (1.628)] (1.628)] (1.628)] (1.628)| (1.628)] (1.628)] (1.628)] (1.628)] (1.628)] (1.628)| (1.628)] (1.628)| (1.628)] (1.628) (1.628)] (1.628) (1.628) (1.628) (1.628) (1.628)
76.801 | 76.801 | 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801| 76.801 76.801 76.801 76.801 76.801
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Como se pode observar nos resultados alcagados no cenario pessimista,
apresentados nas figuras 24 e 25, mesmo considerando estimativas consideradas pessimistas,
o projeto atinge resultados de aprovacdo em todos os indicadores.

O resultado do payback descontado foi menor que o prazo de vida util do
equipamento, que foi considerado como o prazo maximo estabelecido para o retorno do
investimento. Ja o resultado do VPL para o cenério foi maior que zero, mostrando que a
execugdo do projeto resultaria na gera¢ao de valor para a Empresa X.

A TIR também performou acima do padrdo estabelecido para a taxa minima de
atrtividade, o que significa que, mesmo nas condi¢des consideradas como pessimistas, a
execucdo do projeto geraria uma taxa de retorno maior que aquela estabalecida como minima
dentro do contexto de mercado considerado.

Na simulac¢do do cenario realista, conforme o esperado, os resultados alcangados
atingiram novamente patamares de aprovacao, como se pode observar nas figuras 27 e 28. O
resultado do VPL apresentou melhoria em relagdo ao resultado alcancado no cenario
pessimista, devido a taxa de atratividade mais baixa nesta simula¢do em relacdo a passada.

Ja no resultado da TIR, notou-se uma leve queda em relagdo aos resultados do
cenario pessimista, o que pode ser explicado pelas saidas das despesas financeiras,
inexistentes no cenario pessimista e que tiveram impacto negativo nesse indicador no cenario
realista. Quanto ao resultado do payback descontado, o projeto é aprovado também nesse
quesito, alcancando um resultado melhor que no cenario pessimista.

Como se pode observar nas figuras 30 e 31, no cendrio otimista, os resultados
atingidos por todos os indicadores foram satisfatorios em relagdo aos padrdes estabelecidos. O
resultado de payback descontado foi ainda menor que o resultado atingido no cenario realista.
A TIR atingiu resultado bem acima da TMA estabelecida para as condi¢des de mercado
consideradas no estudo, e apresentou resultado superior ao dos cendrios anteriores. J4 o VPL,
mais uma vez, apresentou resultado acima de zero e, também nesse quesito, apresentou um
resultado significativamente maior em relacdo as simulagdes dos cendrios realista e
pessimista.

Essa melhora significativa dos indicadores, pode ser atribuida a diminui¢ao do
prazo de pagamento para o equivalente a um prazo de 30 dias, associada ao menor valor
assumido para a aliquota de ISS e ao menor atraso considerado para as instalagdes dos
equipamentos. Todas essas variacdes no cendrio otimista, influenciaram positivamente o fluxo
de caixa e contribuiram para a superacdo dos efeitos negativos das despesas financeiras que

incidiram nesse cenario.
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Diante do que foi exposto, nota-se uma concordancia entre 0s cenarios
estabelecidos e os resultados das simulagdes pela forma como os resultados do VPL
aumentam gradativamente do cendrio pessimista ao realista e do cenario otimista. Pode-se
observar a mesma melhoria gradativa entre cenarios no resultado do payback descontado.

Diante dos resultados atingidos pelo projeto em todos os cendrios, chega-se a
conclusio que o projeto analisado ¢ considerado economicamente vidvel, mesmo
considerando a pior interferéncia do meio externo e interno, havendo, portanto, a indicacao de

que ele seja aprovado pela Empresa X.

5.7 Consideragdes finais do capitulo

Neste capitulo, foram apresentados os resultados da aplicagdo das etapas
estabelecidas no método proposto. Na primeira etapa, foram apresentadas informagdes
relevantes sobre a empresa, as quais foram colhidas com membros da propria empresa.

Na segunda etapa, foram listados os tipos de custos e receitas normalmente
vinculados as atividade da empresa, de modo que uma lista padrao foi criada para auxiliar na
construcao do modelo, facilitando que ele seja utilizado em andlises futuras pela empresa.

Em seguida, na terceira etapa, foram apresentadas as caracteristicas do projeto de
investimento que foi objeto de andlise deste estudo.

Na quarta etapa, foram definidos os fatos limitantes da andlise e as defini¢cdes de
valores que deveriam ser considerados na analise, independente do cenario. Foram definidas
ainda, em concordancia com a empresa, 0s pressupostos caracteristicos de cada cenério.

Na quinta etapa, foram estimados e projetados os valores de todos os
componentes do fluxo de caixa incremental referente ao projeto sendo analisado.

Na sexta etapa, foi apresentado o modelo desenvolvido para a realizacdo da
analise dos indicadores VPL, TIR e payback descontado, bem como os resultados das
simulacdes de cada cenario conforme definidos na etapa anterior e a conclusdo a qual se

chegou sobre a viabilidade econdmica do projeto.
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6 CONCLUSOES E CONSIDERACOES

Diante do que foi apresentado nos capitulos anteriores, serdo apresentadas a seguir
as conclusdes acerca deste estudo, analisado o atingimento dos objetivos definidos no inicio

deste trabalho.

6.1 Conclusao do estudo

A andlise de viabilidade econdmico-financeira de novos investimentos deve fazer
parte do processo de decisio em qualquer empresa, especialmente quando os cenarios
econdmico e politico ndo sdo favordveis. Este estudo buscou aplicar conhecimentos sobre este
tema de forma pratica em uma empresa prestadora de servigos.

Para isso, em sua fundamentagdo tedrica, foram abordados, inicialmente,
conceitos sobre servigos, informacdes sobre atual cenario do setor de servigos no Brasil e
caracteristicas do mercado da terceirizagdo. Além disso, foi abordada também a estrutura de
uma analise de viabilidade econdmico-financeira, onde foram identificados e definidos seus
principais componentes e varidveis. Foram apresentados também os principais métodos de
avaliagdo e como realizar sua devida aplicagdo.

Esse conjunto de informagdes foi importante tanto para o entendimento dos
leitores e da autora sobre a tematica envolvendo as empresas prestadoras de servigos, como
para o estabelecimento de uma base tedrica para a formulacdo e a execucdo do método
proposto.

No estudo de caso, de carater predominantemente quantitativo e descritivo, foram
levantadas, entdo, informacdes sobre a empresa e suas atividades. Por meio de entrevistas
com os socios e funciondrios, foi possivel entender as particularidades de como a empresa
opera ¢ identificar um projeto de investimento de seu interesse para a realizagdo do estudo.
Com essas informagdes, foi possivel elaborar trés cendrios prospectivos para a andlise de
viabilidade econdmico-financeira desse projeto de investimento especifico, com o intuito de
incluir diferentes perspectivas na analise, abrangendo cenarios pessimista, realista e otimista.
Foi elaborado, entdo, um modelo de andlise com os principais métodos de avaliacdo de
investimento, para auxiliar na tomada de decisdo da empresa.

O primeiro objetivo especifico foi caracterizar um projeto de investimento de uma
empresa prestadora de servigos do ramo de controle de trafego. Este objetivo foi atingido na
aplicacdo da terceira etapa do método proposto, onde foram descritas as informagdes

referentes ao objeto do contrato e as condi¢des estabelecidas para o projeto analisado.
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O segundo objetivo especifico foi estabelecer diferentes cenarios, contemplando a
possibilidade de variagdo de fatores que afetam diretamente os resultados das andlises foi
alcancado na quarta etapa da aplicagdo do método, onde foram estabelecidos todos os
parametros da analise e as caracteristicas de cada cendrio, de acordo com um entendimento
alcangado junto aos gestores da empresa.

O terceiro objetivo especifico foi realizar o levantamento das saidas e entradas
incrementais de caixa. Este objetivo foi alcancado na quinta etapa de aplicagdo do método, na
qual foram estimados os valores dos componentes do fluxo de caixa e do custo de capital.

O quarto objetivo especifico foi desenvolver uma ferramenta para a analise de
investimentos baseada na previsdo de entradas e saidas de caixa. Este objetivo foi alcangado
na ultima etapa do estudo de caso, levando em consideracdo as oportunidades de melhoria do
atual método de avaliagdo, identificadas na primeira etapa do estudo de caso, os tipos de
saidas e de entradas de caixa, definidos na segunda etapa da aplicagdo do método, e os
componentes do fluxo de caixa, especificados na quinta etapa do estudo de caso.

O quinto objetivo especifico foi avaliar a viabilidade econdomico-financeira do
projeto nos diferentes cenarios estabelecidos anteriormente. Esse objetivo foi alcangado na
ultima etapa, por meio da aplicacdo das estimativas apresentadas na quinta etapa no modelo
de analise desenvolvido na tltima etapa, considerando as caracteristicas do projeto, definidas
na terceira etapa, e nas caracteristicas dos cenarios de simulagdo, estabelecidos na quarta
etapa do estudo. Uma vez preenchido corretamente, o modelo indicou a viabilidade do projeto
diante dos parametros estabelecidos para o estudo e indicou sua aprovacao.

O objetivo geral deste estudo foi de aplicar um método de analise de viabilidade
econdmico-financeira de projetos de investimentos para uma empresa prestadora de servigos
de controle de trafego, de modo a disponibilizar resultados de indicadores financeiros para o
auxilio da tomada de decisdo dos gestores quanto a aceitagdo ou rejeicao de futuros projetos
de investimento em novos contratos. Diante do atingimento dos objetivos especificos citados
acima, conclui-se que o estudo atingiu seu objetivo geral, respondendo ao questionamento
proposto inicialmente: como aplicar um método para auxiliar & tomada de decisdo sobre a
realizacdo de um novo projeto de investimento, fundamentado em resultados de analise de
viabilidade econdmico-financeira, para uma empresa prestadora de servicos de operacdo de
controle de trafego?

O modelo desenvolvido para o estudo, em formato de planilha eletronica, foi
entregue a empresa, juntamente com uma copia deste trabalho, para que o método aplicado

neste estudo possa ser aplicado em avaliagdes de projetos futuros.
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Diante disso, chega-se a conclusdo que este trabalho pode entregar a empresa uma
analise de viabilidade econdmico-financeira detalhada de um de seus atuais projetos de
investimento, definindo trés cendrios de simulagdo especificos para esse projeto de
investimento, indicando sua viabilidade economia e aconselhando sua aprovagdo. Além disso,
este trabalho proveu as ferramentas necessarias para a utilizacdo de métodos de avaliagao de
investimentos mais apropriados por meio da disponibilizagio do modelo em planilha
eletronica, que podera ser utilizado pela empresa em analises de projetos futuros.

Como recomendagdes de trabalhos futuros, sugere-se um estudo dos custos da
organizagdo, pela aplicacdo do método de custeio baseado em atividades. Para isto, ¢
importante que seja realizado um mapeamento dos processos, para que se possa entender as
atividades envolvidas na execu¢do de cada servigo e identificar os direcionadores de custos
mais apropriados para cada atividade. Além disso, pode-se aprimorar a analise de viabilidade

econdmico pela estimativa do custo de oportunidade da aplicacdo de capital proprio.

6.2 Consideracoes finais

Ao fim deste estudo, pode-se afirmar que o método definido para a andlise de
viabilidade econdmico-financeira se mostrou eficaz, atendendo as necessidades da empresa
por ferramentas de auxilio a tomada de decisdo e explorando as oportunidades de melhoria
encontradas no processo de avaliacdo de projetos.

O modelo desenvolvido e utilizado na analise, assim como o presente trabalho,
foram entregues a empresa, juntamente com a indicacdo de que o método seja aplicado a
todos os futuros projetos de investimento da empresa, auxiliando na tomada de decisdo. Vale
ressaltar, no entanto, que mudangas em variaveis da andlise, como o coeficiente beta, a taxa
de juros aparente do financiamento e o prazo maximo para o retorno do investimento, podem

alterar consideravelmente os resultados da anélise.
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APENDICE A — PROJECAO DAS RECEITAS OPERACIONAIS

Periodo Pessimista Realista Otimista
0 RS - RS - RS _
1 R$ - RS - RS -
2 R$ - R$ - R$ 3.600,00
3 R$ 3.600,00 R$ 3.600,00 R$ 81.400,00
4 R$ 3.600,00 R$ 3.600,00 R$ 81.400,00
5 R$ 3.600,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
6 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
7 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
8 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
9 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
10 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
11 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
12 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
13 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
14 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
15 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
16 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
17 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
18 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
19 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
20 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
21 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
22 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
23 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
24 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
25 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
26 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
27 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
28 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
29 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
30 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
31 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
32 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
33 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
34 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
35 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
36 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00 R$ 81.400,00
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APENDICE B — PROJECAO DOS CUSTOS OPERACIONAIS

Periodo Pessimista Realista Otimista
0 RS - R$ - RS -
1 R$ 5.283,33 R$ 5.283,33 R$ 80.083,33
2 R$ 2.083,33 R$ 76.883,33 R$ 13.203,33
3 R$ 76.883,33 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33
4 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33
5 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33
6 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33
7 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33
8 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33
9 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33
10 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33
11 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33
12 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33 R$ 13.203,33
13 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 19.920,00
14 R$ 11.120,00 R$ 19.920,00 R$ 11.120,00
15 R$ 19.920,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
16 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
17 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
18 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
19 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
20 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
21 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
22 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
23 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
24 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
25 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 19.920,00
26 R$ 11.120,00 R$ 19.920,00 R$ 11.120,00
27 R$ 19.920,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
28 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
29 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
30 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
31 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
32 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
33 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
34 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
35 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
36 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00 R$ 11.120,00
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APENDICE C - PROJECAO DAS DESPESAS COMERCIAIS

Periodo Projecao

1 R$ 3.000,00

3 RS -

5 RS -

7 R$ 3.000,00

9 RS -

11 RS -

13 R$ 3.000,00

15 RS -

17 RS -

19 R$ 3.000,00

21 RS -

23 RS -

25 R$ 3.000,00

27 RS -

29 RS -

31 R$ 3.000,00

33 RS -

35 RS -
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APENDICE D - PROJECAO DAS DESPESAS FINANCEIRAS

Periodo Pessimista Realista Otimista
0 R$ - R$ - R$ =
1 R$ - R$ - R$ -
2 R$ - R$ - R$ =
3 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
4 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
5 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
6 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
7 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
8 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
9 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
10 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
11 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
12 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
13 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
14 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
15 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
16 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
17 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
18 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
19 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
20 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
21 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
22 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
23 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
24 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
25 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
26 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
27 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
28 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
29 RS - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
30 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
31 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
32 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
33 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
34 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
35 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
36 R$ - R$ 4.806,27 R$ 4.806,27
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APENDICE E - PROJECAO DA DEPRECIACAO

Periodo Valor Estimado

0 RS =
1 R$ 8.000,00
2 R$ 8.000,00
3 R$ 8.000,00
4 R$ 8.000,00
5 R$ 8.000,00
6 R$ 8.000,00
7 R$ 8.000,00
8 R$ 8.000,00
9 R$ 8.000,00
10 R$ 8.000,00
11 R$ 8.000,00
12 R$ 8.000,00
13 R$ 8.000,00
14 R$ 8.000,00
15 R$ 8.000,00
16 R$ 8.000,00
17 R$ 8.000,00
18 R$ 8.000,00
19 R$ 8.000,00
20 R$ 8.000,00
21 R$ 8.000,00
22 R$ 8.000,00
23 R$ 8.000,00
24 R$ 8.000,00
25 R$ 8.000,00
26 R$ 8.000,00
27 R$ 8.000,00
28 R$ 8.000,00
29 R$ 8.000,00
30 R$ 8.000,00
31 R$ 8.000,00
32 R$ 8.000,00
33 R$ 8.000,00
34 R$ 8.000,00
35 R$ 8.000,00
36 R$ 8.000,00




APENDICE F - PROJECAO DOS TRIBUTOS PIS/COFINS

Periodo Pessimista Realista Otimista

0 RS - RS - RS -

1 RS - RS - RS -

2 RS - RS - R$ 131,40
3 R$ 131,40 R$ 131,40 R$ 2.971,10
4 R$ 131,40 R$ 131,40 R$ 2.971,10
5 R$ 131,40 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
6 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
7 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
8 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
9 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
11 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
12 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
13 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
14 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
15 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
16 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
17 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
18 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
19 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
20 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
21 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
22 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
23 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
24 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
25 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
26 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
27 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
28 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
29 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
30 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
31 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
32 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
33 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
34 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
35 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
36 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10 R$ 2.971,10
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APENDICE G - PROJECAO DO TRIBUTO ISS

Periodo Pessimista Realista Otimista

0 RS - RS - RS -

1 RS - RS - RS -

2 RS - RS - R$ 72,00
3 R$ 180,00 R$ 126,00 R$ 1.628,00
4 R$ 180,00 R$ 126,00 R$ 1.628,00
5 R$ 180,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
6 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
7 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
8 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
9 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
10 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
11 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
12 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
13 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
14 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
15 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
16 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
17 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
18 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
19 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
20 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
21 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
22 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
23 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
24 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
25 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
26 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
27 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
28 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
29 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
30 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
31 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
32 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
33 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
34 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
35 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
36 R$ 4.070,00 R$ 2.849,00 R$ 1.628,00
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APENDICE H - PROJECAO DO TRIBUTO IRPJ

Periodo Pessimista Realista Otimista

0 RS - RS - RS -

1 RS - RS - RS -

2 RS - RS - R$ 288,00
3 R$ 288,00 R$ 288,00 R$ 6.512,00
4 R$ 288,00 R$ 288,00 R$ 6.512,00
5 R$ 288,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
6 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
7 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
8 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
9 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
10 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
11 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
12 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
13 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
14 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
15 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
16 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
17 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
18 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
19 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
20 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
21 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
22 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
23 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
24 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
25 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
26 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
27 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
28 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
29 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
30 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
31 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
32 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
33 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
34 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
35 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
36 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00 R$ 6.512,00
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APENDICE I - PROJECAO DO TRIBUTO CSLL

Periodo Pessimista Realista Otimista

0 RS - RS - RS -

1 RS - RS - RS -

2 RS - RS - R$ 103,68
3 R$ 103,68 R$ 103,68 RS 2.344,32
4 R$ 103,68 R$ 103,68 RS 2.344,32
5 R$ 103,68 R$ 2.344,32 RS 2.344,32
6 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
7 RS 2.344,32 R$ 2.344,32 RS 2.344,32
8 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
9 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
10 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
11 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
12 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
13 RS 2.344,32 RS 2.344,32 R$ 2.344,32
14 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
15 RS 2.344,32 RS 2.344,32 R$ 2.344,32
16 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
17 RS 2.344,32 RS 2.344,32 R$ 2.344,32
18 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
19 RS 2.344,32 RS 2.344,32 R$ 2.344,32
20 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
21 RS 2.344,32 R$ 2.344,32 R$ 2.344,32
22 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
23 RS 2.344,32 R$ 2.344,32 RS 2.344,32
24 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
25 RS 2.344,32 R$ 2.344,32 RS 2.344,32
26 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
27 RS 2.344,32 R$ 2.344,32 RS 2.344,32
28 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
29 RS 2.344,32 R$ 2.344,32 RS 2.344,32
30 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
31 RS 2.344,32 R$ 2.344,32 RS 2.344,32
32 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
33 RS 2.344,32 R$ 2.344,32 RS 2.344,32
34 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
35 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
36 RS 2.344,32 RS 2.344,32 RS 2.344,32
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APENDICE J - ILUSTRACAO DA ABA DE DADOS GERAIS DO MODELO DE
ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

OBJETOS DO CONTRATO

RADAR FIXO
Qtde de Equipamentos Vida litilanos
Qtde de Faixas
TALAO ELETRONICO
Qtde de licengas
ALIQUOTAS DE IMPOSTOS
ISs 2,0% a.m. Imposto Sobre Servigos
PIS 0,65% a.m. Programa de Integragao Social
COFINS 3,00% a.m. Contribuigéo para o Financiamento da Seguridade Socia
IRPJ 8,00%  |a.m. at. Imposto de Renda
CLSS 2,88% a.m. at. Contribuigéo Social Sobre o Lucro Liquido

iNDICES DE DECISAO

Prazo Maximo de Retorno

Taxa Minima de Atratividade

Custo de Capital Proprio
Beta:

Taxa de Reterno Livre de Risco:

Taxa de Retorno do Mercado:
Valor do Investimento Proprio

Custo de Capital de Terceiros
Taxa do empréstimo

Valor do empréstimo

1,10% a.m.

1,66%

0,51

2,85%

0,53%

a.m.

am.
a.m.

90.000,00 |R$

0,99% am.
1,08% am.

480.000,00 |R$

Taxa Selic| a.a.

Taxa Finame, 13,7% a.a.
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APENDICE K — ILUSTRACAO DA ABA DE ENTRADAS DE CAIXA DO MODELO
DE ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

ENTRADAS DE CAIXA

RECEITAS OPERACIONAIS:

RADAR FIXO SIMPLES Unid. Quant. Vendida Valor unitario - R$ Valor Total - R$ Periodicidade Inicio

Locagio [ Faixa/ves | [ ] [ rs2.000,00 ] [ Mensal | [ 3 |
Operagio [ Faixa/wes | [ ] [ rs 500,00 | [ Mensal | [ 3 |

Manutengio | Faixa/Més | [ 16 | [ R$ 1.000,00 | RS 16.000,00 [ Mensal ] [ 3 |
TALAO ELETRONICO Unid. Quant. Vendida Valor unitario - R$ Valor Total - R$ Periodicidade Inicio

Locagdo |Licenga/Més| | 10 | | RS 360,00 | | Mensal | | 2

SISTEMA DE CONTROLE DE INFRAGOES (SCl) Unid. Quant. Vendida Valor unitario - R$ Valor Total - R$ Periodicidade Inicio

Locagdo [sistema/mes| [ 1 | [ r$3.300,00 | [ Mensal | [ 3 |
Operagdo |Servi<;0/Més| | 1 | | R$ 2.500,00 | | Mensal | | 3 |
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APENDICE L — ILUSTRACAO DA ABA DE SAIDAS DE CAIXA DO MODELO DE
ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

SAIDAS DE CAIXA

INVESTIMENTO EM ATIVOS

AQUISICAO DE EQUIPAMENTOS Unidade Quantidade Valor unitario - R$ Valor Total - R$ Periodicidade Inicio Fim
Radar Fixo Simples Un ] | 12 ] [ rs40.00000 ] [ Onia] | [ ] [

CUSTOS OPERACIONAIS

RADAR FIXO SIMPLES Unidade Quantidade Valor unitério - R$ Valor Total - R$ Periodicidade Inicio Fim
Materiais Instalagio | Un | | ;) | [ Rs40000 ] R$ 3.200,00 [ Unica ] | 1 | | |

M3o-de-obra instalagio | HH | | 12 | [ R$s.s0000 | R$ 66.000,00 [ Unica ] | 1 | | |

Mio-de-obra operagio | HH | | 16 | [ R$s0000 | RS 8.000,00 [ Mensal ] | 2 | | |

Materiais manutengo | Un | | 12 | [ R$10000 ] R$ 1.200,00 [ Mensal ] | 2 | | |

Internet | Un | | 6 | [ rs12000 | RS 720,00 [ Mensal ] | 2 | | |

Aferiggo por faixa | Un ] | 16 ] [ Rr$sso00 | RS 8.800,00 [ Anval ] | 1 ] | ]

Energia Elétrica | Un ] | 12 ] [ R$10000 ] RS 1.200,00 [ Mensal ] | 2 ] | ]

TALAO ELETRONICO Unidade Quantidade Valor unitario - R$ Valor Total - R$ Periodicidade Periodo Inicio Fim
Aquisigdo de aparelho celular Un ] | 10 ] [ Rs20833 | RS 2.083,33 [ intervalo ] | 1 ] [

DESPESAS OPERACIONAIS:

DESPESAS Unidade Quantidade Valor unitério - R$ Valor Total - R$

Despesas administrativas | Un | | | | | R$ 0,00 | | | | | |

Despesas comerciais | Un | | 1 | | RS 3.000,00 | RS 3.000,00 | Semestral | | 1 | | |

Despesas gerais | Un | | | | | RS 0,00 | | | | | |

DESPESAS FINANCEIRAS:

DESPESAS FINANCEIRAS Unidade Quantidade Valor unitério - R$ Valor Total - R$

Financiamento Finame [ RS ] [480.000,00 ] [ 1,08% ] [ Vensal ] | 3 ] |




