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Resumo

O artigo objetiva analisar a viabilidade da instalagdo do kit GNV em veiculos sob o ponto de
vista financeiro. O método empregado consiste em pesquisa descritiva com abordagem
quantitativa, por meio de um estudo multi-casos. Foram analisados dois casos de conversao
realizados por uma empresa especializada na cidade de Brusque/SC, com a constru¢do dos
or¢camentos de capital e o cdlculo dos respectivos retornos a partir das técnicas do valor
presente liquido e da taxa interna de retorno. Os resultados da pesquisa demonstram que as
instalacdes do kit GNV apresentaram retornos significativos para os proprietarios dos
veiculos. Conclui-se que, de maneira geral, mesmo havendo alteragdes no preco do GNV,
provavelmente as conversdes dos veiculos para esse tipo de combustivel ainda apresentardo
retornos interessantes. Destaca-se que a andlise foi realizada apenas do ponto de vista
quantitativo, ndo se considerando aspectos qualitativos.
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1 Introducao

Atualmente existe uma notédvel necessidade de crescimento da economia do pais, que
sejam gerados empregos, melhores condi¢des de vida para a populagdo, entre outros fatores.
Para isso se faz necessdario uma série de investimentos, tanto por parte do governo, como
também pela iniciativa privada. O setor privado, além disso, depara-se com a concorréncia de
empresas estrangeiras. Uma das modalidades utilizadas pelas empresas € a modernizacao das
suas maquinas e equipamentos, buscando reduzir custos para poder trabalhar com pre¢os mais
atraentes. Além disso, as pessoas comuns véem seu fluxo de caixa pessoal cada dia mais
pressionado, seja pelo apetite voraz do governo, com uma carga tributdria cada vez mais
pesada, seja pelo custo de vida, cada vez mais caro.

Por isso, antes de se fazer qualquer tipo de investimento, os individuos, sejam eles
pessoas fisicas ou juridicas, devem analisar a viabilidade dos mesmos. A andlise da
viabilidade de investimentos pode ser fundamental para a saide financeira das organizagdes,
desde as mais simples até as mais complexas.

Diante dos desafios apontados, e principalmente, diante dos constantes aumentos nos
precos dos combustiveis, a instalacdo de kits de Gas Natural Veicular (GNV) nos veiculos
passou a ser uma opg¢ao utilizada por empresas e pessoas fisicas para redug¢do de gastos com
transporte. Nos ultimos anos verificou-se um consideravel aumento na instalacdo desses kits,
além da abertura de inimeras empresas especializadas nesse tipo de servico.

Nesse contexto esse artigo procura analisar a viabilidade da instalacdo do kit GNV em
veiculos sob o ponto de vista financeiro, construindo, a partir de alguns estudos de casos, os
orcamentos de investimento de capital e calculando os respectivos retornos a partir das
técnicas do valor presente liquido e da taxa interna de retorno.

O artigo estd estruturado iniciando com essa introducao ao estudo. Na seqiiéncia faz
uma incursao tedrica sobre as decisdes de investimentos de capital, a estrutura do orcamento
de capital e as principais técnicas de andlise da viabilidade de investimentos. Apds evidencia
o método e os procedimentos da pesquisa. Em seguida apresenta os resultados da pesquisa,
destacando o retorno gerado pelos projetos de investimento sobre o ponto de vista financeiro.
Por dltimo apresenta as conclusdes da pesquisa realizada.

2 Decisoes de Investimentos

Conforme Souza e Clemente (1995), a decisdo de investir é de natureza complexa,
porque muitos fatores entram em cena, inclusive de ordem pessoal. Por isso torna-se
necessario desenvolver um modelo tedrico minimo para explicar e prever essas decisdes, onde
pode-se deixar de lado a pretensdo de desenvolver um modelo completo para a decisdo de
investir. Ela depende do retorno esperado e quanto maior forem os ganhos futuros, mais
atraente o investimento se tornara.

Considerando que os ganhos futuros nao sao certos, com exce¢cao em alguns casos que
sdo quase certos, tem-se dois fatores atuando em sentidos opostos: os retornos esperados que
atraem o investidor e o risco que o afasta.

E necessério saber que cada investimento assume riscos e que pode receber diferentes
avaliacdes, por isso, € preciso explicar um pouco melhor a natureza do risco associado a
decisdo de investir. Porém, quanto maior for a informacdo que o decisor tiver, menor serd o
risco.

Souza e Clemente (1995) comentam que, quando se menciona risco de forma geral,
deve-se fazer distincdo entre duas situacdes significativamente diferentes:

a) Situacgdo de risco — onde os eventos e probabilidades sdo conhecidos;

b) Situacdo de incerteza — onde ndo se conhece nada, nem os eventos nem as

probabilidades que venham ocorrer.
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Portanto, os projetos de investimento apenas melhoram a tomada de decisdao, mas nao
substituem a importancia da informac¢do para minimizar os riscos. Esses projetos de

investimento, no que se refere a questdo financeira, sdo operacionalizados por meio do
orcamento de capital.

3 Orcamento de Capital

Para Cherobim et al. (2002, p. 168), “orcamento de capital é o processo de
ordenamento das premissas e informagdes que visam a montagem do fluxo de caixa projetado
para a tomada de decisdo de investimento de longo prazo.” O or¢amento de capital visa
atender uma série de objetivos empresariais estratégicos, e estes objetivos sdo fundamentais
na determinacao do sucesso ou fracasso das empresas. Sao alguns dos principais objetivos:

a) maximizar a riqueza do acionista através de investimentos em projetos mais

rentaveis;

b) criar sinergia entre os diversos projetos;

¢) substituir os ativos obsoletos;

d) proteger mercado;

e) conhecer e dominar novas tecnologias;

f) dominar novos mercados;

g) inibir concorrentes;

h) aproveitar recursos existentes e potencial de credito e de novas captacoes;

1) reduzir custos e deficiéncias;

J) aproveitar novas oportunidades.

O orcamento de capital exige das empresas uma criteriosa elabora¢do de propostas de
investimentos envolvendo um complexo sistema de obtencdo e andlise de ampla e variadas
informacdes. Para Brigham e Houston (1999, p.376):

Muitos fatores se combinam para fazer com que a elaboracdo do orcamento de
capital seja, talvez, a funcdo mais importante que o administrador financeiro e sua
equipe devem realizar. Primeiro, como os resultados das decisdes da elaborac¢do do
or¢amento de capital continuam a se processar por muitos anos, a empresa perde um
pouco de sua flexibilidade. Por exemplo, a compra de um ativo com uma vida ttil de
dez anos compromete a empresa por um periodo de dez anos. E como o aumento de
ativo estd baseado em vendas futuras esperadas, uma decisdo de comprar um ativo
que se espera que dure dez anos exige uma previsio de vendas de dez anos.

Um erro de previsdo pode ter conseqiiéncias sérias. Se a empresa investir demais,
acabard assumindo despesas desnecessariamente altas de depreciag@o e outras. Por
outro lado, se ndo investir o suficiente, a empresa pode enfrentar dois problemas.
Primeiro, seu equipamento pode nao ser eficiente o bastante para realizar a producio
a custo minimo. Segundo, se sua capacidade for inadequada, a empresa pode perder
parcela de mercado para empresas rivais e a recuperacio de clientes perdidos exige
grandes despesas e redugdes de precos.

Os orcamentos de capital eficazes podem melhorar as oportunidades das aquisi¢des de
capital como também a qualidade dos ativos comprados.

O orcamento de capital envolve gastos substanciais e, antes que uma empresa possa
gastar grandes quantias, ela precisa dispor de fundos, pois grandes quantias ndo estdao
disponiveis automaticamente. Por isso, a empresa que esteja contemplando um grande
programa de gastos de capital deve planejar seu financiamento com suficiente antecipagdo, a
fim de ter seguranca de que os fundos estardo disponiveis quando forem necessarios.

Segundo Horngren (1997, p.554), o orcamento de capital se divide em seis etapas:

a) identificacdo: identifica os tipos de investimentos de capital necessdrios ao

cumprimento dos objetivos da organizacdo. Os gastos de capital estdo
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estreitamente ligados as estratégias de uma organizagdo. A estratégia de uma
organizacdo pode ser aumentar as receitas através de novos produtos, reduzir
custos, etc. A identificacdo dos tipos de projetos nos quais investir € em grande
parte responsabilidade do gerente de linha;

b) pesquisa: significa identificar diversos projetos alternativos de investimentos que
atinjam as metas da organizacdo. A equipe avalia tecnologias, alternativas e
especificagdes do projeto. Com isso, algumas alternativas sdo descartadas e outras
sdo avaliadas de modo mais completo na etapa de obtencio de dados;

c) obtencdo de dados: nesta etapa sdo levadas em consideracdo as previsdoes dos
custos e das conseqiiéncias dos investimentos alternativos. O orcamento de capital
ressalta os fatores financeiros quantitativos, mas os ndo-financeiros, qualitativos e
quantitativos, também sao muito importantes;

d) selecdo: esta etapa consiste em escolher os projetos a serem implantados. As
organizacdes escolhem os projetos que os resultados previstos superem 0s custos
em maior escala. A avaliagio dos custos e beneficios é muitas vezes
responsabilidade do contador gerencial;

e) financiamento: € a etapa na qual a organizacdo deve obter fundos para o projeto.
As fontes de financiamento incluem disponibilidades geradas internamente (dentro
da organizacdo) e os recursos do mercado de capitais (patrimonio liquido e titulos
de dividas). O financiamento muitas vezes € responsabilidade do departamento
financeiro da empresa;

f) implantacdo e controle: esta etapa final consiste em colocar o projeto em
andamento e acompanhar a sua execu¢do. Conforme o projeto € implantado, a
organizagdo deve avaliar se os investimentos de capital estdo sendo feitos
conforme foram programados e dentro do or¢amento.

Escolhido o projeto de investimento a ser implementado, umas das etapas mais
importantes é a construgdo do fluxo de caixa do projeto. Para Bruni e Fama (2003, p.27),
“investir consiste em fazer um desembolso presente em prol da obtengdo de uma série de
fluxos de caixa futuros”. Para analisar a viabilidade de um investimento, deve-se verificar se
os beneficios gerados com investimento compensam os gastos realizados. Para isso €
necessario construir estimativas futuras de fluxos de caixa.

Para que sejam construidas previsdes de fluxos de caixa gerados pelo investimento,
deve-se primeiramente definir qual horizonte de andlise serd utilizado, denominado horizonte
de projecao. O horizonte de andlise corresponde na maioria das vezes a vida tutil do
equipamento ou bem que serd adquirido. Quanto mais complexo € maior o montante
empregado no investimento, mais cuidados devem ser colocados na determinacdo do
horizonte de andlise.

Quando for definido o periodo temporal do estudo, € preciso construir a projecao dos
fluxos de caixa futuros. Estas estimativas geralmente sdo realizadas com base em trés
elementos principais: investimento inicial, entradas de caixa incrementais e valor residual.

3.1 Investimento inicial

Segundo Bruni e Fama (2003, p.28), o Investimento Inicial representa os gastos
incorridos no investimento. Se este investimento, por exemplo, for a compra de uma méquina,
no célculo do investimento devem ser considerados os gastos com transporte, montagem e até
treinamento dos funciondrios que irdo opera-la.

Além disso, se a nova maquina estd substituindo uma antiga, esta antiga deve ter seu
valor deduzido do investimento inicial. Porém, o valor a ser deduzido da maquina antiga deve
ser o valor liquido. Valor liquido € o valor de venda, abatido dos impostos incidentes.
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Para Cherobim et al. (2002, p. 174), as informagdes para sua elaboragdo normalmente
sdo obtidas de muitas fontes e estdo reunidas no departamento financeiro. Para chegar ao
valor investido sdo feitos vérios ajustes como: aumento de estoques, aumentos de contas a
receber, aumento de contas fornecedores, aquisi¢cdes de ativos imobilizados, gastos com
instalagdes, fretes, aplicacdes financeiras de saldos de caixa gerados ou venda de ativos que
sdo substituidos.

Segundo Bruni e Fama (2003, p. 28), devem ser considerados os investimentos e
desinvestimentos em capital de giro. Isto significa que todas as aplicacdes e desaplicacdes de
recursos no capital de giro incremental que sejam necessdrios ao investimento devem ser
consideradas. Muitas vezes, os incrementos no capital de giro estdo associados aos volumes
de receitas futuras e sdo integralmente retirados do investimento no final do horizonte de
andlise.

3.2 Fluxos de caixa incrementais

Os fluxos de caixa incrementais, conforme Bruni e Fama (2003), representam um dos
mais importantes conceitos em financgas e, mais especificamente, no processo de tomada de
decisdes financeiras. Quando se fala em incremento, entende-se a alteracdo ocorrida nos
fluxos de caixa da empresa em funcao da realizacdo do investimento. Um exemplo pratico,
seria a seguinte situacdo: se a aquisicdo de uma maquina nova substituir uma antiga em uso,
no processo de andlise da aquisicdo desta nova maquina deveria ser considerado o fluxo de
caixa incremental, resultante da diferenca entre o fluxo de caixa total que serd obtido com a
nova maquina menos o fluxo de caixa obtido com o equipamento substituido.

Cherobim et al. (2002, p. 174) comentam que o fluxo de caixa livre € determinado
apos os ajustes de despesas que ndo envolvam saida de caixa. Um exemplo € apresentado no
Quadro 1.

(+) Receitas

(-) Custos e despesas varidveis

(-) Custos e despesas fixos

= Lucro Operacional Tributédvel

(-) Imposto de Renda

= Lucro Liquido Operacional

(+) Depreciacdo

= FCO (Fluxo de Caixa Operacional)

(+/-) Investimentos ou desinvestimentos liquido em equipamentos
(+/-) Investimentos ou desinvestimentos em capital de giro
= FCL (Fluxo de Caixa Livre)

Quadro 1 - Fluxo de caixa incremental
Fonte: Bruni e Fama (2003, p. 35).

No Quadro 1 verifica-se que apds a apuragao do lucro liquido operacional, adicionou-
se a despesa de depreciacdo (ndo desembolsdvel) para se chegar no Fluxo de Caixa
Operacional.

A inclusdo da despesa de depreciagcdo nos custos e despesas fixas, neste caso, justifica-
se por ela afetar o valor do imposto de renda. Caso a empresa seja tributada pelo lucro
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presumido ou arbitrado, ou ainda pelo Simples, ela simplesmente pode ser ignorada na
constru¢do do fluxo de caixa incremental.

3.3 Fluxo de caixa residual

Este valor corresponde ao valor dos equipamentos no final do horizonte do
investimento. No caso de o investimento ser uma mdquina, corresponde ao seu valor
depreciado apds “n” periodos de utilizacdo. Também devem ser considerados a incidéncia de
qualquer imposto ou fluxo de caixa necessdrio para desfazer-se de um equipamento obsoleto.

Para exemplificar, Bruni e Fama (2003) destacam a seguinte situacdo: uma empresa
pensava em comprar uma nova maquina, a um custo de R$ 40.000,00. Para tal equipamento, a
depreciagao contébil deveria ser feita em 20 anos. Porém, a empresa estudava a perspectiva de
um investimento com horizonte de 10 anos. Imaginava vender o equipamento no final deste
prazo por R$ 25.000,00. O valor residual a considerar no fluxo de caixa incremental seria o
apresentado no Quadro?2.

Descricao Valor
Valor de venda 25.000,00
(-) Valor contdbil (10/20 anos = 50% do valor original) (20.000,00)
Resultado ndo operacional decorrente da venda 5.000,00
(-) Imposto de renda sobre o resultado (30%) (1.500,00)
Resultado liquido 3.500,00
Fluxo incremental decorrente da venda 23.500,00

Quadro 2 - Fluxo de caixa residual
Fonte: Bruni e Fama (2003, p. 31).

Conforme Bruni e Fama (2003), € importante destacar que como todos os valores sao
analisados sob a o6tica de fluxo de caixa, as estimativas e analises devem ser feitas em bases
apos a tributacao e considerando apenas os valores operacionais, decorrentes do investimento
que estd sendo analisado. Os desembolsos de natureza financeira provenientes de pagamentos
de juros ndo devem ser considerados, da mesma forma que o beneficio fiscal da divida (uso
do juro como despesa financeira reduz o lucro tributério e a carga fiscal).

De um modo geral, as estimativas futuras de fluxo de caixa apresentam-se compostas
pelo investimento inicial, pelos fluxos de caixa incrementais e pelo valor residual. Outro fator
que deve ser observado na andlise de investimentos é a determinacdo do custo do capital da
empresa que analisa a perspectiva do investimento. O custo de capital deve representar uma
média ponderada dos custos dos capitais investidos na empresa, sejam eles oriundos dos
sOcios ou de terceiros.

4 Técnicas de Analise de Investimentos

Para Souza e Clemente (1995), um investimento € um desembolso feito a fim de gerar
fluxos de beneficios futuros para a empresa. Atualmente as técnicas de andlise de
investimentos estdo sendo usadas ndo s6 para investimentos de grande porte, mas também
para operacdes de curto prazo.

A decisdo de investimento de capital € parte de um processo que envolve a geracdo e
avaliacdo das diversas alternativas que atendam as especificagdes técnicas dos investimentos.

Segundo Cherobim et al. (2002), ha varios métodos para a avaliacdo de projetos de
investimentos de capital. Porém, os mais recomendados sdo aqueles que consideram o valor
do dinheiro no tempo.
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4.1 Valor presente liquido (VPL)

Segundo Cherobim et al. (2002, p. 182), o “valor presente liquido € o valor presente
das entradas liquidas de caixa menos o valor presente das saidas de caixa para investimento,
descontadas ao custo de capital da empresa”. O VPL é um dos métodos que levam em
consideracdo o fluxo de caixa descontado. E um dos métodos mais utilizados pelas empresas e
quanto maior for o seu valor, melhor serd o projeto.

De acordo com Horngren et al. (1997, p. 555), “o método do valor presente liquido
(VPL) calcula o ganho monetario liquido, ou a perda de um projeto, descontando todas as
entradas e desembolsos futuros esperados para o momento atual, utilizando a taxa de retorno
esperada”.

Em razdao do VPL considerar o valor do dinheiro no tempo, ele é considerado uma
técnica de orcamento de capital sofisticada. “Todas essas técnicas, de uma forma ou de outra,
descontam os fluxos de caixa da empresa com uma taxa especifica. Essa taxa muitas vezes
chamada de taxa de desconto, retorno exigido, custo de oportunidade, se refere ao retorno
minimo que deve ser conseguido de um projeto, para ndo alterar o valor da empresa no
mercado” (GITMAN, 2001, p. 302).

Weston e Brigham (2000) consideram que o VPL é um método que avalia melhor a
eficiéncia dos projetos. Ele depende das técnicas de fluxo de caixa descontado, por isso, para
sua implementacdo deve-se proceder da seguinte forma: a) encontrar o valor presente de cada
fluxo de caixa, incluindo entradas e saidas e descontando o custo de capital do projeto; b)
somar esses fluxos de caixa descontados, sendo que esta soma € definida como o VPL do
projeto. Se o valor do VPL for positivo, o projeto deve ser aceito, ao contrario, deve ser
rejeitado.

Conforme Bruni e Famé (2003), as principais vantagens do método VPL sao:

a) o método do VPL informa sobre o aumento do valor da empresa em funcdo da

decisdo de investimento tomada;

b) sdo analisados todos os fluxos de caixa origindrios do projeto;

c) o custo de capital € considerado nas andlises;

d) € considerado também o risco, ja que o mesmo € embutido no custo de capital.

Como principais desvantagens do método, Bruni e Fama (2003) apontam:

a) € necessario conhecer o custo de capital;

b) resposta em valor monetdrio - seria dificil, por exemplo, responder se € melhor

investir $ 100 para a obten¢do de um VPL de $ 5 ou investir $ 10 para um VPL de
$ 3.

Segundo Brigham e Houston (1999, p. 384), “a fundamentacdo do método VPL ¢
simples”. Quando o VPL for igual a zero, significa que os fluxos de caixa do projeto sdo
suficientes para recuperar o capital investido e proporcionar a taxa de retorno exigida daquele
capital. Caso o VPL seja positivo, significa que ele estd gerando mais caixa do que ¢é
necessario para o pagamento de sua divida e para prover o retorno exigido aos acionistas da
empresa.

Segundo Bruni e Fama (2003), a taxa de desconto utilizada para trazer a valor presente
as entradas de caixa futuras do investimento pode ser estabelecida a partir do custo médio
ponderado de capital da empresa, da taxa de atratividade ou retorno desejado pelos sdcios, ou
ainda, pelo custo de oportunidade. Como custo de oportunidade entende-se o rendimento
proporcionado pela melhor alternativa desprezada em razao do investimento realizado.
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4.2 Taxa interna de retorno (TIR)

Brigham e Houston (1999, p. 384) conceituam a TIR como o “método de ordenacdo
de propostas de investimento que utiliza a taxa de retorno sobre um investimento, calculada
encontrando-se a taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa futuras ao
custo do projeto”.

Na visdo de Cherobim et al. (2002, p.185), a “Taxa Interna de Retorno: E a taxa de
retorno que iguala o fluxo de caixa ao valor a investir do projeto”. A taxa interna de retorno
de um investimento € a maior taxa de retorno do fluxo de caixa, porque outra acima dela torna
o VPL negativo. Com a TIR procura-se determinar uma tnica taxa de retorno para sintetizar
os méritos de um projeto. Esta taxa € dita “interna”, pois depende somente dos fluxos de caixa
de certo investimento, e niao de taxas oferecidas em algum outro lugar. Quanto maior for a
TIR, melhor o projeto.

A explicacdo para a TIR é a seguinte: se o projeto oferecer um retorno igual ou
superior ao custo de capital da empresa, vai gerar caixa suficiente para pagar os juros e para
remunerar os acionistas de acordo com suas exigéncias. Quando a TIR for maior que o custo
de capital da empresa, significa que a empresa estard aumentando sua riqueza ao aceitar o
projeto de investimento.

Cherobim et al. (2002) enumeram algumas observacdes importantes a respeito das
decisoes pela TIR:

a) se os fluxos de caixa de um projeto forem convencionais € se 0s projetos forem

independentes, o VPL e a TIR levardo as mesmas decisdes de aceitar ou rejeitar;

b) se um projeto apresentar um fluxo de caixa nao convencional, poderd apresentar
mais de uma TIR;

c) fluxos de caixa ndo convencionais - se o fluxo de caixa é do tipo empréstimo,
significando entrada de caixa primeiro e depois saidas de caixa, a TIR € realmente
uma taxa de empréstimos, e quanto menor, melhor;

d) multiplas taxas de retorno - se os fluxos de caixa se alternam em saidas, entradas e
saidas, mais de uma TIR & possivel. Neste caso, a regra do VPL funciona melhor.

Para Bruni e Fama (2003), pode-se tirar algumas conclusoes a respeito da aplicacdo do
método da TIR:

a) todos os retornos gerados pelo projeto durante o prazo de andlise, serdao

reinvestidos no valor da taxa interna de retorno;

b) quando calculados com a taxa interna de retorno, o valor de todas as saidas € igual
ao valor presente de todas as entradas do fluxo de caixa do projeto de
investimento;

c) a TIR mede a rentabilidade do projeto de investimento sobre a parte nao
amortizada do investimento, rentabilidade dos fundos que permanecem, ainda,
internamente investidos no projeto.

Diversas outras técnicas de andlise de investimento podem ser encontradas na
literatura, como o Indice de Lucratividade (IL), Taxa Externa de Retorno (TER), Periodo de
Payback, entre outros. No entanto, as mais comuns sdao o VPL e a TIR, razdo pela qual se
utilizou essas duas técnicas na andlise dos resultados deste artigo.

5 Método e Procedimentos de Pesquisa

Quanto ao objetivo a pesquisa realizada caracteriza-se como pesquisa descritiva. Para
Gil (2002), a pesquisa descritiva tem como objetivo descrever as caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno, ou estabelecer relagdes entre varidveis.

Quanto a abordagem do problema a pesquisa caracteriza-se como quantitativa. De
acordo com Boudon (1989, p. 24), “as pesquisas quantitativas podem ser definidas como as
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que permitem recolher, num conjunto de elementos, informacdes compardveis entre um
elemento e outro”. Essa comparabilidade das informacdes € que permite a andlise quantitativa
dos dados. Portanto, para a sua aplicacdo, é imprescindivel a existéncia de um conjunto de
elementos mais ou menos compariveis.

Em relacdo aos procedimentos de pesquisa, classifica-se num estudo multi-casos.
Foram selecionados aleatoriamente dois casos de conversdo de veiculos para Gas Natural
Veicular (GNV), realizados pela empresa Mecanica Bertolini Ltda., estabelecida no municipio
de Brusque-SC, no decorrer do ano de 2005. Com base nas informagdes coletadas na empresa
e também dos proprietdrios dos veiculos convertidos, elaborou-se um or¢camento de caixa e
aplicaram-se as técnicas de andlise de investimentos apresentadas no referencial teérico, para
demonstrar a viabilidade ou ndo da operacao efetuada.

6 Descricao e Analise dos Dados

A descrigdo e a andlise dos dados apresentam o or¢amento e a andlise do investimento
de capital realizados sobre a conversao de dois veiculos para o Gas Natural Veicular (GNV),
com célculo do investimento inicial, das entradas operacionais de caixa e do fluxo de caixa
residual, além da andlise com base no valor presente liquido e na taxa interna de retorno.

6.1 Primeiro Caso

O primeiro caso € sobre a conversdo de um veiculo Fiat Fiorino 1.5, ano 98,
pertencente a uma pessoa fisica. Este veiculo percorre 8.000 quilometros (km) por més,
prestando servicos de frete para a regido de Brusque, Blumenau, Joinvile, Itajai e Balneario
Camborid, no Estado de Santa Catarina. No Quadro 3 apresentam-se os dados sobre o
investimento da instalacdo do kit GNV nesse veiculo.

Veiculo Fiat Fiorino
Km rodados més 8.000
Km médio com 1 litro de gasolina 11
Km médio com 1m3 de GNV 14
Valor médio do Litro de gasolina R$ 2,39
Valor do m3 GNV RS 1,239

Quadro 3 - Dados do investimento para o caso 1

Fonte: dados da pesquisa.

Esses dados foram coletados junto ao proprietario do veiculo. Além dessas

informagdes, € necessdrio calcular o valor a ser investido na conversdo do combustivel
tradicional para o GNV. O célculo desse investimento pode ser observado no Quadro 4.

Descricdo Valor
Kit GNV completo com Mio de Obra para Fiorino R$ 3.800,00
Gastos com documentacao R$ 250,00
Valor Total R$ 4.050,00

Quadro 4 - Calculo do investimento inicial para o caso 1

Fonte: dados da pesquisa.

O investimento inicial foi de R$ 3.800,00, referentes a compra do kit de GNV
completo, incluindo a mao de obra, mais R$ 250,00 referentes a vistoria do INMETRO ¢ a
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alteracdo de dados do documento do veiculo. O investimento inicial total foi, portanto, de R$
4.050,00.

Ap6s o cdlculo do investimento inicial, deve-se proceder ao cédlculo das entradas de
caixa provenientes do investimento. Esse cdlculo pode ser observado no Quadro 5.

Gastos mensais com gasolina R$ 1.738,18
Gastos mensais com GNV R$ 707,99
Diferenca mensal (valor economizado) R$ 1.030,18
Diferencga anual (valor economizado) R$ 12.362,16

Quadro 5 - Calculo da economia anual com combustivel para o caso 1

Fonte: dados da pesquisa.

Dividindo-se a quilometragem percorrida por més (Quadro 3), pelo consumo de
gasolina e GNV, e multiplicando esse valor pelo preco de cada tipo de combustivel, chegou-
se ao gasto total mensal com esses combustiveis. Diminuindo-se um gasto do outro, chegou-
se na economia mensal, com a utilizacdo do GNV. Multiplicando esse valor por doze, obteve-
se a economia anual.

Apds a obtencdo da economia anual, deve-se projetar a vida util do equipamento.
Além disso, deve-se também considerar por quanto tempo o proprietdrio utilizard esse
veiculo. Segundo o proprietdrio, a expectativa é que ele troque o veiculo em cinco anos.

Considerando entdo esse horizonte de tempo, com as economias anuais obtidas no
quadro anterior, pode-se construir o fluxo de caixa do projeto, conforme demonstrado no
Quadro 6.

Descri¢ao Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Economias anuais 12.362,16 | 12.362,16 12.362,16 | 12.362,16 | 12.362,16
(-) Gastos 80,00 180,00 180,00 380,00 380,00
Fluxo de caixa operacional 12.282,16 | 12.182,16 12.182,16 | 11.982,16 | 11.982,16

Quadro 6 — Calculo do fluxo de caixa operacional para o caso 1

Fonte: dados da pesquisa.

No primeiro ano, os gastos referem-se apenas a vistoria do veiculo realizada no
INMETO, pois o Kit GNV ainda esta na garantia. J4 no segundo e no terceiro anos, além da
vistoria do INMETRO, tem-se R$ 100,00 referentes a revisdo do Sistema de GNV. No quarto
€ quinto anos, os valores maiores correspondem a vistoria no INMETRO e a uma revisdo com
troca de algumas pecas. Com isso, o fluxo de caixa operacional dos ultimos dois anos € um
pouco menor do que nos primeiros anos.

Segundo o proprietario da Mecanica Bertolini, onde o estudo foi desenvolvido, o
sistema de GNV tem um custo baixo de manutencao, pois se trata de um combustivel limpo,
sem impurezas. Além disso, ele pode contribuir para uma maior durabilidade de algumas
pecas originais do veiculo, como por exemplo: escapamento e prolongamento das trocas de
6leo, pois 0 mesmo se mantém limpo, o que preserva ainda mais a vida util do motor.

Porém, ndo se pode deixar de fazer as revisdes periddicas recomendadas para o
veiculo pela montadora. O sistema de GNV pode ser chamado de um acessério, ele ndo exclui
os cuidados que se tem com o veiculo no combustivel original. Portanto, o proprietario do
veiculo deve se conscientizar da obrigagdo de continuar revisando seu veiculo e trocando as
pecas que forem necessarias.
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Ap6s a obtencdo do fluxo de caixa operacional, deve-se proceder ao calculo do fluxo

de caixa residual, que € o valor obtido no final do investimento. Este cédlculo pode ser
analisado no Quadro 7.

Descricdo Valor
Valor de venda 1.000,00
(-) Valor contabil (5 anos) 0,00
Resultado ndo operacional decorrente da venda 1.000,00
(-) Imposto de Renda 0,00
Resultado liquido 1.000,00
Fluxo de caixa incremental decorrente da venda 1.000,00

Quadro 7 — Calculo do fluxo de caixa residual para o caso 1

Fonte: dados da pesquisa.

O equipamento de GNV possui uma vida util média de dez anos. Porém, considerando
que o tempo de troca do veiculo, segundo o proprietdrio, € de cinco anos, o horizonte do
projeto compreende esse periodo, e no final dos cinco anos deve-se fazer o cdlculo do valor
residual.

Neste caso, pode haver duas alternativas. Vender o veiculo com o Kit GNV instalado,
o que poderia aumentar o valor de venda do veiculo, ou entdo, retirar o Kit para ser utilizado
em outro veiculo.

Para se chegar no valor residual desse investimento, na primeira alternativa, deve-se
encontrar qual o valor de venda do veiculo sem o Kit, e qual esse valor com o Kit instalado. A
diferenca de preco encontrada poderia ser considerada como valor residual do equipamento
para esse investimento.

Caso a venda se dé com a retirada do Kit, o valor residual poderia ser obtido com o
preco de venda de um Kit usado no mercado. Como ainda ndo se tem conhecimento se o
veiculo serd trocado no final dos cinco anos, com ou sem o Kit, optou-se por considerar como
valor residual o valor de mercado de um Kit usado.

Consultando novamente o proprietdrio da Mecanica Bertolini, verificou-se que em
média um Kit de GNV com cinco anos de uso pode ser vendido por R$ 1.000,00. Como o
proprietario é pessoa fisica, nao foi necessario o cdlculo da depreciacdo, nem do imposto de
renda devido na venda do equipamento, o que seria devido apenas se o proprietario fosse uma
pessoa juridica. No caso de pessoa fisica, prevé o Regulamento do Imposto de Renda
(Instru¢do Normativa SRF n® 599, de 28/12/2005), em seu artigo 1°., inciso II, que na venda
de bens, cujo valor seja igual ou inferior a R$ 35.000,00, a operagdo é beneficiada com a
isen¢do do imposto de renda pessoa fisica.

Depois de efetuado o cdlculo do investimento inicial, das entradas de caixa
operacionais € do fluxo de caixa residual, deve-se fazer a andlise da viabilidade do
investimento, aplicando as técnicas de andlise de investimentos estudadas neste artigo.

No entanto, para se calcular o VPL, se faz necessario estabelecer o custo de capital do
investidor, que serd utilizado como taxa de desconto para trazer o valor das entradas de caixa
a valor presente. Para isso, optou-se por considerar como custo de oportunidade um valor
médio entre o rendimento anual da poupanga e o maior rendimento de renda fixa
proporcionado pelas institui¢des financeiras no Brasil no periodo. Chegou-se assim no valor
de 12,64% ao ano, que serd utilizado como custo de oportunidade para esse investimento.

No Quadro 8 apresenta-se o cédlculo do VPL e da TIR do projeto de investimento, com
o auxilio de uma calculadora HP 12C.

| Teclas | Comentario |




XIV Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

[ON] Ligar

[f] [Reg] Limpar a memodria financeira

4.050,00[CHS] [g] [Cfo] Investimento inicial

12.282,16 [g] [CFj] Entradas de caixa operacionais

12.182,16[g] [CF;j] Idem

12.182,16 [g] [CFj] Idem

11.982,16[g] [CFj] Idem

12.982,16 [g] [CFj] Entradas de caixa operacionais + FCR

12,64 [i] Custo de capital (oportunidade)

[f] [NPV] R$ 39.582,26
[f] [IRR] 302,36%

Quadro 8 — Calculo do VPL e da TIR para o caso 1

Fonte: dados da pesquisa.

O valor da TIR € de 302,36 %. Para saber se esse investimento € viavel ou nio, deve-
se comparar o valor da TIR com o custo de oportunidade desse investimento. Portanto, como
o custo de oportunidade do investimento € de 12,64%, pode-se afirmar que pela TIR o
investimento ¢ altamente vidvel, apresentando um retorno muito superior ao custo de
oportunidade.

Quanto ao VPL, quando este apresenta valor maior que zero, significa que o
investimento € vidvel. No Quadro 8, todos os valores do fluxo de caixa, descontados pelos
12,64% do custo de oportunidade, resultaram num valor liquido atual de R$ 39.582,26.
Portanto, além dos 12,64% que foram descontados a titulo de custo de oportunidade, “sobrou”
ainda ao proprietdrio do veiculo, nesses cinco anos, um valor liquido de R$ 39.582,26,
trazidos a valor presente. Denota-se entdo que pelo VPL o investimento também pode ser

considerado altamente viavel.

6.2 Segundo caso

O segundo caso trata-se de uma padaria instalada na cidade de Brusque-SC, cujo nome
preferiu manter-se em sigilo. A empresa possui um veiculo Fiat Fiorino 1.3, ano 2004. No
Quadro 9 estio apresentados os dados sobre o caso.

Veiculo: Fiat Fiorino
Km rodados més 1.300
Km médio com 1 litro de gasolina 10
Km médio com 1m3 de GNV 12,5
Valor médio do Litro de gasolina R$ 2,39
Valor do m3 GNV R$ 1,239

Quadro 9 — Dados do investimento para o caso 2

Fonte: dados da pesquisa.

As informagdes do Quadro 9 foram coletadas junto ao proprietario do veiculo. Além
desses dados, deve-se calcular o valor a ser investido na conversio do combustivel tradicional
para o GNV. O célculo desse investimento pode ser observado no Quadro a 10.

Descri¢ao Valor
Kit GNV completo com M.O para Fiat Fiorino R$ 3.800,00
Gastos com documentacao R$ 250,00
Valor Total R$ 4.050,00
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Quadro 10 - Calculo do investimento inicial para o caso 2
Fonte: dados da pesquisa.

O investimento inicial foi de R$ 3.800,00, referentes a compra do kit de GNV
completo, incluindo a mao de obra, mais R$ 250,00 referentes a vistoria do INMETRO ¢ a
alteracdo de dados do documento do veiculo. Portanto, o investimento inicial foi de R$
4.050,00.

Ap6s o cdlculo do investimento inicial, deve-se proceder ao cédlculo das entradas de
caixa provenientes do investimento. Esse cdlculo pode ser observado no Quadro 11.

Gastos mensais com gasolina R$ 788,70
Gastos mensais com GNV R$ 327,10
Diferenca mensal (valor economizado) R$ 461,60
Diferenca anual (valor economizado) R$ 5.539,25

Quadro 11 — Calculo da economia anual com combustivel para o caso 2

Fonte: dados da pesquisa.

Considerando-se o mesmo calculo que foi realizado no caso anterior, dividiu-se a
quilometragem percorrida por més (Quadro 9), pelo consumo de gasolina e GNV, e
multiplicou-se esse valor pelo preco de cada tipo de combustivel, chegando-se no gasto total
mensal com esses combustiveis. Diminuindo-se um gasto do outro, chegou-se na economia
mensal, com a utilizacdo do GNV. Multiplicando esse valor por doze, obteve-se a economia
anual.

Apés obter a economia anual, calculou-se a vida util do equipamento. Segundo o
proprietério, a expectativa de troca do veiculo € de trés anos. Com base nestas informacoes,
pode-se construir o fluxo de caixa do projeto evidenciado no Quadro 12.

Descri¢ao Ano 1 Ano 2 Ano 3
Economias anuais 5.539,25 5.539,25 5.539,25
(-) Gastos 80,00 180,00 180,00
Fluxo de caixa operacional 5.459,25 5.359,25 5.359,25

Quadro 12 - Calculo do fluxo de caixa operacional para o caso 2

Fonte: dados da pesquisa.

Os gastos referentes ao investimento sdo 0os mesmos apresentados no primeiro caso.
Ap06s a obtenc¢do do fluxo de caixa operacional, o préximo passo € o calculo do fluxo de caixa
residual. Este calculo pode ser analisado no Quadro 13.

Descricao Valor
Valor de venda 2.000,00
(-) Valor contabil (5 anos) 1.620,00
Resultado ndo operacional decorrente da venda 380,00
(-) Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro -91,20
Resultado liquido 288,80
Fluxo de caixa incremental decorrente da venda 1.908,80

Quadro 13 - Calculo do fluxo de caixa residual para o caso 2

Fonte: dados da pesquisa.
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Consultando novamente o proprietdario da Mecanica Bertolini, verificou-se que em
média um Kit de GNV para este tipo de veiculo com trés anos de uso pode ser vendido por R$
2.000,00. Considerando que o proprietario deste veiculo, que é uma pessoa juridica tributada
pelo lucro real, utilizou uma taxa de depreciacdao de 20% ao ano para o Kit, no final do
terceiro ano, o valor depreciado do Kit seria de R$ 2.430,00. Conseqiientemente, o valor
liquido contédbil seria de R$ 1.620,00 (R$ 4.050,00 — R$ 2.430,00). Com isso, o lucro na
venda seria de R$ 380,00. Sobre o lucro da operagao, a empresa devera pagar 15% a titulo de
Imposto de Renda e 9% de Contribui¢do Social sobre o Lucro. Com isso, chegou-se a um
valor de R$ 91,20 de impostos. O Fluxo de Caixa Residual serd entdo o valor da venda (R$
2.000,00) diminuido dos impostos (R$ 91,20), totalizando R$ 1.908,80.

Ap6s o cdlculo do investimento inicial, das entradas de caixa operacionais e de fluxo
de caixa residual, faz-se novamente o calculo da viabilidade do investimento, aplicando as
técnicas de andlise de investimentos estudadas neste artigo. No Quadro 14 apresenta-se o
calculo do VPL e da TIR do investimento, com o auxilio de uma calculadora HP 12C.

Teclas Comentario
[ON] Ligar
[f] [Reg] Limpar a memoria financeira
4.050,00[CHS] [g] [Cfo] Investimento inicial
5.459,25 [g] [CFj] Entradas de caixa operacionais
5359,25[g] [CFj] Idem
7268,05 [g] [CFj] Entradas de caixa operacionais + FCR
12,64 [i] Custo de oportunidade
[f] [NPV] R$ 10.106,16
[f] [IRR] 127,69%

Quadro 14 — Calculo do VPL e da TIR para o caso 2

Fonte: dados da pesquisa.

O valor da TIR é de 127,69%. Considerando que o custo de oportunidade para a
empresa ¢ 0 mesmo que o utilizado para o primeiro caso (12,64%), pode-se inferir que esse
investimento também € altamente vidvel.

Ressalta-se que o custo de oportunidade para a empresa envolve outros fatores em
relacdo ao custo de oportunidade para pessoas fisicas. A empresa poderia aplicar o valor
investido no projeto ndo s6 na poupanca ou aplicagdes de renda fixa, mas também,
comprando equipamentos para aumento de sua producgdo, por exemplo.

A rentabilidade dessa producdo poderia ser o custo de oportunidade desse
investimento. Portanto, vdarios fatores podem contribuir para a empresa ter um custo de
oportunidade diferente daquele utilizado para as pessoas fisicas. No entanto, como nao se teve
acesso aos dados que seriam necessdrios para se fazer esses célculos, optou-se por utilizar o
mesmo valor de custo de oportunidade para esse investimento também.

Em relagdo ao VPL, como seu valor é maior que zero, significa que o investimento &
vidvel. No Quadro 14, todos os valores do fluxo de caixa, descontados pelos 12,64% do custo
de oportunidade, resultaram num valor liquido atual de R$ 10.106,16. Portanto, além dos
12,64% que foram descontados a titulo de custo de oportunidade, “sobrou” ainda para a
empresa proprietaria do veiculo, nesses trés anos, um valor liquido de R$ 10.106,16, trazidos
a valor presente.
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7 Conclusoes

O objetivo do artigo foi analisar a viabilidade da instalagdo do kit GNV em veiculos
sob o ponto de vista financeiro, construindo, a partir de um estudo multi-casos, 0os orcamentos
de investimento de capital e calculando os respectivos retornos a partir das técnicas do valor
presente liquido e da taxa interna de retorno.

Quanto aos resultados do primeiro estudo de caso, constatou-se uma vantagem
significativa em favor da instalacdo do Kit GNV no veiculo. O retorno anual calculado foi
superior a 300% ao ano. Infere-se que, neste caso, mesmo havendo um aumento no valor do
GNV, ainda assim provavelmente seria vantajoso fazer a conversao.

Em relacdio ao segundo caso, mesmo com uma quilometragem percorrida
mensalmente bem menor que o caso anterior, ainda assim a conversdo para GNV mostrou-se
vantajosa, apresentando um retorno superior a 120% anuais. No entanto, esse investimento é
mais sensivel a uma elevagdo no preco do GNV, em relacdo ao primeiro caso.

Conclui-se que, de maneira geral, os casos sobre a conversdao de veiculos para Gas
Natural Veicular, apresentados nesse artigo, demonstraram ser esse um investimento
altamente rentdvel, representando uma Gtima alternativa de investimento a ser considerada,
tanto para pessoas fisicas como para pessoas juridicas.

Destaca-se que a andlise realizada nesse artigo baseou-se exclusivamente no ponto de
vista financeiro (quantitativo). Em andlise de investimentos, outros aspectos (qualitativos)
devem ser observados, como questdes ecoldgicas, de satisfacdo pessoal, entre outros.
Portanto, esses aspectos sugerem novas pesquisas relacionadas.
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