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RESUMO

Este artigo analisou a viabilidade econdmica da instalacdo de uma usina
de reciclagem de residuos da construcao civil, por meio das expectativas de
retorno e risco associadas a sua implantacdo. A andlise do investimento em
estudo foi realizada utilizando-se a metodologia multi-indice por meio do
sistema Web $LVEP. Também foi realizada uma andlise estocastica utilizando a
Simulacao de Monte Carlo como forma de melhor analisar os riscos envolvidos
no projeto. Os resultados mostraram que ha viabilidade econémica e baixo
risco na implantagdo dessa usina, pois a probabilidade de o valor presente
liquido (VPL) ser menor que zero é de 0,22%. A andlise preliminar realizada
mostrou que a decisdo de investir nesse empreendimento se apresenta como
uma boa opg¢ado de investimento, sendo recomendada a sua implementacdo
por ser um projeto com possibilidades de bom retorno financeiro.

Palavras-chave: usina de reciclagem de residuos da construcao civil
viabilidade econémico-financeira; metodologia multi-indice ampliada; $LVEP;

simulacao de Monte Carlo.
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ABSTRACT

This paper analyzed the economic feasibility of installing a construction
waste recycling plant, through the return expectations and risks associated
with its implementation. The investment analysis study was performed
using multi-index methodology via the web system $LVEP. A stochastic
analysis also was performed using the Monte Carlo simulation, in order to
further analyze the risks involved in the project. The results showed that
there is low risk and economic feasibility in implementation of this plant,
because the probability of the Net Present Value NPV to be zero is less
than 0.22%. The performed preliminary analysis showed that the decision
to invest in this project is presented as a good investment option, and its
implementation is recommended because it is a project with the possibility
of a good financial return.

Keywords: waste construction recycling plant; economic and financial viability;
multi-index methodology extended; $LVEP; Monte Carlo simulation.
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INTRODUCAO

Com o desenvolvimento das cidades e o rapido crescimento da popula-
¢do, um problema que nio pode ser mais evitado é o do destino e o uso
correto dos residuos. Dentre os residuos sélidos urbanos geradosnas

cidades brasileiras, os Residuos da Construcio Civil e Demoli¢ao (RCC)!

!Conforme destaca Nunes (2004), as terminologias Residuos Sélidos de Construgio e
Demoligido (RCD) e Residuos Solidos da Construgdo Civil (RCC) vém sendo difundidas
nos meios académicos brasileiros para a denominagdo de Residuos da Construgao Civil.
A Resolugao CONAMA n° 307/2002 emprega a terminologia Residuos da Construgdo Civil,
gerando a sigla RCC, a qual sera utilizada nesse trabalho.
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representam cerca de 57% e sdo oriundos de demoli¢des, reformas e
novas constru¢des. Quando depositados de forma inadequada, geram
problemas a sociedade e a0 meio ambiente (ABRELPE, 2014).

Com a publicagdo da Resolu¢io do Conselho Nacional do Meio
Ambiente (CONAMA) n° 307/02 e da norma técnica NBR 15114/04,
da Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), foram defini-
das diretrizes para o gerenciamento dos RCC. A partir dessas norma-
tizagoes, a responsabilidade pela gestao dos RCC passou da adminis-

tragao publica para os geradores. E, considerando que essa resolugao
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preconiza a ndo geragao de residuos como o elemento bésico para a
gestao dos canteiros de obras, colocou-se, a partir dai, uma nova rea-
lidade para a construgao civil no Brasil.

Porém, atualmente, a maioria dos RCC ainda sdo enviados para
aterros, reutilizados ou incinerados, de maneira precéria. De acordo
com a Associagio Brasileira de Empresas de Limpeza Publica e Residuos
Especiais (ABRELPE, 2014), em torno de 42% de todo o residuo gerado
pelo setor é despejado em aterros. Desse montante, 53% sdo reutilizados
ou incinerados, o que mostra que apenas 5% sdo reciclados. A quanti-
dade de residuos reciclados no Brasil é baixa se comparada com outros
paises, como os Estados Unidos, onde se reciclam 140 milhdes de
toneladas por ano; isso é um reflexo das poucas usinas de reciclagem
que atualmente estdo instaladas no Brasil (apenas 48), segundo dados
da Associagdo Brasileira para Reciclagem de Residuos da Construgio
e Demoli¢ao (ABRECON, 2015), sendo que no estado do Parana ha
apenas sete em funcionamento.

Azevedo et al. (2006) afirmam que a geragdo de RCC pode ocorrer
nas diferentes fases do ciclo de vida dos empreendimentos: constru-
¢do, manutencao, reformas e demoligdo. De acordo com dados da
ABRELPE (2014), a geragio estimada de RCC no Brasil seria em torno
de 122.262 toneladas por dia. Esses dados mostram o elevado poten-
cial que o setor tem em produzir agregados reciclados, os quais podem
agregar valor a produgio. Com isso, hd diminuigao da necessidade de
matérias-primas virgens, provocando redugio nos custos das empre-
sas e também causando impacto socioambiental positivo, uma vez que
esses residuos deixam de ser descartados em aterros ou até no proprio
meio ambiente (PINTO, 1999).

Considerando tal cendrio, ¢ visivel a necessidade de se estudar esse
tema. Dessa forma, o objetivo do presente artigo é analisar a viabilidade
econdmica da implantagdo de uma usina de reciclagem de residuos da
construgdo civil e demoli¢ao (URRCC) privada para a destinagao cor-
reta dos RCC no municipio de Pato Branco (PR). O artigo esta dividido
da seguinte forma: na se¢o 1, foi realizada a introdugio do artigo; na
secdo 2, serd feita uma revisdo da literatura; a secdo 3 apresentard a
metodologia; a se¢do 4, os principais resultados encontrados; por fim,

na secéo 5, serio feitas as consideragoes finais.

REVISAO DE LITERATURA

Residuos da Construcao Civil

A reciclagem de RCC ¢ uma prética que apresenta vantagens ambien-
tais a sociedade, tais como: economia na aquisi¢do de matérias-pri-
mas; decréscimo da poluigdo gerada pelo entulho e de suas consequén-
cias, como enchentes e assoreamento de rios e corregos; preservagio
e redugédo das areas de aterros inertes, entre outros (PINTO, 1999).

Porém, conforme destacam Santos e Pompeu (2014), para o meio

986

empresarial, o argumento que se refere somente a questdes ambien-
tais ou sustentaveis se torna insuficiente, principalmente na atividade
proposta, pois a instalagio de uma URRCC demanda investimentos
elevados. Assim, torna-se necessario, acima de tudo, um planejamento
econdmico-financeiro para avaliar a viabilidade de um empreendi-
mento desse porte. E necessario justificar a reciclagem desses residuos,
como uma atividade que, entre outros aspectos, gere emprego e renda,
e que seja lucrativa economicamente. Os autores ainda destacam que
as URRCC produzemzagregado reciclado com variada composigdo
de material que pode ser reaplicado em argamassas e concretos nao
estruturais, em blocos de concretos e outros produtos.

Analisando especificamente a questdo da avaliagdo do investimento
de um projeto desse porte, ha muitos estudos que buscaram analisar a
viabilidade economica de se implantar uma URRCC — como exem-
plos tem-se: Duran et al. (2006), Coelho e Brito (2013), em niveis
internacionais, Pinto (1999) e Miranda et al. (2009), em nivel nacio-
nal. Outros autores analisaram a gestdo dessas usinas de reciclagem:
Scremin et al. (2014) e Kartam et al. (2004). Porém, conforme desta-
cam Coelho e Brito (2013), a viabilidade econémica de investimento
nesse tipo de projeto é uma variavel altamente regional, dependente
de muitos fatores fisicos, econdmicos e sociais do local em que ele serd
inserido. Considerando o forte aspecto regional, o presente estudo,
que propde analisar a viabilidade da implantagdo de uma URRCC na
cidade de Pato Branco (PR), é justificavel porque estard incluindo as
especificidades do local de instalagdo na andlise.

Devido a esse fator locacional, diferentes resultados tém sido
encontrados na literatura: Nunes et al. (2007) ndo encontraram via-
bilidade no investimento privado em projetos de novas usinas para os
municipios no Brasil. Por outro lado, Zhao et al. (2010) encontraram
viabilidade condicional (colocaram a necessidade da interven¢ido do
setor publico como fator necessdrio a viabilidade ou até sugeriram a
propria gestdo desse) no municipio de Chongqing, China. J4 estudos
como o de Duran et al. (2006) apresentaram retornos elevados de
investimentos para os municipios irlandeses de Dublin e Limerick,
e para uma usina movel.

Um estudo relevante no que tange a viabilidade econoémica da ins-
talacdo privada de uma URRCC é o de Zhao et al. (2010). Os autores
buscaram avaliar se a reciclagem dos RCC seria vidvel na cidade de
Chonggqing, China. Ao analisar as condi¢des econdmicas da regido,
eles verificaram que havia uma elevada quantidade de residuos e uma
expressiva demanda por materiais reciclados devido as movimentadas
atividades de construgdo em curso, o que gerou um elevado potencial
de mercado e também trouxe um desafio para o fortalecimento do
setor de reciclagem. Porém, a viabilidade econdmica sé seria alcan-
¢ada se o equipamento instalado na usina nao fosse comprado novo e
sim usado, e se fosse atingida a economia de escala na produgdo dos

agregados reciclados.
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Em se tratando do caso brasileiro, o trabalho de Nunes et al. (2007)
se mostra como um dos mais importantes estudos da viabilidade de uma
implantag¢do de URRCC privada no pais. Os autores analisaram duas pos-
sibilidades de usinas: uma com capacidade de operagio de 20 t.h' e outra
de 100 t.h™ para municipios brasileiros. Analisando casos de usinas ja exis-
tentes e considerando as condi¢des do mercado brasileiro na época, eles
concluiram que os modelos analisados apenas seriam vidveis economica-
mente se houvesse algum incentivo do poder ptiblico, como subvengao de
impostos e taxas ou, dependendo da condigao do municipio, as autorida-
des publicas poderiam até mesmo assumir a gestdo do empreendimento.

Ja Costa et al. (2007) fizeram uma andlise multivariada dos programas
de reciclagem de RCC no Brasil buscando encontrar as varidveis mais
relevantes associadas ao sucesso da implementagéo desses programas nos
municipios brasileiros. Os resultados da pesquisa mostraram que existem
diferencas marcantes entre as cidades que implantaram programas de
reciclagem de RCC e aquelas que ndo implantaram. Segundo os autores,
as varidveis mais significativas encontradas foram: renda média anual
do municipio; existéncia de programas de coleta seletiva de residuos
solidos; programas de incentivo para geragao de trabalho e renda; e
existéncia de dreas de recepg¢do de entulhos. A maioria das varidveis
estava relacionada a gestio municipal.

Diante do exposto, verifica-se que hd muitos métodos para se afe-
rir a viabilidade de uma URRCC. Como este trabalho visa a fazer uma
analise de investimento em uma usina privada, deve-se determinar,
primeiramente, quais os indicadores de viabilidade que serdo consi-
derados na andlise. Dessa forma, a segunda parte da presente se¢do
apresenta, em sintese, as metodologias que sao adotadas nos principais

estudos de analise de investimentos.

Analise de Viabilidade Econ6mica de
Projetos de Investimentos
Existem varios métodos que podem ser utilizados para se fazer uma
andlise de investimento via Fluxo de Caixa (FC) projetado. Nogas et al.
(2011) classificam os métodos de andlise de investimentos em trés
categorias: Método Cléassico (MC), Teoria das Opgdes Reais (TOR)
e Metodologia Multi-Indice (MMI). No ambito da analise de inves-
timentos, o uso do MC e da MMI tem sofrido criticas, uma vez que
essas ndo tém captado o valor da flexibilidade administrativa presente
em muitos projetos (REGO et al., 2015).

Na Metodologia Cléssica (MC), a Taxa Interna de Retorno (TIR)
é vista como proxy de rentabilidade do Projeto de Investimento (PI) a
despeito de opinido contréria jd encontrada na literatura (MARTIN,
2008; SOUZA & CLEMENTE, 2008). Na MC, tal como proposto por
Grant et al. (1976), valor presente liquido (VPL)>0 e TIR>Taxa Minima
de Atratividade (TMA) séo critérios de aceitagao para PI. A TOR é simi-
lar a MC no que diz respeito a construgdo do FC e respectivo célculo

do VPL. Posteriormente, a TOR insere no FC os efeitos monetarios
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das opgoes de expandir, contrair, postergar ou abandonar o PI. Ao se
adicionar o valor das opgdes ao VPL da MC, tem-se como resultado
0 VPL o Embora a TOR insira mais realismo ao FC do PI e ao
seu processo de gestdo, ainda perdura o fato de a taxa de desconto ser
composta pela TMA e mais um prémio pelo risco. O critério de ana-
lise para aceitagdo de um PI é praticamente o mesmo do MC, isto é,
VPL_...>0 (NOGAS et al, 2011).

Jaa MMI se caracteriza pelo uso simultdneo de dois conjuntos de indi-
cadores para representar as dimensdes retorno e riscos de certo PI, resul-
tando em informagdes mais consistentes (SOUZA & CLEMENTE, 2008;
LIMA et al., 2013). O primeiro conjunto é representado por: VPL; VPL
Anualizado (VPLA); Indice Beneficio/Custo (IBC); Retorno Adicional
Proporcionado pela Decisdo de Investir (ROIA); e Indice ROIA/TMA.
O segundo conjunto, representando os riscos, é constituido por: Indice
TMA/TIR - Risco Financeiro ou proxy de P (VPL<0); Indice Payback/N
(representando a fragdo da vida ttil necesséria para a recuperagdo do capi-
tal investido); Grau de Comprometimento da Receita (risco operacional
medido pela fragio do faturamento que fica comprometida com o pagamento
de custos e despesas); e os indices Riscos de Negocio e Risco de Gestao.

Segundo Harzer (2015), embora muitos dos indicadores de retorno
sejam os mesmos utilizados no MC, a significativa contribui¢do da
MMI reside em sintetizar as informagdes de retorno e de riscos, per-
mitindo o confronto de ambos. Na MMI, o VPL>0 ou a TIR>TMA
apenas indica que o PI deve continuar sendo analisado. A decisdo de
recomendar ou ndo o PI é definida pelo confronto entre o retorno
esperado e os riscos percebidos. Essa metodologia for¢a o decisor a
um confronto entre as expectativas de retorno e de riscos (SOUZA &
CLEMENTE, 2008; REGO et al., 2015).

Recentemente, Lima et al. (2015a) incorporaram & MMI alguns
indices para uma analise de sensibilidade, passando a denomina-la
de Metodologia Multi-Indice Ampliada (MMIA). A analise de sen-
sibilidade quantifica a vulnerabilidade dos resultados do projeto em
relacao as mudancas em uma varidvel, mantendo as demais inaltera-
das (CORREIA NETO, 2009). Quando uma pequena variagdo em um
pardmetro muda drasticamente a lucratividade de um PI, diz-se que esse
¢é muito sensivel ao parametro, logo, é importante concentrar esfor¢os
para obter menos dados incertos (LIMA et al., 2015a). O proposito da
andlise de sensibilidade é aprofundar a percepgao de risco ao qual o PI
é submetido (CASAROTTO & KOPITTKE, 2010; LIMA et al., 2015a).

Entretanto, um aspecto que deve ser considerado no processo de
tomada de decisdo é a incerteza. A incerteza introduz uma nova dimen-
sdo na analise de um PI. Isso se deve a impossibilidade de controle de
futuros eventos com precisdo, tais como: o comportamento futuro
da economia, vendas futuras, custos com desgaste e manutengio de
equipamento. Apesar disso, o tomador de decisdo precisa definir, sus-
tentado pelas informagoes disponiveis, qual a melhor decisdo a tomar
(SOUZA & CLEMENTE, 2008; LIMA et al., 2015b).
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Segundo Souza e Clemente (2008), na anilise de investimentos,
deve-se fazer uso de técnicas que levem em conta a aleatoriedade dos
elementos que compdem o FC de um PI. A mais conhecida técnica
para lidar com risco e incerteza é o Método de Simulagdo de Monte
Carlo (MSMC), o qual é uma alternativa para a avalia¢do do risco de
um PI (BRUNI et al., 2008). O MSMC é uma técnica que envolve o uso
de nimeros pseudoaleatdrios e de distribui¢ao de probabilidades para
a solugdo de problemas de intimeras dreas de pesquisa (GUJARATI,
2002). De acordo com Moore e Weatherford (2005), o MSMC é um
dos inimeros métodos para andlise da incerteza. Contudo, sua prin-
cipal vantagem é determinar quanto uma variagdo aleatéria, que ja é
conhecida, ou erro afeta a performance da viabilidade do sistema que
estd sendo modelado. O MSMC pode ser usado para auxiliar na tomada
de decisao de investimento, uma vez que os indicadores deixam de ser

deterministicos e se tornam estocasticos (LIMA et al., 2015b).

METODOLOGIA

Para este estudo, foi utilizada uma pesquisa de natureza aplicada com uma
abordagem quantitativa, utilizando o método de estudo de caso (CAUCHICK
MIGUEL, 2007). De forma a atender o objetivo geral, e considerando
0s riscos e incertezas envolvidos em um investimento dessa magnitude,
optou-se por utilizar a metodologia MMIA neste trabalho, uma vez que
ela permite fazer uma avaliagdo global do PI ao analisar mdltiplos indi-
cadores, além de ser mais detalhada nos varios aspectos que a englobam.

Atualmente, a MMIA esta sendo implementada em um sistema Web
desenvolvido em linguagem PHP, denominado $AVE]] - Sistema de
Andlise da Viabilidade Economica de Projetos de Investimento ($AVE€IT,
2015). A MMIA abrange as duas dimensdes de retorno e riscos (ja apre-
sentadas na MMI) e uma ampliagdo que envolve a andlise de sensibilidade,
a qual leva em conta as variagdes da TMA, dos FCs projetados, dos cus-
tos estimados e das receitas esperadas, entre outros. A Tabela 1 mostra as
dimensdes consideradas com seus respectivos indicadores. As férmulas de
célculo podem ser encontradas nas referéncias citadas. Os indicadores de
risco de gestdo e risco de negdcio ndo foram contemplados neste estudo,
pois dependem de analises ambientais mais profundas (HARZER, 2015).
O célculo do tempo de retorno do capital investido (Payback) descontado
ndo serd o que é mais frequentemente utilizado: optou-se pelo Payback
ajustado, o qual corrige distor¢des que podem ser geradas no célculo do
Payback de PIs que utilizam-se de financiamentos, principalmente os que
apresentam periodos de caréncia (LIMA et al., 2013).

Ao montar o FC, é preciso quantificar também a depreciacio e a
inflagdo, uma vez que elas podem afetar a andlise de investimentos.
A depreciagdo pode ser definida como uma despesa relativa a perda de
valor de um determinado bem, a qual pode ser acarretada pela deterio-
racido do bem ou pela obsolescéncia do mesmo. Conforme Instrucgéo

Normativa n° 162/98 da Receita Federal do Brasil, o prazo de depreciagio
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de méquinas da Construgéo Civil é de 4 anos, com uma taxa linear de
25% a0 ano. Ja para as instalagoes da Usina, foi considerado o prazo de
10 anos com uma taxa de 10% ao ano. A inflagdo representa a perda
do poder aquisitivo da moeda, provocada pelo aumento diferenciado
do prego de produtos e servigos, que acaba acarretando na diminuigao
do valor real da moeda (CASAROTTO & KOPITTKE, 2010; SOUZA
& KLIEMANN NETO, 2012). Este trabalho considerou que todos os
elementos do fluxo de caixa sio afetados da mesma forma pela inflago.
Sendo assim, foi considerado um cenario de inflagdo homogénea para
o periodo de estudo. Como nio ha como prever com certeza qual sera
a inflagdo do pais nos proximos 25 anos, foi considerada a previsao
feita pelo Banco Central do Brasil (2015) - o qual realiza uma andlise
de mercado para os proximos anos - a qual supde uma estabilizagdo
em 4,5% ao ano.

Para fazer uso de técnicas de andlise que levem em conta a aleato-
riedade dos elementos que compdem o FC de um PI, recorreu-se ao

MSMC. O MSMC busca simular os diversos componentes do FC em

Tabela1- Indicadores da Metodologia Multi-indice Ampliada.

Dimensao Indicador Dimensao Indicador

Valor Presente: VP A% TMA

Valor Presente
Liquido: VPL

VP da Receita Total:
VP (RT)

A% FC,

A% FC,

VP do Custo Variavel
Total: VP (CVT)

VP do Custo Fixo:
VP(CF)

VP do Valor Residual:
VP (VR)

Valor Presente
Liquido Anualizado:
VPLA

A% FC, e FC,

Retorno A% TMA e FC,

(SOUZA &
CLEMENTE,
2008; LIMA,
2016)

Limites de
elasticidade
(LIMA et al,

2015a)

A% TMA e FC,

Indice Beneficio

Custo: IBC A% FC,eFC e TMA

Retorno
Adicional sobre o
Investimento: ROIA

indice ROIA/TMA

Payback ajustado

Riscos Taxa Interna de
(SOUZA & Retorno: TIR

CLEMENTE, : )
2008 LMA | Favback ajustado/N

etal,2013) indice TMA/TIR

Payback descontado

A%: variacdo percentual; TMA: taxa minima de atratividade; FC ; investimento inicial;
FCJ: fluxo de caixa para o periodo j; Q: quantidade de vendas; PVu: preco de venda
unitdrio; CVu: custo varidvel unitario; MCu: margem de contribuicdo unitaria;

CF: custo fixo; CT: custo total; RT: receita total; e VR: valor residual.

Fonte: Elaborada a partir de Lima et al. (2015a; 2015b).
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um modelo matematico assim como repetir o processo varias vezes.
Dessa forma, pode-se obter a distribui¢do de probabilidade dos retor-
nos de um PI (GITMAN & ZUTTER, 2014). Cada componente do FC
segue distribui¢des de probabilidade especificas. Neste trabalho, foram
feitas simulagdes por meio do software Microsoft Excel para as seguintes
varidveis: preco de venda dos agregados, custo anual da Usina, geragao
anual média de RCC e TMA. Para determinagio de qual distribuigio usar
neste trabalho, foram consultados especialistas na drea, os quais indica-
ram que a melhor distribuigdo a ser usada seria a distribui¢éo triangular,
com variagdo de 20% para mais e para menos a partir do valor médio
estimado para cada varidvel. A literatura corrobora essa escolha, con-
forme destacam Harzer (2015), Machado e Ferreira (2012) e Monteiro
et al. (2012): em virtude da dificuldade envolvida na identificacdo das
distribuigdes de probabilidade de cada uma das variaveis mais relevan-
tes, é procedimento usual empregar a distribuicao triangular.

Na MSMC, mediante a geragdo de niimeros aleatorios, valores sdo
obtidos para essas varidveis, resultando em varios FCs e, consequente-
mente, em varios resultados para cada um dos indicadores considerados
para o PL Pela repeticio desse procedimento 10.000 vezes (AGUIAR
et al., 2010), pode-se gerar a distribui¢do de frequéncias para cada
indicador da MMIA, que permite aferir a probabilidade de sucesso
ou insucesso do mesmo (HARZER, 2015; MONTEIRO et al., 2012).
A proxima etapa foi transformar a demonstragao de resultados e os
FCs deterministicos em modelos estocasticos com 0 MSMC.

Em resumo, os principais passos que foram seguidos neste tra-
balho séo:

. dimensionar o PI;

o coletar, organizar e analisar os dados;

o definira TMA da empresa e o horizonte de planejamento (N) do
PI em estudo;

o estimar os custos e receitas anuais e construir a proje¢ao do FC;

o  fazeraSimulagdo de Monte Carlo e incorporé-la ao fluxo de caixa;

o  calcular os indicadores de viabilidade economica e analisa-los:
abordagem deterministica e estocdstica e

«  emitir o parecer conclusivo a respeito da viabilidade econdmica

de implantagdo do PI.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta segdo apresenta os resultados encontrados com a aplicagdo da meto-

dologia proposta e analisa-os confrontando com a literatura pertinente.

RESULTADOS

O investimento inicial previsto com base em or¢amentos fornecidos
por empresas que instalam a URRCC com capacidade produtiva de
10 th! é de R$ 451.400,00. Do montante a ser investido, 75% pode ser

(n, Eng Sanit Ambient | v.22 n5 | set/out 2017 | 985-992

financiado pela Caixa Econdmica Federal, cuja taxa de juros é de 9%
ao ano. A amortizacdo pode ser feita em até 15 anos com caréncia de
5 anos. Para fins deste estudo, considerou-se o Sistema de Amortizagao
Constante (SAC).

Para a analise desse Projeto de Investimento (PI), primeiro pro-
jetou-se os valores dos Fluxos de Caixa (FCs) do empreendimento
para um horizonte de 25 anos, considerando as receitas e os custos no
periodo em que ocorrerao, de acordo com a inflagdo estimada e com
o aumento da populagdo prevista pelo IBGE. O passo seguinte con-
sistiu em calcular os indicadores deterministicos de retorno e riscos
com base na metodologia MMIA. Os resultados obtidos, por meio do
sistema Web $LVE€P, estdo apresentados na Tabela 2.

Os indicadores de retorno mostram que o VPL, que indica a riqueza
proporcionada pelo PI (em toda a sua vida ttil), corresponde ao valor
esperado de cerca de R$ 967.326,21, isto é, equivalente a R$ 142.958,50
por periodo (VPLA - VPL Anualizado). Nesse PI, a cada unidade moneté-
ria investida, estima-se o retorno de 9,5718 unidades, valor observado para
o Indice Beneficio Custo (IBC). Isso implica em um ROIA de 9,46%
ao periodo, além da TMA de 14,25% ao ano, isto é, 66,36% acima do
ganho oportunizado pelo mercado se o capital for aplicado a essa mesma
TMA - medido pelo Indice ROIA/TMA. De acordo com esse ganho,

Tabela 2 - Indicadores da Metodologia Multi-indice Ampliada para o
projeto de investimento em estudo.

Retorno Limites de elasticidade

R$ 1080176.21 A% TMA 49074
VPL R$ 96732621 A% FC, 85718
VP (RT) R$ 582959786 A% FC 8955
VP (VD) R$125086514 | A% FC,eFC 8108
VP (CP) R$ 222367600 | A% TMA e FC, 31207
VP (VR) R$157873 | A% TMAeFC 7573
VPLA R$ 14205850 | A% F%KA% FCe 6958
IBC R 957 ] ]
ROIA 946% - -
indice ROIA/TMA 66,36% - -

Riscos

Indicador Resultado - -
Payback ajustado 9 anos - -
TIR 84,18% - -
Payback o _ ~
ajustado/N 3600%

indice TMA/TIR 1693% - -

A%: variacao percentual; TMA: taxa minima de atratividade; FC; investimento inicial;
FCJ; fluxo de caixa para o perfodo j; Q: quantidade de vendas; PVu: preco de venda
unitario; CVu: custo varidvel unitario; MCu: margem de contribuicao unitaria;

CF: custo fixo; CT: custo total; RT: receita total; e VR: valor residual.
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o PI pode ser classificado na categoria de retorno de grau médio-alto,
seguindo a classificagdo proposta por Lima (2016).

Os indicadores de riscos mostram que, na relagdo entre o Payback
e a vida ttil considerada (N), medida pelo indice Payback/N, o PI apre-
senta risco de 36,00%, indicando um grau baixo-médio (LIMA, 2016)
de o projeto ndo se pagar (SOUZA & CLEMENTE, 2008). Ao medir
a proximidade entre a TMA e a TIR, utilizando o Indice TMA/TIR,
o PI também apresentou um indicativo de grau de risco classificado
como baixo (16,93%). Quanto ao indicador Payback, como foi expli-
cado na metodologia, aqui optou-se por utilizar o Payback ajustado
(LIMA et al., 2013), o qual objetiva corrigir possiveis distor¢des que
possam ser geradas no calculo do Payback. Dessa forma, o indice
Payback ajustado mostrou que o PI em estudo levara 9 anos para recu-
perar o capital investido.

No tocante aos limites de elasticidade, o PI em estudo torna-se
invidvel economicamente, se a TMA aumentar mais do que 490,74%
ou se o investimento inicial (FC)) realizado aumentar mais do que
857,18% do valor projetado, desde que sejam mantidos constantes os
demais pardmetros. Ja a varia¢do entre o Investimento inicial, demais
fluxos de caixa e a TMA néo pode ser maior que 69,58%, para que o
PI continue sendo vidvel.

A préxima etapa foi transformar as projecoes dos fluxos de caixa
deterministicos em modelos estocasticos com o MSMC. Para a com-
posi¢do do modelo estocéstico, foi utilizada a distribui¢do triangular,
com variabilidade de 20% para mais e para menos a partir dos dados
coletados, seguindo orientacdo de especialistas da drea consultados.
A simulagao de Monte Carlo foi elaborada abrangendo 10.000 intera-
¢Oes para cada variavel aleatoria. A partir dessas simulagdes, geraram-
-se os novos FC para os 25 periodos e, com eles, foram estimados os
novos pardmetros de riscos, retorno e de sensibilidade.

No MSMC, o VPL médio ficou em aproximadamente R$ 899.350,92,
menor que na abordagem deterministica. O IBC também se mostrou
mais moderado, com 2,99 unidades de retorno para cada unidade inves-
tida. Na média, o Indice ROIA/TMA se estabeleceu em 32,62%, sendo
considerado de risco baixo-médio (LIMA, 2016). No que diz respeito
as probabilidades do VPL, verificou-se que, com 10.000 simulagdes,
a probabilidade de o VPL ser menor que 0 (zero) é de apenas 0,22%.
Por outro lado, a probabilidade de o PI ser menor que R$ 1.000.000,00
é de 62,49% e a probabilidade de ele ser maior que R$ 500.000,00 é de
89,68%. A Figura 1 mostra a distribui¢ao de probabilidades do VPL

geradas a partir dessas simulagdes.

DISCUSSAO

No aspecto financeiro, a implantagdo da URRCC mostrou-se economi-
camente vidvel. A partir dos resultados gerados pelo sistema Web $LVEP,

verificou-se que todos os indicadores foram positivos. Os indicadores
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da dimensdo “Retorno” mostraram que o PI em estudo apresenta boa
perspectiva de retorno, com destaque para o VPLA, que mostrou um
rendimento anual satisfatério para o investidor, e o indicador ROIA/
TMA que apresentou um retorno médio-alto do PI(66,36%). Além disso,
os indicadores da dimenséo “Riscos” também se mostraram favoraveis.
Mesmo utilizando o indice Payback ajustado, espera-se que o retorno
do capital investido ocorra em 9 anos. Os indices Payback/N e TMA/
TIR ficariam em 36,00% e 16,93%, respectivamente, podendo ser cate-
gorizados como indices de grau de riscos baixo-médio (LIMA, 2016).
No tocante aos limites de elasticidade, verificou-se que o PI
em estudo é mais sensivel as redu¢des nos Fluxos de Caixa (FCs).
Os indicadores de sensibilidade, considerando a escala proposta por
Lima (2016), mostram que a TMA deveria variar na ordem de 490,75%
para que o mercado financeiro propiciasse o mesmo retorno do PI,
ou seja, a sensibilidade se mostra de grau excepcional, mesmo grau
apresentado pela A% Custos de implantagdo (FC ) de 857,18% e pela
A%TMA e FC, (312,07%). A A%FCj de 89,55% e a A% entre FC, e FCj
de 81,08% se mostraram sensiveis de grau alto. Por fim, a A% TMA e
FCj e a A%FC, FC e TMA se mostraram de grau médio-alto. Diante
disso, a andlise preliminar mostra que a decisdo de investir no PI em
estudo se apresenta como uma boa opgao de investimento.
Entretanto, devido a aleatoriedade dos componentes do FC proje-
tado, recorreu-se a Simula¢ido de Monte Carlo como forma de melhor
avaliar o risco envolvido no PI. Por meio dessa técnica, verificou-se
que o VPL médio encontrado, utilizando-se de 10.000 simulagdes, é
menor do que o calculado na abordagem deterministica, bem como
0 VPLA, 0 IBC, 0 ROIA e 0 ROIA/TMA, ou seja, o retorno esperado
se mostrou menor do que o apontado pelo enfoque estatico, porém,
ainda positivo. J4 os indices de riscos resultaram em valores menores
na abordagem estocastica, ou seja, ha um risco menor envolvido no
projeto do que o estimado pela abordagem deterministica, mostrando

a importéancia dessa abordagem.

7005 r120%
600; H100%
5001 /—-80%
4001
F60%
3001
- O,
2001 40%
1001 | | || L 20%
0 |II“||I-... 0%
000 0000000000000 00000000Q0
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=2teBoeeeibilolRatniaisd
M Freq. Rel. — Prob(x<X)

Figura1- Distribuicdo de probabilidades do valor presente liquido.
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CONSIDERACOES FINAIS

O setor da construgdo civil é expressivo para o crescimento do
pais. Esse setor é responsavel pela contratagdo de parte da mao
de obra bem como tem expressiva contribui¢do para o Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro. Porém, na contramao desses bene-
ficios, ele é um grande gerador de residuos, os quais geralmente
sao destinados incorretamente. Uma das formas de destina¢ao
correta desses residuos seria por meio de usinas de reciclagem
de residuos da construcio civil e demoli¢do. Diante disso, este
artigo teve como objetivo verificar a viabilidade econémico-
-financeira da implantagdo de uma URRCC no municipio de
Pato Branco (PR).

Os resultados encontrados satisfazem os objetivos propostos.
A analise deterministica apresentou resultados favoraveis a decisiao
de investir no projeto. Por outro lado, a anélise estocdstica apresen-
tou resultados mais contidos. Ainda assim, positivos, mostrando

que hd alta probabilidade (99,78%) de que o investimento em uma

URRCC seja economicamente vidvel. Entretanto, os indices de elas-
ticidade mostraram que é preciso monitorar as receitas esperadas
e os custos estimados com mais atencdo, ou seja, serd preciso um
trabalho, por parte dos gestores da URRCC, em prol de sempre
estarem buscando aumentar a demanda pelos agregados reciclados,
como maneira de aumentar a receita da usina, desde que a mesma
ndo ultrapasse sua capacidade de produgéo.

Como sugestdo para estudos futuros, propde-se que se faga um
estudo de mercado mais aprofundado a respeito dos custos e recei-
tas de instalagdo da URRCC, bem como dos custos de manutengio
e funcionamento da mesma. Também se sugere que sejam feitos
mais testes estatisticos sobre as distribui¢des de probabilidades mais
adequadas para cada uma das principais varidveis aleatorias inter-
venientes no desempenho econémico do PI em estudo, para se
obter a maior seguranca possivel nos resultados. Por fim, sugere-se
aincorporagdo da Teoria da Opgdes Reais (TOR) para contemplar

algumas flexibilidades gerenciais.
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