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Resumo:

O objetivo do artigo € verificar a importincia da contabilidade gerencial na gestdo das
organizacdes, mediante a aplica¢do de técnicas e métodos para tratamento de informagdo, com o
objetivo de subsidiar a tomada de decisdo na gestdo de investimentos. A metodologia de pesquisa
utilizada constitui-se num estudo de caso desenvolvido na empresa Tecnofrio onde foi verificada
a viabilidade de um projeto de investimento. Depois do levantamento de dados na empresa, foi
realizada a classificacdo das informacdes, através da aplicacdo de técnicas de andlise de
viabilidade econdmica de investimentos, foram calculados os indicadores econdmicos que irdo
auxiliar a tomada de decisdo através da aplicacdo da metodologia de andlise de investimento
multi-indice, indicadores de retorno e indicadores de risco. Por meio deste estudo foi verificado
que o projeto em questdo € vidvel, pois todos os indicadores calculados se mostraram favoraveis.
Para medir o risco incorrido durante todo o horizonte de planejamento foi aplicado andlise de
sensibilidade que permite verificar as possiveis variacdes nas diferentes varidveis que podem
afetar a viabilidade de um projeto no horizonte do planejamento, verificando que o projeto
apresenta um risco relativamente baixo, este estudo proporciona a empresa, bases confidveis para
execug¢do do projeto.

Palavras-chave: Contabilidade gerencial, Viabilidade econdmica, Projetos de investimento,
Indicadores econdmicos, Risco.

1 Introducao

Nas tultimas décadas a industria mundial passa por profundos processos de revolugdo e
transformacao, na busca constante de adaptacdo a0 meio em que opera. A transformacdo radical
no cendrio econdmico mundial, a globalizacdo e abertura dos novos mercados, exige das
organiza¢des maior competitividade.
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No Brasil ndo € diferente, surgindo assim necessidade de investimentos que possam
alavancar a produtividade e proporcionar melhorias nos sistemas produtivos das organizagdes.
Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010, p.13) a escassez dos recursos disponiveis ante as
necessidades ilimitadas das empresas, faz com que cada vez mais se procure otimizar sua
utilizagdo, a andlise prévia de investimentos permite a racionaliza¢do da utilizagdo dos recursos
de capital, e para isso € necessdrio conhecimento de técnicas especiais de andlise de
investimentos.

Cada vez mais as empresas precisam gerir seus recursos de forma eficiente. Segundo
Coelho e Lins (2010, p. 307) as empresas passam por um periodo de enorme estimulo e
mudancas no cendrio dos negdcios, esta revolucdo tem profundas consequéncias na pratica da
contabilidade gerencial, como instrumento de apoio ao processo decisorio, com foco no presente
e no futuro, o que possibilita um maior grau de acerto nas previsoes.

Neste trabalho serdo utilizadas técnicas de avaliacdo de viabilidade econdmica para poder
realizar uma andlise de um projeto de investimento, onde serd aplicado célculo de indices e
indicadores como valor presente liquido (VPL), que segundo Rasoto et al (2012, p. 94) ajuda a
analisar o valor do capital no tempo, o VPLa que representa o VPL em um periodo facilitando a
andlise, também serd aplicado o indice de beneficio/custo (IBC) que representa o ganho obtido
por cada unidade de capital investido, o retorno adicional sobre o investimento (ROIA) que
mostra a rentabilidade adicional do projeto, O retorno sobre o investimento (ROI), a taxa interna
de retorno (TIR) que € a taxa de desconto que serd utilizada no cdlculo, e por fim o PAYBACK
que demostra o periodo onde serd recuperado o investimento no horizonte de planejamento do
projeto. Para podermos analisar o indice de risco incorrido na execucdo do projeto serd aplicada
uma andlise de sensibilidade para validar a viabilidade da decisdo.

Este estudo de caso foi desenvolvido na empresa Tecnofrio, inddstria met al mecanica,
localizada na cidade de Renascenca, Estado do Parand, sua drea de atuacdo € a nivel nacional e
seus produtos principais sdo equipamentos para pecudria leiteira, como resfriadores de leite,
tanques isotérmicos rodovidrios e estaciondrios, € equipamentos para agroindustria.

A empresa precisa avaliar a viabilidade de um projeto de verticalizacdo da producdo para
realizar internamente servicos que atualmente sdo terceirizados, o que ocasiona gastos
considerdveis com custo do servigo, frete, e principalmente o desperdicio de tempo de envio e
retorno de materiais.

A indagagdo que ird nortear o desenvolvimento da pesquisa é: como a contabilidade
gerencial pode auxiliar a gestdo de investimentos numa empresa industrial?

Este trabalho visa realizar uma andlise de viabilidade do investimento desde o ponto de
vista econdmico, através da coleta e classificacdo de dados na empresa, com o auxilio de
planilhas eletronicas para automatizar os célculos onde serdo obtidos os diferentes indicadores
com os quais poderd se analisar a viabilidade do projeto.

O trabalho foi estruturado em cinco sessdes: na primeira e segunda; encontra-se o
referencial teérico que fundamenta e da base a este estudo, na terceira, a metodologia da pesquisa
utilizada no estudo, na quarta o levantamento e classificacdo dos dados, na de nimero cinco, o
desenvolvimento do trabalho com a aplicacio da metodologia multi-indice de andlise de

2
~ ~ ‘ (‘Z‘HCS,'C
FEPESE CCN % Eletrobras GDF Swez %a
Eletrosul %




Al CONGRESSO UFSC de

.== Controladoria e Financas &
-y Iniciacao Cientifica em Contabilidade

investimento, indicadores de retorno, indicadores de risco, e andlise de sensibilidade, por fim na
sessdo cinco as consideracdes finais com o parecer conclusivo do projeto em andlise.

2 Referencial tedrico

Este capitulo demostra a conceituagdo tedrica dos temas abordados que contextualizam
esta pesquisa, com base no levantamento bibliografico, apresenta uma abordagem tedrica dos
conceitos bdsicos da contabilidade gerencial, andlise e viabilidade de investimentos,
evidenciando seus principios e fundamentos.

2.1 Contabilidade gerencial

A contabilidade gerencial ¢ uma ferramenta de grande importancia, pois fornece aos
gestores informacgdes que auxiliam nos negdcios da empresa. Segundo Cogan (2007, p. 290) a
contabilidade gerencial € um conjunto de ferramentas que auxiliam aos gestores na tomada de
decisdo, compreende planejamento, dire¢do e controle, desta forma a contabilidade gerencial estd
ligada ao desenvolvimento das atividades da empresa, voltada as necessidades internas dos
gestores e ndo ao publico externo.

Na gestao de investimento os administradores precisam estar munidos de informacdes que
ajudem a avaliar a viabilidade dos projetos, a contabilidade gerencial auxilia no fornecimento das
informagdes que dardo suporte nas decisdes de investimentos. Segundo Rasoto et al (2012, p. 86)
a andlise de investimentos procura verificar a viabilidade econdmica de um projeto antecipando
por meio de estimativas os possiveis resultados a serem obtidos na sua implementacao.

Na andlise de investimentos a decisdo deve considerar além dos critérios técnicos outros
critérios como:

e C(Critérios econdmicos: rentabilidade, retorno do investimento;
e (Critérios financeiros: disponibilidade de recursos;

e (Critérios imponderdveis: Elementos ndo conversiveis em dinheiro, como localizacao,
seguranca, status, qualidade, facil manutencdo, etc.

Por meio deste estudo econdmico € possivel verificar a real viabilidade do projeto ainda
que este seja tecnicamente adequado.

Além disso, as estimativas de fluxo de caixa devem ser precisas para que a metodologia
de Andlise de investimento subsidie efetivando os gestores.

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010) citado por Rasoto et al (2012, p. 86)
analisando esses elementos € possivel verificar a viabilidade do investimento e estimar a forma
de aplicacdo mais rentdvel, com objetivo de obter o maior retorno possivel na aplicagdo do
recurso.
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2.2 Indicadores de viabilidade economica de projetos de investimento

A viabilidade econdmica de um projeto estd determinada pelo retorno que aplicagdes de
recursos podem proporcionar. Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 108) deve ser
considerado o fato de estar perdendo a oportunidade de auferir retornos pela aplicagdo desse
capital, por isso é necessdrio ter conhecimento do custo de oportunidade do capital atrelado as
taxas de retorno de outros investimentos disponiveis. O novo investimento deve render no
minimo a rentabilidade das aplicacdes corrente de pouco risco para o projeto ser atrativo. Assim
deve ser prefixada a Taxa Minima de Atratividade (TMA) segundo Rasoto et al (2012, p. 92) a
TMA pode ser resultante de uma politica definida pela empresa obtida pela soma da taxa de juros
da empresa no mercado e a incerteza dos valores de fluxo de caixa.

O célculo do custo de Capital Proprio (CAPM — Capital Asset Princing Model) pode
definir a taxa TMA a ser utilizada na andlise de investimento. Através do CAPM a empresa e
proprietarios tém a possibilidade de estabelecer qual sua taxa de retorno. De acordo com Neto
(2000, p. 238) o custo de capital préprio reflete no custo de oportunidade dos empresarios, onde é
possivel conhecer a taxa de retorno de risco similar no qual o empresdrio desistiu para aplicar em
seus recursos no capital proprio da empresa. Assim, podemos concluir o retorno que os
investidores esperam receber sob os investimentos sem o risco ocorrido. O custo de capital de
terceiro, pode dizer que € o montante que a empresa paga a instituicdo financeira pelo
empréstimo adquirido. Segundo Neto (2000, p. 238) é pagamento dos tributos obtidos pelo
financiamento representado pelos juros e passivos oneroso geradores de obrigagdes com as
instituicdes financeiras, ou seja, o custo da divida. “A medida que selecionamos uma das
alternativas de investimento existentes, € possivel que percamos os beneficios das demais. Entao
a melhor escolha consubstancia-se na que maximiza a satisfacdo do agente” (MARTINS, 2001, p.
186).

Um critério importante da andlise de investimento € o periodo de tempo do projeto, como
afirma Souza e Clemente (1999, p. 59) a avaliacdo das oportunidades de investimento baseia-se
no dispéndio de capital, com os ganhos liquidos esperados num periodo determinado denominado
horizonte de planejamento.

Os principais indices ou indicadores que permitem avaliar a percepcao de retorno e o risco
do projeto sao descritos a seguir:

2.2.1 indicadores de retorno

O primeiro grupo de indicadores € utilizado para avaliar a percep¢do de retorno do
investimento.

Valor presente (VP): O método de valor presente ou VP consiste no valor atual de um
fluxo futuro de recebimentos. Conforme Rasoto et al (2012, p. 94) o VP também chamado de
desconto de fluxo de caixa (FC) consiste em acumular de forma descapitalizada a série resultado
do FC. Conforme férmula onde FCj corresponde ao fluxo de caixa liquido no tempo j, TMA
corresponde a taxa de juros utilizada para descapitalizacdo, e D, corresponde ao somatdrio da data
1 ate a data N.
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Valor presente liquido (VPL): O VPL € a concentracdo de todos os valores do fluxo de
caixa, descontados para a data zero (presente) utilizando-se como taxa de desconto a TMA.
Conforme Rasoto et al (2012, p. 94) o VPL representa em valor monetdrio atual a diferenca entre
os recebimentos e os pagamentos de um projeto, expressando o ganho do projeto em relacio a
TMA para um horizonte igual a duracdo do projeto. O VPL é um indicador que mostra uma
estimativa direta do aumento da riqueza obtida num empreendimento. Conforme Groppelli,
Nikbakht (1999, p. 139) existem trés vantagens quanto a utilizacdo deste método, primeiramente
sao utilizados os fluxos de caixa em vez dos lucros liquidos. Segunda, o VPL reconhece o valor
do dinheiro no tempo. Terceira, aceitando este método a companhia aumentard seu valor,
conforme férmula onde FCO corresponde ao investimento inicial.

N FCj

VPL=—FCO0+ Z—
L. (1+TMAY
}:

Valor presente liquido anualizado (VPLa): O VPLa compreende a extensdao do préprio
VPL, afinal ele simplesmente divide o VPL pelo nimero de periodos utilizados no célculo. Este
indice nos traz uma visdo mais detalhada, pois, os valores expressos correspondem a cada
periodo respectivamente. Segundo Rasoto et al (2012, p. 95) o VPLA € um indicador adequado
para comparagdo de projetos com horizonte de planejamento longo ou diferentes, possibilita
poder avaliar melhor a magnitude do ganho, conforme férmula.

VPL x [TMA x (1+ TMA)" ]
[(14+TMAY —1]

VPLA =

Indice de beneficio/custo (IBC): Contemplando o horizonte de planejamento, o IBC
também conhecido como indice de liquidez mostra as expectativas de ganho por unidade de
capital investido. Segundo Rasoto et al (2012, p. 95) trata-se de uma estimativa da rentabilidade
total do projeto. O Indice de Beneficio/Custo indica o ganho por unidade de capital investido.
Basicamente ele divide o VP pelo investimento realizado. Para analisar o IBC e nesse seguir uma
regra que serve de base para a andlise. Se IBC > 1 o projeto € vidvel e se IBC < 1 o projeto deve
ser rejeitado, O IBC pode ser calculado de acordo com a férmula a seguir, em que Bj corresponde
aos beneficios esperados e Cj corresponde aos custos estimados.
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N
(1 +TMA)

4
" c
FCo + E [+ TMAY
j=1

IEC =

Retorno adicional sobre o investimento (ROIA): O ROIA mostra a rentabilidade adicional
do projeto em relagdo ao mercado. Com a taxa minima de atratividade do mercado ja definida, o
ROIA faz uma andlise da porcentagem a mais que o projeto trard de retorno para o investidor.
“Representa a riqueza gerada pelo projeto em porcentuais. Por tanto, o ROIA corresponde o
ganho real (%), além da TMA”. (RASOTO ET AL, 2012 P. 96), pode ser obtido por meio da
seguinte formula.

r—_—

f IBC —

=

ROIA =~

=
=

Retorno sobre o investimento (ROI): Segundo Rasoto et al, (2012, p. 96). O retorno sobre
o investimento estd diretamente ligado ao retorno por periodo obtido com a implantac¢io do
projeto. A vantagem ROI do retorno sobre o investimento se d4 pela facilidade de entendimento e
execugdo, e pode ser calculado mediante a formula a seguir;

ROI=(1 +TMA)x (1 + Roia) — 1

2.2.1 Indicadores de risco

Estes indicadores objetivam avaliar o risco in corrido no horizonte de planejamento do
projeto.

Taxa interna de retorno (TIR): A taxa interna de retorno é uma férmula utilizada para
andlise de investimento e capital, a qual busca igualar o valor presente dos fluxos de caixa futuros
ao investimento inicial. Conforme Groppelli, Nikbakht (1999, p. 142) a TIR, é uma medida usada
no orcamento de capital. A TIR mede a taxa de rentabilidade. Por defini¢do, € uma taxa de
desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros ao investimento inicial. Ou seja,
a TIR é uma taxa de desconto que torna o VPL igual a zero. A taxa abaixo da qual os projetos sao
rejeitados chama-se taxa de corte.

Segundo Rasoto et al, (2012, p. 97) a distancia ou proximidade entre a TIR e a TMA
pode ser interpretada como uma medida de seguranga ou risco do projeto em andlise de acordo
com a férmula a seguir:
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N

FC F¢ 0
—rto (1 + TIRY —

j=1

Periodo de payback descontado: Periodo de retorno de investimento ou Payback consiste
no tempo necessario para que o investimento realizado seja recuperado, e seja possivel fazer
novos investimentos. O método do Payback segundo Davis, Aquilano, Chase (2001, p. 109)
compara os investimentos de acordo com o tempo necessario para que os beneficios dos
investimentos restituam o valor investido. Ou seja, quanto mais rapido o capital investido
seja recuperado, mais rdpido ele pode ser reinvestido em novos projetos.

Para determinar o payback descontado precisa-se resolver a inequacao a seguir:

n
2 E.

Payback = minimo [j1.tal que m = —FC,
Py

4

O payback € o menor valor de J, tal que a desigualdade anterior € verdadeira, se j for
menor ou igual a N o projeto pode ser aceito.

A metodologia utilizada para andlise de investimento utiliza dois grupos de indicadores, o
primeiro compostos por VPL, VPLA, IBC, ROIA, ROI, usado para avaliar a percepcao de
retorno do investimento, e o segundo grupo formado pelos indicadores TIR e Payback objetiva
avaliar o risco do projeto.

2.3 Analise de sensibilidade

A andlise de investimentos exige considerar as possiveis variacoes que possam sofrer as
varidveis utilizadas nos cdlculos dos indicadores.

Segundo Rasoto et al (2012, p. 100) com base nos indicadores calculados se torna
necessdrio analisar as informagdes admitindo possiveis variagdes para mais ou para menos nos
valores considerados, fenomeno que recebe o nome de Andlise de Sensibilidade, combinando as
variacdes pessimistas e otimistas criando diferentes cendrios que demostram o possivel
comportamento da economia no horizonte de planejamento, ou seja a variagdo maxima admitida
a TMA ou aos custos ou as receitas antes de tornar o projeto de investimento invidvel do ponto de
vista econdomico.

2.4 Viabilidades do projeto de verticalizaciao de producao

A viabilidade do projeto consiste em demonstrar quais serdo os resultados que pretendem
alcangar com a conclusdo de um projeto. Demonstrar através de dados concretos a viabilidade do
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investimento em pauta apresentando os motivos e as justificativas do projeto e do retorno do
investimento. Ao determinar seu plano de a¢do, uma organizaciao pode estabelecer certos rumos
quanto ao setor de producdo. Uma decisdo importante estd relacionada ao fato de poder produzir
determinado produto ou adquiri-lo pronto. Em alguns casos pode ser vantajosa para a empresa a
verticalizacdo da produgdo para realizar internamente processos ou servigos ao invés de
terceiriza-los para outras empresas, o que pode ocasionar gastos considerdveis com custo do
servigo, frete, e muitas vezes desperdicio de tempo de envio e retorno de materiais.

Segundo Slack et al.(1999, p. 310) quando uma organizacao decide comprar produtos ou
servicos de um fornecedor, estd implicitamente tomando a decis@o de ndo fabricar ou produzir ela
mesma estes produtos ou servigos. Isto pode nem sempre ser uma decisao facil. Em alguns casos,
a organizacdo pode ser capaz de produzir componentes ou Servicos a um custo menor ou uma
qualidade melhor do que seus fornecedores. A organiza¢do, a0 mesmo tempo, pode estar
ganhando com isso, pois sendo fornecido em grande quantidade, este produto deve se tornar mais
barato e dispor de alta qualidade.

3 Metodologia da pesquisa

O objetivo deste capitulo é a identificacdo do tipo de pesquisa que serd utilizada para
desenvolver este trabalho. Para Gil (2002, p. 41) a pesquisa visa proporcionar respostas a um
problema proposto. De acordo com a bibliografia utilizada sobre metodologia de pesquisa
cientifica, considerando sua classificacdo, procedimentos e métodos, foram identificadas as
técnicas que ird nortear o levantamento de informag¢do. Do ponto de vista da natureza da pesquisa
esta serd Pesquisa Aplicada, que segundo Silva e Menezes (2001, p. 20) objetiva a geracdo de
conhecimentos para aplicacdo na prética. No que diz respeito a classificacdo do ponto de vista
dos objetivos da pesquisa ela terd cardter exploratério que segundo Gil (2002, p. 41) tem como
objetivo, obter maior familiaridade com o problema, envolvendo levantamento bibliografico
sobre as dreas de conhecimento envolvidas. J4 do ponto de vista da forma de abordagem do
problema, serd Pesquisa Quantitativa o que significa traduzir em nimeros as informacdes para
classificd-las e analisa-las.

Este trabalho foi desenvolvido através de um estudo de caso que segundo Gil (2002, p.
54) envolve um estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos de maneira que se permita
um detalhado e amplo conhecimento do assunto.

Em relacdo aos procedimentos técnicos de pesquisa e coleta de dados, o primeiro passo
foi o levantamento de dados para ter uma visdo mais proxima do campo de estudo. Segundo
Marconi e Lakatos (2006, p. 176) “O levantamento de dados € o primeiro passo de toda pesquisa
cientifica”.

Este estudo de caso foi realizado na empresa Tecnofrio Industria e Comércio de
Resfriadores Ltda., localizada na cidade de Renascenca, Estado do Parand, seus produtos
principais sdo equipamentos para pecudria leiteira, como resfriadores de leite, tanques
isotérmicos rodovidrios, estaciondrios, e equipamentos para agroindustria.
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Com o fim de ter uma visdo mais ampla da importincia da contabilidade gerencial na
gestdo das organizacdes e mediante a aplicacdo das técnicas e métodos envolvidos no tratamento
de informagdo, para subsidiar a tomada de decisdo da empresa na gestdo de investimentos, foi
desenvolvido este estudo que ird avaliar a viabilidade econdmica de um projeto de verticalizagio
da producdo para realizar internamente servicos que atualmente sdo terceirizados.

O projeto analisado visa aquisi¢do de um equipamento de solda costura que possibilitard
realizar na industria, processos de solda de evaporadores de expansdo direta para resfriadores de
leite, servico que até entdo sdo terceirizados, além de proporcionar a capacidade de realizar
servicos para outras empresas gerando novas receitas. Como serd demostrado no decorrer da
pesquisa, a implantacdo do projeto pode trazer beneficios econdmicos para a empresa, mas em
contrapartida gerard a necessidade de desembolsos, além do investimento inicial de compra e os
gastos para instalacdo do equipamento, também trard novas despesas referentes a mao- de-obra
especializada para operacao do equipamento, eletricidade, manuten¢do, entre outras.

Para poder confrontar as informacdes e verificar se o investimento serd vidvel foram
levantados alguns dados na empresa referentes a receitas e despesas originadas pela implantagio
do projeto.

Cabe destacar que neste estudo foram analisados somente critérios econdmicos em
relacdo ao projeto; ndo considerando outros critérios que podem alavancar a atividade produtiva
da empresa como melhoria no processo produtivo, qualidade e agilizacdo da producdo entre
outros que poderdo ser tema para outras pesquisas.

4 Levantamento e classificaciao dos dados

O novo projeto ird gerar novas receitas, considerando as despesas atuais com terceiriza¢ao
de servigos que deixard de existir como também receita de servigos que poderdo ser realizados
para terceiro. Para poder gerar os indicadores que servirdo para analisar a viabilidade do projeto
foram definidas quais serdo as receitas, custos e despesas geradas com essa implantacdo do
projeto, e definido o valor da receita liquida para assim poder projetar o fluxo de caixa no
horizonte do planejamento. Com esse objetivo foram levantados os dados a seguir, na empresa.

As pecas terceirizadas em 2012 foram um total de 253, a média mensal da demanda foi de
21 pecas. Os custos dos servicos terceirizados em 2012 foram de R$ 46.669,00, ou seja, em
média R$ 184,46 por peca, mais um valor médio de transporte de R$ 33,27 por unidade.

O equipamento instalado pode produzir até 114,75 pecas por més considerando um turno
de 8 horas de trabalho, o descanso dos operdrios e o setup da miquina. Com tudo a empresa
podera suprir sua demanda além de poder produzir mais 93,75 pecas por més para terceiros, se
considerado o mesmo pregco do servigo que € pago a terceiros, originard uma receita adicional
como mostra a tabela 1 a seguir.
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TABELA 1- Receitas mensais

Servigos que ndo serdo mais terceirizados R$ 3.889,08
Despesas com transportes R$ 701,41

Venda de servicos para terceiros R$ 17.293,35
Total R$ 21.883,84

Fonte: Elaborada pelo autor

Foi levantado na empresa as despesas e custos que implicara a implantag¢do do projeto que
gerara um desembolso inicial descrito na tabela 2 a seguir.

TABELA 2 - Custo de implantagdo do projeto

Valor do equipamento R$ 99.100,000
Custo de instalacédo R$ 14.500,000
Treinamento de operdrios R$ 3.500,000
Total R$ 117.100,00

Fonte: Elaborada pelo autor

Com os dados levantados na empresa foi observado que a implantacio do projeto
provocard além das receitas, novas despesas operacionais e custos mensais, como mao-de-obra de
3 operdrios, despesas com energia elétrica, manutencdo do equipamento e depreciagdo. Assim
também como tributos sobre os servigos vendidos. Com os dados levantados na empresa foi
gerada a demonstracdo de resultados para determinar a receita e custos gerados pelo projeto
mensalmente.

TABELA 3 — Demonstra¢do mensal de resultado do projeto

Servigos ndo terceirizados por més R$ 3.889,08
Despesas com transportes RS 701,41
Venda de servi¢os remanescentes por més R$ 17.293,35
Total das receitas R$ 21.883,84
(-) Dedugdes (PIS 0,65%, CONFINS 3%, ISS 5%) -R$  1.495,88
(=) Receita liquida R$ 20.387,97

(-) Despesas

Ma3o-de-obra R$ 7.379,88
Energia elétrica R$ 4.850,83
Manutengio RS 800,00
Despesas com depreciagdo de maquinas RS 825,83
Total despesa R$ 13.856,54
Lucro Liquido Antes do IR R$ 6.53143
(-) IRPJ R$ 78,38
10
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(-) CSLL R$ 70,54

Resultado liquido R$ 6.382,51

Fonte: Elaborada pelo autor

Com as informagdes necessdrias jd coletadas, foi calculado os indices e indicadores que
foram analisados para verificar a viabilidade do projeto em questdo. Para calcular os indicadores
foi definida a taxa média de atratividade do mercado TMA. Como o investimento serd realizado
com capital préprio foi necessdrio estimar o custo de capital préprio com base em dados
levantados na empresa, e utilizando o modelo CAPM (Capital Asset Princing Model) se obteve
como resultado uma taxa de 18,50 ao ano.

O horizonte de planejamento foi definido considerando o periodo de depreciagdo total do
equipamento, de 10 anos e um valor residual de R$ 35.000,00.

Com as informacodes coletadas na empresa foram desenvolvidos planilhas eletronicas para
realizar o cdlculo dos indicadores de viabilidade do projeto. Os dados de entrada para o cdlculo
estdo detalhados na tabela 4 como mostra a seguir, os dados sdo apresentados em periodos anuais.

TABELA 4 - Dados de entrada

TMA 18,50%

N (Numero de periodos) 10

FCO (fluxo de caixa inicial) R$ 117.100,00
Valor Residual R$ 35.000,00
Receitas R$ 262.606,14
Custos R$ 186.016,01

Fonte: Elaborada pelo autor

Realizados os cdlculos eletronicamente obtiveram-se como dados de saida os indicadores
que serdo analisados para verificar a viabilidade do projeto em questdo; estes indicadores sdo
detalhados na tabela 5, onde pode observar-se que o ganho do projeto em relagdo a TMA € muito
significativo em relacdo ao investimento inicial, pois o VPL que representa o valor monetdrio
atual considerando os fluxos de caixa no horizonte de planejamento € representativo, para um
visdo mais detalhada por periodo foi realizado o calculo do VPLa, o IBC calculado, mostra que
para cada unidade monetdria investida se tem uma expetativa de ganho de 1,24 unidade, pode se
observar também que a rentabilidade adicional em relagdo ao mercado ROIA € de 2,19% , o
retorno sobre o investimento demostrado pelo ROI serd de 21,10%, a taxa interna de retorno TIR
mostra-se positiva com 65,10%, e o periodo de retorno do investimento Payback mostra que o
capital investido serd recuperado no segundo periodo.

TABELA 5 - Dados de Saida.

VPL R$ 227.485,19
VPLA R$ 51.521,05
IBC 1,24
ROIA 2,19%
ROI 21,10%
TIR 65,10%
11
~ N $ CRCSC
- -
FJPESE CCN? Eletrobras GDF Swez ﬂf?g
Eletrosul -




A\ CONGRESSO UFSC de
Cf | Controladoria e Financas &

“Er. Iniciacao Cientifica em Contabilidade

PLAYBACK 2

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com base nas informagdes obtidas foi realizada a andlise de sensibilidade do projeto
simulando possiveis variacOes nas varidveis utilizadas nos célculos, que poderiam tornar o
projeto invidvel, com isso obtiveram-se os resultados descritos na tabela 5 a seguir que demostra:

O aumento méaximo admitido a TMA antes de tornar o projeto de investimento invidvel do
ponto de vista econdmico;

O aumento maximo admitido nos custos totais antes de tornar o projeto de investimento
invidvel do ponto de vista econdmico;

A reducdo maxima admitida nas receitas totais antes de tornar o projeto de investimento
invidvel do ponto de vista econdmico.

TABELA 6 - Analise de sensibilidade.

Variacdo da taxa TMA 251,89%
Variacdo do custo 24.,24%
Variagdo da receita 19,51%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para analisar melhor as possiveis variagdes que pode influenciar na decisdo de execugio
do projeto e melhor observar o risco incorrido foi desenvolvido o espectro de viabilidade da
decisao representado no gréfico 1.
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GRAFICO 1 - ESPECTRO DE VIABILIDADE DA DECISAO
FONTE: Elaborado pelo autor
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Podemos observar que a amplitude do intervalo de risco € consideravelmente grande o
que torna o projeto muito atrativo desde o ponto de vista econdmico, pois dificilmente a variagao
da TMA iré ultrapassar a TIR o que o torna um investimento com uma boa margem de seguranga.

5 Consideracoes finais

Para se manter no mercado cada dia mais competitivo, as empresas precisam preparar-se e
ajustar suas estratégias as necessidades desses novos mercados, mais complexos e em constantes
mudancas, que exigem uma grande quantidade de recursos. A andlise prévia de investimentos
permite a racionalizacdo da utilizacdo dos recursos de capital, para isso € necessdrio
conhecimento de técnicas especiais de andlise de investimentos que auxiliem na aplicagdo
eficiente dos recursos disponiveis. Com o desenvolvimento deste trabalho pode-se observar a
importancia da contabilidade gerencial no auxilio a gestdo econdmica das organizagdes, ajudando
no gerenciamento dos recursos de forma de minimizar os riscos e maximizar a rentabilidade dos
investimentos.

Através deste trabalho foi possivel verificar a viabilidade de um projeto de investimento
na empresa Tecnofrio, utilizando os dados fornecidos pela empresa, referentes ao investimento
inicial de R$ 117.100,00, ao custo total esperado por periodo, de R$ 186.016,01, com receitas
periddicas estimadas em R$ 262.606,14 para uma TMA igual a 18,50% ao periodo, e
considerando um horizonte de planejamento igual a 10 periodos, pode observar-se que o
investimento em questdo € vidvel do ponto de vista econdmico, pois o VPL calculado é maior que
o valor investido, o que indica a viabilidade do investimento, assim como também o IBC que
indica que para cada unidade de capital investido terd uma margem de ganho de 0,24 unidades, os
célculos também demostram através do ROIA que terd um retorno adicional sobre o investimento
de 2,19% e um retorno sobre o investimento de 21,10%, a TIR mostrasse positiva em 65,10% e o
periodo de Payback mostra que o capital investido serd recuperado no segundo periodo.

No caso estudado todos os indicadores calculados mostram viabilidade do projeto. Além
de calcular os indicadores de viabilidade econdmica foi aplicada uma andlise de sensibilidade
para verificar o tamanho do risco incorrido no horizonte de planejamento, criando diferentes
cendrios em relagdo a variacdo dos fluxos de caixa, custos e a taxa TMA, o que demostrou que é
consideravelmente seguro, pois a variabilidade dos fatores envolvidos deveria ser muito grande
antes de tornar o investimento invidvel. O projeto avaliado do ponto de vista técnico foi
considerado pela empresa vidvel, com tudo pode-se observar que a empresa tem bases confidveis
para executar o projeto.
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