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De acordo com os dados do Departamento Nacional de Transito
(DETRAN, 2018), a quantidade de veiculos, entre os anos de 2007 e
2017, quase dobrou. Além disso, a dependéncia do transporte
automotivo para a locomocéo, logistica e abastecimento de varios
segmentos econdmicos do pais mostram a importéancia e a necessidade
dos combustiveis para a populacdo e como esse produto faz parte das
despesas das familias brasileiras. Esse artigo tem como objetivo
determinar a viabilidade econémico financeira de um posto de
combustiveis atraves da andlise de indicadores financeiros. A
metodologia utilizada nesse trabalho possui carater descritivo e é
baseada nos meétodos de estudo de caso, pesquisa documental e
bibliografica. Os dados obtidos para o trabalho foram fornecidos pelo
proprietario da empresa X. Os indicadores empregados para analise
foram Payback Simples e Descontado, VPL e TIR e, os valores
encontrados foram, respectivamente, 30,55 meses, 32,31 meses, R$
293.799,84 e 63,84% a.a. Em conjunto, os trés indicadores mostram que
0 negdcio é atrativo e viavel economicamente. O valor do VPL é positivo,
os Payback Simples e Descontado séo aceitos, pois, 0 tempo de retorno
do investimento ndo é alto. A TIR calculada se mostrou maior que a
TMA, demonstrando que o lucro esperado pelo investidor é superior ao
minimo estipulado inicialmente.
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1. Introducéo
Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica— IBGE (GLOBO, 2018), a populacéo

brasileira ultrapassou a marca de 207 milhdes de habitantes em agosto de 2017 e registrou-se,
nos Gltimos anos, um crescimento do numero de veiculos circulando nas ruas. Esse fato pode
ser explicado devido a baixa qualidade do transporte publico nacional e suas condicdes
precarias e também devido a algumas ac¢bes do governo, como reducdo do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), no segmento automobilistico.

De acordo com os dados do Departamento Nacional de Transito —- DETRAN (MINISTERIO
DAS CIDADES, 2018), a quantidade de veiculos, entre os anos de 2007 e 2017, quase dobrou
e a rapida popularizacdo dos automdveis gerou, consequentemente, maior demanda por novos
locais de abastecimento. Nesse sentido, 0 aumento no nimero de postos de abastecimento,
também chamados de postos de gasolina, tornaram-se fundamentais na comercializacdo dos
combustiveis como a gasolina, o etanol (alcool), o éleo diesel, o gas natural, o biodiesel, entre
outros.

De acordo com os dados divulgados pela Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e
Biocombustiveis — ANP (ANP, 2018), em 2017, o Brasil consumiu 136 bilhGes de litros de
combustiveis. O crescimento acelerado da populacdo e o aumento significativo de veiculos em
circulacdo, mostra que 0s combustiveis sdo essenciais para a locomocgdo das pessoas e seu
consumo faz parte das despesas mensais das familias brasileiras. Além disso, a greve realizada
por caminhoneiros no primeiro semestre de 2018 — reivindicando reducdo no preco dos
combustiveis, principalmente do 6leo diesel, assim como possiveis congelamentos de alguns
precos e reajustes mais espacados — paralisou e bloqueou estradas em todo o pais impactando
diversas areas. Esse movimento gerou o desabastecimento de inUmeros comércios e atingiu a
maioria dos segmentos econdmicos nacionais salientando como a logistica interna brasileira
possui grande dependéncia do transporte automotivo.

A partir do estudo de viabilidade econdmico-financeira de um negocio € possivel obter
informagdes concretas que auxiliam na decisdo sobre abertura ou ndo de um novo
empreendimento. E por meio desse estudo que o empreendedor podera optar por correr ou n3o
0s riscos associados a um novo negdcio. Segundo Dolabela (1999) apds o estudo de viabilidade
de uma nova oportunidade, é possivel optar por caminhos satisfatorios que geram avangos para
a empresa. Como afirma Braga (1995, p. 277), “a importancia dessa decisao requer um processo

especifico para determinar onde, quando e quanto investir”.
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Para um empreendedor, investir em um novo negdcio, na maioria das vezes, é um grande risco.
Dessa maneira, realizar uma anélise de viabilidade econémico-financeira é importante para que
seja possivel compreender os possiveis riscos que virdo com novos empreendimentos, auxiliar
o tomador de decisGes no desenho de cenarios que facilitardo a visualizacdo das possibilidades
de sucesso ou de fracasso. Por meio da realizagdo do estudo de viabilidade econémico-
financeira evita-se que as decisdes sejam tomadas baseadas em critérios errados, ha uma
projecao do retorno financeiro e do prazo para esse retorno. Com isso, reduz-se o risco de
investir em algo que ndo traga os resultados esperados ou que acarrete em prejuizos.

A anélise de viabilidade econémico-financeira se faz importante devido a possibilidade de
medir se um investimento trara retorno ou ndo para o investidor. Dessa maneira, € possivel
eliminar alternativas que sejam inviaveis e direcionar esforcos e recursos para aquelas mais
promissoras, especialmente quando é necessario decidir entre duas ou mais opcdes e ha capital
disponivel para investir em apenas uma. Neste tipo de analise torna-se necessario fazer um
diagnostico do mercado, levantar os dados, determinar o investimento inicial exigido, montar
um fluxo de caixa, estimar o capital de giro necessario, calcular o investimento total final e,
finalmente, a taxa de remuneracdo do capital investido. Para Woiler e Mathias (1996, p. 27),
um “projeto de investimento ¢ o conjunto de informacdes internas e/ou externas a empresa,
coletadas e processadas com o objetivo de analisar-se (e, eventualmente, implantar-se) uma
decisdo de investimento”.

Em empresas que ja estdo consolidadas no mercado, o estudo de viabilidade econémico-
financeira pode ser utilizado para verificar a viabilidade de permanéncia da empresa no
mercado em que atua e qual a situacdo financeira em que se encontra. Como exposto por
Silvério Junior (2016), é necessario analisar os dados e as informagdes historicas da empresa e
0 cenario em gque a empresa se enquadra. Sendo assim, o presente artigo visa elaborar um fluxo
de caixa e a partir dele calcular e analisar indicadores financeiros pré-determinados para
verificar a viabilidade econdémico-financeira de um posto de combustiveis localizado na cidade
de Para de Minas em Minas Gerais (MG).

Este artigo destaca a relevancia de realizar a analise de viabilidade econémica de um
empreendimento, o foco € analisar, a partir de dados reais, a rentabilidade de um negocio. Esse
tipo de estudo deve ser feito sempre que ha uma nova oportunidade de investimento, expanséo
de um negdcio ja existente ou quando se deseja verificar a situacdo econdémico-financeira de

uma empresa ja atuante no mercado. A principal vantagem é a possibilidade de conseguir
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verificar, a partir de projec@es, o real potencial de um negdcio e decidir se ele deve seguir
adiante ou néo.

Nesse artigo serdo utilizados os indicadores financeiros Payback Simples e Payback
Descontado, Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR), para analisar a
viabilidade de um posto de combustiveis. Desse modo, o objetivo central desse trabalho é
responder a seguinte pergunta: por meio do calculo de indicadores financeiros Payback, VPL e
TIR o funcionamento de um posto de combustiveis em Para de Minas é viavel

economicamente?

2. Referencial tedrico
Esta secdo tem como objetivo apresentar o referencial tedrico que permeia essa pesquisa. Sera,
inicialmente, discorrido sobre a importancia da analise de investimentos, seguido pelo fluxo de

caixa pelo método direto; por fim, sera apresentado os indicadores de viabilidade.

2.1. Importancia da andlise de investimentos

A maioria dos gestores buscam formas que garantam a sobrevivéncia de suas empresas no
mercado através de investimentos para desenvolvimento de novos produtos, melhoria continua
NnoS Seus processos e expansao para novas areas. Assaf Neto (2007) defende que bons
investimentos sdo aqueles capazes de cobrir e remunerar o capital aplicado.

De acordo com De Francisco (1988) um estudo de analise de investimentos compreende: um
investimento a ser realizado; enumeracdo de alternativas viaveis; analise de cada alternativa;
comparagdo das alternativas e escolha da melhor alternativa. A analise de investimentos
compreende ndo so alternativas entre dois ou mais investimentos a escolher, mas também a
anélise de um unico investimento com a finalidade de avaliar o interesse na implantacdo do
mesmo (VERAS, 2001).

Para Lanna e Reis (2012) ao testar a viabilidade, o empresario procura informagdes que o
auxiliem no processo de tomada de decisdo, em favor de um investimento que seja mais

rentavel.

2.2. Fluxo de caixa pelo método direto
Santos (2001, p. 57) define que o “fluxo de caixa ¢ um instrumento de planejamento financeiro,

que tem por objetivo fornecer estimativas da situagdo de caixa da empresa em determinado
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periodo”. Para Segundo Filho (2005, p. 8), “a boa gestdo de caixa ¢ um dos fatores mais
importantes para a liquidez e rentabilidade da empresa”.

Séa (2009) explana que a dois métodos para elaboracdo do fluxo de caixa: 0 método direto e 0
indireto.

Conforme apresentado por Assaf Neto (2015, p. 105) “o método direto destaca as
movimentacOes financeiras explicitando as entradas e saidas de recursos de cada componente
da atividade operacional, como recebimento de vendas, pagamentos de juros e impostos etc.”.

Para Campiglia (1997)

[...] o método direto de demonstracéo de fluxos de caixa é baseado nos
registros contabeis analiticos, inscritos nas contas de caixa e bancos.
Assim, ordenadamente tabulados, estes registros nos possibilitam a
elaboracdo do fluxo em face das exigibilidades e as outras eventuais
destinagdes de recursos. (CAMPIGLIA,1997, p. 60).

Campos Filho (1999) apresenta as vantagens e desvantagens identificadas no método direto.

De acordo com o autor as principais vantagens desse método séo que ele:

[...] favorece a classificacdo e registro dos recebimentos e pagamentos
através de critérios técnicos e ndo fiscais; estimula a pratica de
administrar pelo caixa nas empresas e permite que todos os dados e
registros do caixa, estejam sempre disponiveis para qualquer consulta
ou analise. (CAMPOS FILHO, 1999, p. 48).

Como desvantagens o autor menciona que o método do FCD gera “custos excedentes na
classificacdo dos recebimentos e pagamentos e exige maior treinamento dos profissionais da
area” (CAMPOS FILHO, 1999, p. 48).

2.3. Indicadores de viabilidade
Conforme Camargos (2013, p. 326) “na analise da viabilidade de um projeto de investimento,
é fundamental a mensuracdo dos recursos necessarios para implanta-lo (gastos), bem como dos

beneficios ou retornos futuros gerados”.
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De acordo com Lanna e Reis (2012) a partir da elaboracéo do fluxo de caixa, indicadores podem
ser utilizados para verificar a viabilidade econémico-financeira de um negécio. Apés a
elaboracdo do fluxo de caixa é possivel determinar quais indicadores que serao utilizados para
verificar a viabilidade econémico-financeira do negocio.

A definicdo dada por Rocha (2009) é que a utilizacdo de conceitos como, Payback, Valor
Presente Liquido (VPL), e Taxa Interna de Retorno (TIR), proporciona um conjunto de
informacBes que provisiona 0s investidores de seguranca quanto a confiabilidade do

empreendimento.

2.3.1 Payback Simples e Descontado

O Payback é o periodo de tempo em que ocorre o retorno do investimento (BRITO, 2006).
Assim como dito por Braga (1989, p. 283), 0 Payback “determina o tempo necessario para
recuperar os recursos investidos”. De acordo com Giacomin (2008) ¢ considerado prazo de
retorno o periodo necessario para que os beneficios do investimento possam cobrir 0s custos a
uma TMA adequada.

O seu calculo pode ser realizado sem considerar o valor do dinheiro no tempo, Payback
Simples; ou considerando o valor do dinheiro no tempo, Payback Descontado (GITMAN,
2004).

Para Giacomin (2008) o Payback Simples é considerado um método facil e direto de avaliacao.
O autor afirma que ele é calculado diminuindo o capital inicial, pelo somatério dos resultados
obtidos nos periodos de fluxo de caixa até a liquidacdo de seu valor. O célculo do Payback
Simples é realizado de acordo com e Equagdo 1:

Saldo negativo abatido no periodo de retorno (1)

Payback = N°d fod ld ti
aybac € perlodos com saldo negativo + fluxo de caixa do periodo de retorno

No Payback Descontado, segundo Camargos (2013) os valores médios das entradas de caixa
descontadas (ECD) sdo somados até que estes sejam iguais as saidas de caixa descontadas
(SCD) — que também sdo descontadas — do projeto de acordo com o tempo gasto ou se igualem
ao investimento inicial.

Dessa maneira, o “Payback Descontado € o periodo até que a soma dos fluxos de caixa
descontados seja igual ao investimento inicial” (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2013, p.
289).
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2.3.2. Valor Presente Liquido

Conforme exposto por Souza (2014, p. 152) “o Valor Presente Liquido (VPL) corresponde a
diferenca entre o valor presente das entradas liquidas de caixa associados ao investimento,
descontado por determinada taxa, e o investimento inicial”. A expressao que define o VPL, de

acordo com Samanez (2009), é dada na Equacéo 2:

FC, )
VPL = —1 +Z(1+K)t

Onde:

FCt = o fluxo de caixa no t-ésimo periodo

| = investimento

K = custo de capital

t = tempo

De acordo com Gitman (2004) o VPL pode ser usado como critério de decisdo para aceitar ou
rejeitar um possivel investimento. Para o autor, assim como para Souza e Clemente (2008)
qguando o VPL encontrado for maior que zero, os investimentos serdo recuperados, indica que
0 negacio € bom e que serd obtido um retorno superior ao seu custo de capital. Sendo assim,
em casos contrarios, quando ele for menor do que zero, devera ser rejeitado.

Conforme exposto por Assaf Neto (1992, p. 11) “uma dificuldade notada na aplicacdo do
método do valor presente liquido € que seu significado nem sempre é corretamente
compreendido pela unidade decisoria”. Torna-se bem mais intuitivo ao analista a compreensao
da taxa interna de retorno em porcentagem (ASSAF NETO, 1992). O autor também exp0e outra
questdo a ser considerada no fato do VPL ter mais dificuldade em ser difundido como método
de anélise de investimento: a necessidade de se determinar previamente uma taxa de desconto.
Em resumo, o método do valor presente liquido é reconhecido como 0 mais seguro e apropriado
tecnicamente em relagdo a TIR. Nesse sentido, Assaf Neto (1992, p. 11) expde que “a riqueza

de um investimento ¢ melhor mensurada em valores absolutos, e ndo em valores relativos”.

2.3.3. Taxa Interna de Retorno
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Samanez (2009) diferencia a TIR do VPL. Para ele enquanto a TIR verifica a rentabilidade do
negdcio por meio de uma taxa intrinseca de rendimento, o VPL avalia a rentabilidade absoluta
do custo de capital.

Conforme exposto por Casarotto Filho e Kopittke (2000), a TIR para determinado fluxo de
caixa devera ser a taxa para a qual torna o VPL do fluxo nulo. Assim como para Camloffski
(2014, p.79), que define a TIR como uma “taxa de juros que torna o VPL igual a zero”. A

expressao que define a TIR é dada de acordo com Ching (2007), na Equacéo 3:

VPL N P peo ©
a Z 1+TIR
1=

Onde:

FCt = o fluxo de caixa no t-ésimo periodo

TIR = taxa interna de retorno

Segundo Assaf Neto (1992) a TIR, apesar de ser um método bastante conhecido e intuitivo,

apresenta dois inconvenientes.

O primeiro refere-se ao pressuposto implicito de reinvestimento dos
fluxos intermediarios de caixa a prépria taxa interna i encontrada. Este
pressuposto apresenta-se de dificil execucdo pratica, somente verificada
em algumas situacoes especiais (ASSAF NETO, 1992, p. 8).

O segundo problema mencionado por Assaf Neto (1992, p. 8) ¢ que “o método da TIR nem
sempre produz uma Unica taxa i real e positiva. Para um fluxo de caixa definido como
convencional (existe uma unica inverséo de sinal) ha uma e somente uma taxa interna de
retorno”. Para Motta e Caloba (2017) a TIR, se analisada de maneira isolada, nao ¢ um indicador
de atratividade do investimento, ndo sendo capaz de ser usada como parametro de escolha ou
preferéncia entre possiveis investimentos exceto se, todas elas tiverem mesmo investimento

inicial.

3. Metodologia
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O presente estudo segundo seus objetivos mais gerais é classificado como pesquisa descritiva.
De acordo com 0s métodos empregados esse artigo classifica-se como estudo de caso e pesquisa
documental.

Neste artigo, foi empregado a técnica entrevista parcialmente estruturada, com entrevistas
realizadas diretamente ao proprietario do estabelecimento, através da qual foram obtidos os
dados necessarios para a construgdo do fluxo de caixa.

O periodo de analise compreende o intervalo de tempo janeiro de 2015 a julho de 2018,

abrangendo um periodo de 43 meses.

4. Analise e discussao dos dados

Inicialmente foi construido o fluxo de caixa pelo método direto conforme Figura 1. E
importante ressaltar que o local de funcionamento da empresa foi locado pelo proprietério atual
com toda a infraestrutura adequada para o funcionamento de um posto de combustiveis. Sendo
assim, ndo esta sendo levado em consideracdo a construcdo da infraestrutura necessaria como

investimento inicial.

Figura 1 - Estrutura do Fluxo de Caixa

Estrutura do Fluxo de Caixa da Empresa X
Saldo Inicial
mais

Entradas
Vendas
Outras entradas

mais

Saidas

Saidas Administrativas
Despesas Financeiras
Servigos Operacionais
Despesas com Pessoal
Despesas com Terceiros
Impostos e Taxas

igual a

Saldo Final

Fonte: Elaborado pelos autores com os resultados da pesquisa.
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A partir da construgdo do fluxo de caixa mensal, foi possivel construir a Figura 2, destacando
a relagéo entre o faturamento, custos e lucro do posto.

Figura 2 - Faturamento X Despesas X Lucro

Valores
(x10000)

R$ 14

R$ 12

R$9

R$7

RS 4

R$2

FATURAMENTO = — DESPESAS ECUSTOS ——LUCRO

Fonte: Elaborado pelos autores com os resultados da pesquisa.

Analisando as informacdes da Figura 2, no eixo horizontal estdo representados os periodos e
no eixo vertical estdo indicados os valores em reais (maltiplos de dez mil). As barras
representam o faturamento bruto mensal da empresa e percebe-se um aumento significativo do
faturamento a partir de marco de 2017, que, conforme exposto, ocorreu devido a uma
negociacao realizada com a companhia responsavel pelo fornecimento de combustiveis para a
empresa estudada.

A linha tracejada mostra a variacdo das despesas e custos do estabelecimento do periodo
estudado. Do inicio do periodo até fevereiro de 2017 os valores variam entre 35 e 45 mil e a
partir de marco de 2017 percebe-se um aumento.

A linha continua representa o lucro da empresa em cada més do periodo. E possivel verificar
que até fevereiro de 2017 (incluindo), o lucro foi baixo na maioria dos meses e nao ultrapassou
amarca de 10 mil reais, com excecédo de outubro de 2015. Além disso, antes da nova negociacao
contratual, alguns meses — janeiro, abril e maio de 2015 e abril e setembro de 2016 —,

apresentaram saldo negativo. Em marco de 2017 o lucro foi cerca de 3 vezes maior que 0 més
9
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anterior e a partir desse més o resultado foi superior a 21 mil até o fim do periodo estudado,
com excecéo de abril de 2017.

Destaca-se que, conforme exposto pelo proprietario, com melhor preco ofertado para o
consumidor final houve um aumento no volume de venda dos combustiveis e esse fato
contribuiu para geragdo de um resultado mais satisfatorio no saldo final de cada periodo apds
marco de 2017, ja que, além da ampliacdo do volume de vendas ocorreu, também, uma melhoria
na margem de lucro.

Seguindo a analise de viabilidade a Tabela 1 apresenta o resultado do calculo dos indicadores.

Tabela 1 — Indicadores de Viabilidade

TIR (%) VPL (R$) Payback Simples (meses) Payb ac(:l:ng)seesst;ontado
63,84 2. 293.799,84 30,55 3231
4,20 a.m.

Fonte: Elaborado pelos autores com os resultados da pesquisa.

O Payback Simples indica quanto tempo levara para que o investidor recupere o investimento
inicial, sem considerar o valor do dinheiro ao longo do tempo. Como resultado, obteve-se 30,55
meses, ou seja, em aproximadamente 2 anos e meio recupera-se o valor investido inicialmente.
No célculo do Payback Descontado, indicador que leva em consideracédo o valor do dinheiro ao
longo do tempo, sdo necessarios 32,31 meses para que o valor investido inicialmente seja
recuperado. Os valores de Payback Simples e Payback Descontado ndo divergem muito entre
si e, como ja era esperado, o Payback Descontado apresenta maior tempo para retorno do
investimento devido a sua caracteristica que leva em consideragdo a desvalorizagdo do dinheiro
ao longo dos anos.

O calculo do VPL mostra que, trazendo as entradas do fluxo de caixa para a data zero, sendo
este 0 periodo de dezembro de 2014 e considerando a TMA determinada pelo proprietario, de
15% a.a., no periodo de janeiro de 2015 a julho de 2018, geram um valor de R$ 293.799,84
(duzentos e noventa e trés mil setecentos e noventa e nove reais e oitenta e quatro centavos). O
resultado positivo obtido indica, analisando somente este indicador, que o investimento se torna
viavel pelo método do VPL.

A TIR também foi calculada, como complemento a anélise de viabilidade do negocio. Obteve-
se uma TIR de 4,20% a.m. ou 63,84% a.a., logo, € maior que a TMA proposta, 15% a.a. ou

1,171% a.m., o que indica que o negdcio pode ser aceito.
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Em conjunto, os trés indicadores possuem resultados vantajosos e mostram que 0 negocio é
atrativo e vidvel economicamente. O valor do VVPL é positivo, o Payback Simples e o Payback
Descontado sdo aceitos, pois, o tempo de retorno do investimento ndo é alto. A TIR calculada
se mostrou maior que a TMA demonstrando que 0 negocio se mostra mais lucrativo para o

investidor do que o minimo estipulado inicialmente.

5. Concluséao

Conforme descrito neste artigo, antes de se arriscar em qualquer empreendimento é importante
que se faca uma analise de viabilidade econdmico-financeira do negdcio, de forma a avaliar se
ele se mostra vantajoso economicamente ou nao.

Através da andlise dos indicadores financeiros Payback, VPL e TIR; foi mostrado que o negdcio
é economicamente viavel. Aplicando os métodos de viabilidade no fluxo de caixa da empresa,
alcancou-se um valor de VPL de R$ 293.799,84, um Payback Simples de 30,55 meses, um
Payback Descontado de 32,31 meses e uma TIR de 63,84% a.a. Analisando cada um dos
indicadores, o VPL positivo mostra que, inicialmente, o investimento é vidvel. Os valores
obtidos no Payback Simples e Payback Descontado sdo proximos e relativamente baixos
considerando o negdcio em questdo, o que indica que o proprietario terd um rapido retorno do
seu investimento. A TIR apresentou um valor maior do que a TMA proposta pelo proprietério
mostrando que o retorno é superior ao esperado pelo proprietario e evidenciando a atratividade
do negdcio.

Deve-se ressaltar que apesar de, individualmente, os indicadores se mostrarem positivos para a
viabilidade deste negdcio, eles devem ser analisados de forma conjunta ja que, separadamente,
cada um apresenta um tipo de comportamento. Visto que, com a analise dos indicadores obteve-
se um VPL maior que zero, uma TIR maior que a TMA e valores de Payback Simples e
Descontado relativamente baixos, pode-se afirmar que, o negécio estudado € viavel

economicamente e uma boa oportunidade para quem deseja empreender.
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