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O presente artigo tem por objetivo avaliar a viabilidade econémico-
financeira da implantagdo de um servigo de sinalizagdo horizontal no
Complexo Portuario do Pecém, sediado no estado do Ceara, por parte
de uma empresa de engenharia. Atualmeente, essa empresa trabalha
na area de sinalizacdo e balizamento de aeroportos, surgindo a
oportunidade de implantacdo de um novo servigo em seu portfolio no
mercado de sinalizacdo portuaria. O trabalho utilizou os seguintes
métodos de estudo: pesquisa bibliogréafica e estudo de caso. No estudo
de caso, foi possivel o levantamento de todos os dados referentes ao
processo de sinalizacdo horizontal portuaria para, em seguida,
realizar a aplicacdo desses dados nas seguintes variaveis da pesquisa
bibliografica: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno
(TIR), Payback descontado e indice de Rentabilidade (IR). Para o
seguinte estudo, foi utilizado um espaco temporal de 05 anos e os
resultados apontam que a implantacdo desse novo servico de
engenharia é viavel, sabendo que o investimento apresenta valores
aceitaveis em termos de Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de
Retorno (TIR), Payback descontado e indice de Rentabilidade (IR),
caracterizando uma possibilidade da empresa de engenharia se tornar
mais competitiva no mercado, ampliando seus servicos e inovando no
estado Ceara, ja que esse servico ainda é considerado muito restrito
tanto em limites estaduais quanto em limites regionais.

Palavras-chave: viabilidade econémico-financeira, sinalizagao
horizontal, Complexo Portuario do Pecém
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1. Introducéo

O atual cenério econdmico global é marcado, dentre outros aspectos, por grandes avangos
tecnolodgicos, forte competitividade das empresas e relativa instabilidade, devido as incertezas
econébmicas pelas quais o0 mundo esta enfrentando. Dentro desse contexto, as diversas
empresas devem, constantemente, reavaliar seus processos, produtos ou servicos, e
acompanhar as mudangas e evolugdes presenciadas no cenario econdémico-financeiro, como

forma de garantir a sua sobrevivéncia e de todos os “stakeholders”.

Entdo, estando ciente das constantes mudancas de cenarios do mundo moderno, a empresa
estudada necessita acompanhar os avancos da estrutura econémico-financeira, com a
finalidade de se manter competitiva no mercado. A dindmica competitiva é consequéncia de
uma série de agdes e respostas competitivas entre as organiza¢es que concorrem dentro de

um setor particular (Chiavenato e Sapiro, 2009).

Atualmente, essa empresa trabalha com os seguintes servi¢os: consultoria na construcao,
homologacdo e regularizacdo de aeroportos e helipontos em todo o Brasil, além dos servi¢os
de sinalizacdo e balizamento de aeroportos. Devido ao desenvolvimento do Complexo
Portuario do Pecém, surgiu a oportunidade de expansdo no mercado de sinalizacdo que,
atualmente, é restrito no estado do Ceard. Esse Complexo cresceu exponencialmente, nos

altimos anos, 0 que ocasionou a atracdo de novos investimentos e novas inovagdes.

Entretanto, esse novo servico demandaria novos investimentos em maquinas, pessoas e
treinamento, devendo ser realizada uma andlise de viabilidade econdmico-financeira para
garantir se o projeto € lucrativo. “A analise da viabilidade de investimentos deve preocupar-se
em verificar se os beneficios gerados com investimento compensam o0s gastos realizados. Para

iss0, é preciso construir estimativas futuras de fluxos de caixa” (BRUNI, 2012, p.13).

A pesquisa teve como objetivo avaliar se é vidvel ou ndo o investimento necessario a
prestacdo do servico de sinalizacdo horizontal em complexos portuérios, utilizando como
estudo de caso o primeiro projeto realizado. Esse projeto inclui a demarcagdo de faixas
horizontais, espago destinado a “containers”, faixas de pedestre, setas indicativas e demais
sinalizacbes no Pier 3 do terminal de mdltiplo uso — TMUT — do porto do Pecém, no
municipio de Sdo Gongalo do Amarante — CE. Em meio ao que foi exposto, buscou-se

responder ao seguinte problema: Os beneficios advindos com a implantacdo desse servigo
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nessa empresa compensam 0s recursos investidos? Por meio da andlise do fluxo de caixa

incremental e métodos matematicos de analise financeira.

Segundo Lapponi (2000), ao realizar uma analise de investimentos, € importante levar em

consideracdo os seguintes fatores:

- As estimativas e os resultados do investimento ndo sdo conhecidos com certeza;

- As estimativas do fluxo de caixa do projeto de investimento sao valores esperados, definidos

utilizando algum critério;

- Os resultados do VPL ou da TIR do fluxo de caixa, também serdo valores esperados. Quanto
maior for a dispersdo de cada estimativa ao redor de seu valor esperado maior podera ser a

dispersao de cada resultado do fluxo de caixa;

- Essa incerteza é o risco gerado pelas dispersGes das estimativas esperadas (LAPPONI,
2000).

Este artigo seguiu a seguinte estrutura: a se¢do 1 aborda os aspectos introdutérios; a secéo 2
traz uma fundamentacédo tedrica com 0s conceitos base desta pesquisa; a secao 3 apresenta o
delineamento do método utilizado para o estudo; a secdo 4 expde a analise e discussao dos

resultados obtidos e por fim, a secdo 5 mostra as considerac6es finais obtidas com a pesquisa.
2. Fundamentacéo teorica
2.1. Fluxo de Caixa

Conforme Zdanowicz (2004, p.145), “o fluxo de caixa é 0 conjunto de ingressos e
desembolsos financeiros projetados pelo gestor para um determinado periodo”. De acordo
com Cunha, Martins e Assaf Neto (2014), a empresa deve ter a no¢éo de financiamento pelo
seu préprio patriménio, ou seja, medindo o fluxo de caixa sobre as decisfes de entrada e

investimento operacionais. Um controle deste fluxo de maneira especifica facilita esta analise.

Segundo Samanez (2009), o fluxo de caixa permite conhecer a rentabilidade e a viabilidade
econémica do projeto, uma vez que este expde o resumo das entradas e saidas efetivas de

dinheiro ao longo do tempo.
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Quadro 1 — Estrutura do Fluxo de Caixa para projetos de investimento

Estrutura do fluxo de caixa para anilise de projetos de investhimentos

Receita operacional liguida

(-} Custos e despesas operacionais (antes da depreciacio e amortizacio do defenndo
EBITA

(-} Depreciacgio

LAJIR

(-} Imposto sobre o Lajir

(+) Depreciacio
(-/+) Mudancas nos requerimentos de capital de giro
FCL

(+) Novos investimentos tomados

(-) Prestacdes pagas pelos financiamentos

(+) Beneficio fiscal decorrente dos pagamentos dos financiamentos

FDA

Fonte: Samanez (2009, p.64)
De acordo com Mesquita (2007) a representacdo do fluxo de caixa de um projeto é dada a
partir de uma escala horizontal onde marcam-se os periodos de tempo, sendo as entradas de
caixa representadas por meio setas para cima e as saidas de caixa representadas por meio de
setas para baixo. O fluxo abaixo representa um investimento inicial de $3000,00, rendendo
$2000,00 no final do terceiro periodo e mais $2000,00 no final do quinto periodo.

Figura 1 — Exemplificacdo de um Fluxo de Caixa

2.000 2.000
| | | |
| | | |
1 2 3 4 5]

3.000

Fonte: Mesquita (2007)
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2.2. Métodos matematicos de analise de investimentos
2.2.1. Valor Presente Liquido (VPL)

De acordo com Bruni e Fama (2012), o Valor Presente Liquido (VPL), do inglés Net Present
Value (NPV), representa o0 somatorio, na data zero, dos fluxos de caixa futuro. Segundo o que
é abordado brevemente por Oliveira (1982), o VPL é o transporte dos fluxos de caixa para a
data zero, independente de que sejam recebimentos ou desembolsos. O método analisa se ha

beneficios para o investimento, sendo calculado de acordo com a formula expressa abaixo:

FCe
{1+I-.']r

VPL=-1+218, (1)

Sendo:

- FCt: fluxo de caixa no t-ésimo periodo;

- I: investimento inicial;

- K: custo do capital ou taxa minima de atratividade (TMA);
- t: tempo de desconto de cada entrada de caixa;

- n: tempo de desconto do ultimo fluxo de caixa;

Caso o Valor Presente Liquido (VPL) seja maior do que zero, o projeto é considerado viavel,
pois supera o investimento inicial. Caso o Valor Presente Liquido (VPL) desse projeto seja menor

do que zero, ele é considerado inviavel.
2.2.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo Assaf Neto (2011), a Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa de desconto que, em
algum momento (normalmente é usado 0 momento zero), que torna equivalentes as entradas e
as saidas de caixa. Para Casarotto Filho e Kopittke (2010), os investimentos com Taxa Interna
de Retorno (TIR) maior que a Taxa Minima de Atratividade (TMA) sdo considerados
rentaveis e devem ser analisados. O calculo da Taxa Interna de Retorno (TIR) € obtido por
meio da equacao abaixo:

FCe

VPL =14 et Ryt

(2)
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Se a Taxa Interna de Retorno (TIR) obtida para o investimento for maior que a Taxa Minima de
Atratividade, o projeto € aceitavel. Caso contrario, 0 projeto deve ser rejeitado.

“A IRR ¢ uma taxa que expressa a rentabilidade periodica ponderada geometricamente, de acordo
com o critério de juros compostos.” (ASSAF NETO, 2011).

2.2.3. Periodo de Recuperacéo do Investimento

Outro método de andlise bastante utilizado € o payback, o qual segundo Lemes Junior et al
(2005, p.156), ¢é “[...] o periodo de tempo necessario para que as entradas liquidas de caixa
recuperem o valor a ser investido no projeto”. J& para Macedo (2005), o Periodo de
Recuperacdo do Investimento (payback) definira o tempo, ou quantidade de periodos
necessarios para gque o investimento inicial seja recuperado. Sabe-se que esse periodo difere
de investidor para investidor, sendo preferivel os que possuem menor Periodo de Recuperagéo
do Investimento (payback). Com o intuito de que o investimento seja um projeto aceitavel, o
payback deve ser inferior ou igual ao periodo de tempo maximo esperado pela empresa para

obter retorno sobre o seu investimento.

Para se calcular o mesmo, usa-se a formula abaixo:

I= Et_

O quadro abaixo apresenta algumas vantagens e desvantagens do payback simples e do

Lad
L

(1+TIR]‘

payback descontado.
PAYBACK VANTAGENS DESVANTAGENS
Sumplicadade: ja que ndo cxige nenhuma | Nio considera o custo de capital, o
sofisticacio  de  calcules.  apenas | valor do dinheiro no tempo.
Simples suceszivas subtragSes. Nio considera todos oz fluxosz de

Serve como parametro de  liquidez | caixa.
(quanto menor, maior a liqmdez do
projete) © de risco (guante menor, menor
o risco do projeto).

MNio considera todos os fluxos de

Descontado Considera o valor do dinheiro no tempo. . :
camxa do projeto.

Fonte: Adaptado de Woiler e Mathias (2008)

2.2.4. Indice de Rentabilidade (IR)
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Lemes Junior et al (2005, p.160) denomina o indice de Rentabilidade (IR) como “o indice que
mede o nimero de vezes que as entradas de caixa descontadas (é descontado o valor do

dinheiro no tempo ao custo de capital proposto) cobrem o investimento realizado no projeto”.

IR =3 FCt Descontado (4)
[nvestimento

IR= FCi1 + FC2 +..+ FCn_ (5)
(1+K)* (1#K)F  (1+K)"

Se o Indice de Rentabilidade (IR) for maior do que um, o projeto é viavel. Em contrapartida,

se esse indice for menor do que um, o projeto deve ser rejeitado.
3. Método de pesquisa

A Engenharia Econbmica apresenta um conjunto dos métodos utilizados nas analises de
investimentos e das técnicas empregadas na escolha da melhor alternativa. (TAHA, 1996;
ASSAF NETO, 2006).

Este estudo tem por objetivo avaliar os possiveis retornos gerados pelo novo investimento. A
pesquisa foi desenvolvida em uma empresa de engenharia, sediada no estado do Cear, sendo
seu principal objetivo a andlise da viabilidade econdmico-financeira da ampliacdo de seu
portfélio de servigos, que, se viavel, agregaria valor a empresa comecar a oferecer o servigo
de sinalizagcdo horizontal. Marconi e Lakatos (2008, apud Souza et al, 2012) definem que a
finalidade da pesquisa é colocar o pesquisador em contato direto com o que foi escrito a

respeito de determinado assunto.

A presente pesquisa trata-se de um estudo de caso, de carater descritivo e exploratério, e de
abordagem quantitativa, realizado no Porto do Pecém, em Sdo Gongalo do Amarante-CE.
Segundo o que aborda Yin (2005), o método de estudo de caso possui um viés empirico, e
investiga contextos atuais e reais, considerando o pressuposto de que as fronteiras onde o
contexto esta inserido e o fendmeno, que € tirado de muitas fontes e evidéncias, ndo sao

definidos claramente.

O Terminal Portuario do Pecém é um elo na cadeia logistica do transporte maritimo e tem
como um de seus objetivos viabilizar a operacdo de atividades portuarias e industriais
integradas, imprescindiveis ao desenvolvimento de um Complexo Industrial do Pecém,

assumindo por isso as caracteristicas de Porto Industrial. Ele é constituido de 03 (trés) Pieres
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maritimos, sendo o primeiro (Pier 1) para graneis sélidos, liquidos, e carga geral nédo
conteinerizada, o segundo (Pier 2) para graneis liquidos e o terceiro (TMUT) para granel

solido e carga geral conteinerizada e ndo conteinerizada.

Com o crescimento do porto, fez-se necessaria a ampliacdo do Pier 3 — terminal de mdltiplo
uso - (TMUT). O TMUT ¢é fundamental para a viabilizagdo da Companhia Siderdrgica do
Pecém (CSP), pois liberard o Pier 1 para operar exclusivamente com importacdo de matéria-
prima e exportacdo de chapas de aco da siderurgica, permitindo, por meio dessa ampliacdo, a

maior agilidade nas operacdes do Complexo Portuario.

Nesse aspecto, a empresa de engenharia foi contatada para realizar a sinalizacdo e
manutencdo da mesma, fazendo-se necessario o investimento em uma nova maquina e em
treinamento de pessoal, 0 que torna uma incognita a implantacdo ou ndo do novo servi¢o no
portfdlio dessa empresa, devendo haver um estudo detalhado de anélise de investimentos, que
poderd responder a duvida gerada, a partir de célculos e estimativas de variaveis

preponderantes nesse tipo de analise.
A analise do projeto foi dividida em trés etapas, destacadas abaixo:

- Coleta de dados referentes ao investimento para um horizonte de cinco anos, como

investimento inicial, receitas brutas e custos totais, dentre outros;

- Construcdo do fluxo de caixa incremental, representando os efeitos positivos e/ou negativos

no caixa provocados pelo investimento;

- Calculo dos indicadores (Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Payback
descontado e indice de Rentabilidade), para atestar a viabilidade econémica do investimento.

O levantamento dos dados se deu por meio de entrevistas com o diretor de operacdes da
empresa de engenharia, o contador e alguns profissionais atuantes no setor em estudo (o
operador da maquina e o técnico responsavel pela manutencdo do setor), bem como analises
documentais acerca de custos, despesas e receitas referentes ao cenario anterior a aquisicao da
maquina e do cenario posterior a implementacdo desta. Dessa forma, pdde-se iniciar a
montagem do fluxo de caixa e posterior analise financeira, indicando a viabilidade do novo

projeto que, caso aceitavel, tornaria a empresa mais competitiva no mercado.

4. Analise e discussao dos resultados
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4.1. Fluxo de Caixa Incremental

Para a realizacdo desse novo servico, € necessario um investimento inicial de R$ 80.000,00.

Esse investimento representa a aquisicdo da maquina, contratacdo e treinamento de

funcionarios. Dessa forma, se fez necessario a analise do cenério para um horizonte de cinco

anos, considerando todas as receitas e todos os gastos durante esse periodo. A partir do que

foi exposto, deve-se tomar conhecimento de que a Taxa Minima de Atratividade (TMA) é
fixada em 14,25% e a aliquota global de IPI, ICMS, PIS e COFINS possui o valor de 26,25%.

Além disso, tem-se que a vida util da maquina é de 5 anos, com uma depreciacdo linear de
R$14.400,00 para cada maquina, obtendo um Valor Residual de 10% do investimento inicial

para cada maquina. Para finalizar, a aliquota global de IR e CSLL foi mantida em 30%.

Tabela 1 — Fluxo de Caixa Incremental

FLUXO DE CAIXA ANO
0 1 2
(+) Receita Bruta 150.000.00 | 150.000.00
(-) Impostos e Deducdes sobre Receita Bruta (ICMS, IPI, COFINS) (39.375.00)| (39.375.00)
(=) Receita Liquida 110.625.00 | 110.625.00
(-) Custos Varidveis e Despesas Variaveis (30.000.00){ (30.000.00)
(-) Custos Fixos e Despesas Fixas (20.000.00){ (20.000.00)
(-) Depreciagéo (14.400.00)| (14.400.00)
(=) Lucro Operacional Antes de Juros, Impostos de Renda, Depreciagdo e Amortizacdo 46.225.00 | 46.225.00
(-) Impostos incidentes sobre Renda (IR e CSLL) (13.867.50)| (13.867.50)
(=) Lucro Operacional Liguido Depois do Imposto de Renda (LLOpDIR) 32.357.50 | 32.357.50
(+) Depreciagdo 14.400.00 | 14.400.00
(=) Fluxo de Caixa Operacional - 46.757.50 | 46.757.50
(+/-) Investim./desinv. lig.em equip. (80.000.00)
(+/-) Investim./desinv. em cap. de giro - - -
(=) Fluxo de Caixa Livre (80.000.00)| 46.757.50 | 46.757.50
FLUXO DE CAIXA ANO
3 4 5)

(+) Receita Bruta 150.000.00 | 180.000.00 | 180.000.00
(-) Impostos e Dedugdes sobre Receita Bruta (ICMS, IPI, COFINS) (39.375.00) (47.250.00)| (47.250.00)
(=) Receita Liquida 110.625.00 | 132.750.00 | 132.750.00
(-) Custos Variaveis e Despesas Variaveis (30.000.00)| (36.000.00)| (36.000.00)
(-) Custos Fixos e Despesas Fixas (20.000.00)| (20.000.00)| (20.000.00)
(-) Depreciacéo (14.400.00)| (14.400.00)| (14.400.00)
(=) Lucro Operacional Antes de Juros, Impostos de Renda, Depreciagio e Amortizagao 46.225.00 | 62.350.00 | 62.350.00
(-) Impostos incidentes sobre Renda (IR e CSLL) (13.867.50)| (18.705.00)| (18.705.00)
(=) Lucro Operacional Liquido Depois do Imposto de Renda (LLOpDIR) 32.357.50 | 43.645.00 | 43.645.00
(+) Depreciagio 14.400.00 | 14.400.00 | 14.400.00
(=) Fluxo de Caixa Operacional 46.757.50 | 58.045.00 [ 58.045.00
(+/-) Investim./desinv. lig.em equip. - - 5.600.00
(+/-) Investim./desinv. em cap. de giro - - -
(<) Fluxo de Caixa Livre 46.757.50 | 58.045.00 | 63.645.00
4.2. Valor Presente Liquido (VPL)
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O Valor Presente Liquido (VPL) foi calculado pela formula presente no item 2.2.1, levando
em consideracdo a Taxa Minima de Atratividade (TMA) do projeto igual a 14,25%.

Apos feitos os calculos, utilizando a formula apresentada no item 2.2.1, o valor encontrado
para 0 VPL foi de 94862,57. Esse valor, sendo maior do que zero, indica que o retorno
compensa o capital investido. Entéo, levando em conta essa variavel, o projeto é considerado

como viavel economicamente.
4.3. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) foi calculada pela férmula apresentada no item 2.2.2. Ap6s
realizados os célculos com o auxilio da formula indicada nesse item, foi obtido o valor de
54,45% para a Taxa Interna de Retorno (TIR). Um dos motivos desse valor calculado ter sido
relativamente alto, é o de que esse servico é considerado muito restrito tanto em ambito

estadual quando em ambito regional.

Como a Taxa Interna de Retorno (TIR) calculada foi maior do que a Taxa Minima de
Atratividade (TMA=14,25%), o investimento, em termos de Taxa Interna de Retorno (TIR), é
caracterizado como aceitavel. Deve-se levar em consideracdo que essa taxa calculada
representou, aproximadamente, 3,81 vezes a Taxa Minima de Atratividade (TMA), podendo

ser classificado como um investimento promissor.
4.4. Payback Descontado

Calculou-se o Payback Descontado considerando os valores do fluxo de caixa cumulativo e

fluxo de caixa descontado, segundo o qual os valores sdo apresentados na tabela dada abaixo:

Tabela 2 — Célculo do Payback descontado

ANG | ENTRADA DE FLUXO DE CAIXA FLUXO DE CAIXA FLUXO DE CAIXA
CAIXA CUMULATIVO DESCONTADO CUMULATIVO DESCONTADO

0 (80.000.00) (80.000.00)

1 46.757.00 (33.243.00) 40925,16 (39074,84)
2 46.757.00 13.514.00 35820,71 (3254,13)
3 46.757.00 60.271.00 31352,92 28098,77
4 58.045.00 118.316.00 34067,47 62166,24
5 63.645.00 181.961.00 32695,14 94861,38

Utilizando a formula apresentada no item 2.2.3 desse estudo, foi encontrado o valor de
2,10379 anos para o Payback Descontado.

Desse modo, conclui-se que, em termos de Payback Descontado, levando em consideracéo o

horizonte de cinco anos, o valor calculado é muito aceitavel, visto que o prazo de recuperacdo
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do investimento é de, aproximadamente, 2,103 anos. Esse valor representa menos da metade

do horizonte analisado.

4.5. Indice de Rentabilidade (IR)

O indice de Rentabilidade (IR) encontrado, com o auxilio da formula do item 2.2.4, para esse
projeto foi de 1,1857675

Conclui-se entdo, em termos de Indice de Rentabilidade (IR), que o projeto é um bom
investimento, pois o valor calculado é maior do que um. Esse valor calculado ultrapassou em,

aproximadamente, 0,185 o valor aceitavel para o indice de Rentabilidade (IR).
5. Considerac6es Finais

Neste trabalho foi constatado o qudo importante é a realizacdo de uma anélise da viabilidade
econémico-financeira de um projeto antes de se investir. S&o identificados os riscos e as
incertezas acerca da implantagcdo desse projeto, além da possivel lucratividade ou prejuizo
gerados pelo mesmo, sendo possivel a tomada de decisdo por meio da analise dos resultados
obtidos em cada variavel. Além disso, deve-se levar em consideracdo que a implantacao desse
servico € uma inovacdo no estado do Ceara, ndo havendo nenhuma outra empresa de

engenharia que o realize, o que requer maior cautela na anélise dos indicadores coletados.

A partir dos resultados obtidos, por meio dos calculos dos indicadores financeiros realizados,
observa-se que 0 investimento nesse NOVO Servigo sera vantajoso para a empresa,
compensando o capital inicial investido, que foi de R$ 80.000,00, distribuidos entre maquinas,
contratagéo e treinamento de pessoal.

O investimento inicial de R$ 80.000,00 sera recuperado em 2,10379 anos, de acordo com 0
Payback Descontado calculado no item 4.4. Ademais, com o VPL de R$94.862,57, resultado
esse que € maior do que zero, TIR de 54,45% maior do que a Taxa Minima Atratividade
(TMA) em, aproximadamente, 3,81 vezes e o IR de 1,18576, maior do que um, comprova-se
que o investimento compensa 0s custos, trazendo beneficio a empresa. Portanto, esse novo
servico, analisando-se os indicadores financeiros obtidos, pode ser incluido no portfélio da
empresa de engenharia, trazendo um retorno considerado aceitavel para a proposta inicial do

projeto.
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Para finalizar, deve-se enfatizar que esse projeto € uma maneira de aumentar a
competitividade do mercado nesse ramo de sinalizacdo horizontal portuaria, ja que,
atualmente, no estado do Ceara ele ainda é restrito, trazendo inovacao ao estado, bem como a
regido Nordeste, além de possibilitar a alavancagem do crescimento do Complexo Portuério
do Pecém.
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