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O presente artigo tem por objetivo analisar a viabilidade econdmica da
implantacdo de uma fabrica de tijolos solo-cimento. A pesquisa
caracteriza-se como um estudo de caso, empregando-se técnicas de
coleta de dados primarios e secundarios. Para atingir os resultados foi
utilizada a Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA), como
ferramenta para andlise quantitativa via aplicativo web $AVEPI
(Sistema de Analise de Viabilidade Econémica de Projetos de
Investimento). Buscou-se, responder a seguinte questdo: Seria
economicamente viavel investir em uma fabrica de tijolos solo-
cimento? Como resposta a esse questionamento, para o Projeto de
Investimento (PI) em estudo, o retorno é considerado excelente, no
qual para cada R$ 1,00 investido, espera-se um retorno de R$ 5,42,
além dos riscos de niveis baixos, com Payback em 16 meses e
elasticidades altas. Nesse contexto, sob a Gtica econdémica, 0 projeto
em estudo recebe recomendacéo de implantacéo.

Palavras-chave: Tijolos ecoldgicos, Analise de Investimentos em ativos
reais, MMIA, $AVEPI, tomada de decisao
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1. Introducéo

Desde o inicio do periodo industrial, com a queima de combustiveis fosseis, as devastacoes
geradas pelo ser humano vém agredindo o meio ambiente. Com isso, a emissao de gases
causadores do efeito estufa: didoxido de carbono, metano, 6xido nitroso, entre outros, foi
intensificada (MMAa, 2015).

Conforme o MMAb (2015), com o Acordo de Paris em 2016, o governo brasileiro, no
compromisso de reduzir as emissdes de gases na atmosfera, formulou sua pretendida
Contribuicdo Nacionalmente Determinada (intended Nationally Determined Contribution)
(iNDC), propondo-se a reduzir as emissdes de gases no pais em 43% até 2030, baseado nas
emissdes registradas em 2005. Assim, a elaboracdo de estudos de viabilidade para projetos de

cunho sustentavel torna-se fator preponderante para suas implantacGes e cooperacao ao iNDC.

Nesse contexto, encontra-se inserida a producdo do tijolo solo-cimento, conhecido
popularmente por tijolo ecoldgico, que é produzido por meio da compactacdo de uma mistura
de solo arenoso (material que estd acima do nivel dos mananciais e que ndo degrada regifes
ribeirinhas) e compactado com 12,5% de cimento. O processo de producédo dispensa a queima
do tijolo em fornos, portanto, a queima de lenha, e consequentemente, evita a emisséo de
gases na atmosfera (ANITECO, 2015). Ja a producdo de tijolos ceramicos no método
convencional de producdo, com queima, de acordo com Baccelli (2010), consome 1,4 m3 de
lenha para cada mil unidades de tijolos, com temperatura de queima na ordem de 750 a 900°C,

durante 18 horas.

De acordo com o Centro de Tecnologia de Edificacdes (CTE) (2011), um terco do gas que
causa o0 aquecimento global esta ligado a construcédo civil e essa versao sustentavel de tijolos
auxilia na preservacdo do meio ambiente. Entretanto, apenas vantagens ambientais ndo sdo o
suficiente para que investidores se interessem por esse método de producéo de tijolos. E nesse
cenario que se configura o objetivo desse artigo, que é analisar a viabilidade econdmica de se

investir no ramo de producdo de tijolos solo-cimento.

2. Referencial tedrico
A Metodologia Classica (MC) de analise de investimentos em ativos reais se caracteriza por

avaliar o retorno que um investimento apresenta pela utilizacdo de poucos indicadores. A
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efetivacdo dessa andlise baseia-se na definicdo de uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) e
é centrada em trés indicadores: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR)
e 0 Payback, o qual representa periodo de tempo necessario para recuperar o capital investido
(SOUZA e CLEMENTE, 2012; LIMA et al., 2016; GULARTE et al., 2017).

Apesar de esses indicadores serem bem conhecidos e utilizados nos meios académicos e
empresariais, eles ndo sdo os Unicos. No nivel de exemplificacdo, tem-se a Metodologia
Multi-indice (MMI), proposta por Souza e Clemente (2012), a qual utiliza-se de multiplos

indicadores de retorno e de maltiplos indicadores de risco.

Recentemente, Lima et al. (2015) e Lima et al. (2017a), sugerem investigacGes adicionais
para a discusséo da viabilidade econdmica de um Projeto de Investimento (PI). Esses autores
apresentam uma versdo ampliada da MMI de Souza e Clemente (2012). Essa verséo,
denominada Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA), incorpora Limites de Elasticidade
(LEs) e Valores Limite (VLs) com o intuito de melhorar a percepc¢do dos riscos existentes na
implantagdo de um PI. Segundo Lima et al. (2015), a MMIA utiliza-se da Matematica
Financeira como instrumento bésico para a geracdo de indicadores de retorno e de riscos, 0s
quais sdo ponderados para a tomada de decisBes, analisando as alternativas por meio de

estimativas dos fluxos de caixa, 0s quais sdo trazidos ao momento presente.

A MMIA realiza a andlise de viabilidade econémica avaliando as dimensdes: retorno (VPL,
VPLA, IBC, ROIA e indice ROIA/TMA), riscos (TIR, Payback, indice TMA/TIR e indice
Payback/N) e elasticidades (A%TMA, A%FCo e A% FC;). Contudo, para gerar os indicadores,
faz-se necessario estimar parametros, tais como: Investimento Inicial (FCo), Custo Fixo por
periodo (CFj), Custo Variavel unitario (CVuj), Preco de Venda unitario (PVuj), Quantidade
vendida (Qj), Horizonte de planejamento (N), Depreciacdo Contébil (DLj), Valor Residual
(VR) e Taxa Minima de Atratividade (TMA) (LIMA et al., 2015; LIMA et al. 2017).

Para efetivar os célculos e facilitar a leitura dos dados atrelados a MMIA, pesquisadores da
UTFPR Campus Pato Branco desenvolveram uma ferramenta sintetizadora, a plataforma on-
line SAVEIT (Sistema de Andlise da Viabilidade Econdmica de Projetos de Investimento),
(SOUTHIER et al., 2016; LIMA et al., 2017b).

A metodologia proposta por Lima et al. (2015), vem sendo testada com éxito na andlise de PI.
Dentre esses trabalhos, elencamos o de Lizot et al. (2017), o qual teve por objetivo analisar a

viabilidade econémica da producéo de silagem de aveia preta para a finalidade de plantio para
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pastejo e posterior ensilamento; o trabalho de Maidana (2017), o qual analisou a viabilidade
econdmica de um sistema residencial de aquecimento solar de agua e ainda, a pesquisa de
Gularte et al. (2017), a qual considerou o0s custos locais para a implantagcdo de uma Usina de
Reciclagem de Residuos da Construcdo Civil e Demolicdo (URRCD). Dos trabalhos
supracitados, os dois Ultimos apresentam caracteristicas comuns a pesquisa que se propde pois

ambos apresentam cunho sustentavel.

De fato, o processo de producéo do tijolo ecoldgico apresenta beneficios ambientais. Além de
evitar a emissdo de gases na atmosfera, a técnica ndo propaga poeira, pois € um processo com
alto grau de umidade (ALROMA, 2013). Outra vantagem da técnica € a reducdo de residuos
nas obras, pois ndo usa madeira nas caixarias nem argamassa no assentamento. Seu formato
se assemelha a um brinquedo de encaixe, no qual as pecas sobrepostas dao formato as paredes
(ANITECO, 2015).

Outras caracteristicas do tijolo solo-cimento sdo que ele pode ser composto com matéria-
prima base, 0 Residuo da Construcdo e Demolicdo (RCD) e possui horma técnica brasileira
especifica desde 1984 (NBR 8491 e 8492), a qual foi atualizada em 2012 pela Associacao
Brasileira de Normas Técnicas (ABNT). Além disso, empresas que produzem tijolos solo-
cimento sdo dispensadas do registro de licenca ambiental estadual no Parand, conforme Artigo
5° da Resolucdo do SEMA 51/2009 (IAP-PR, 2017), por serem industrias de pequeno porte e
sua producdo ser considerada de baixo impacto ambiental.

3. Metodologia
No escopo metodolégico, o presente trabalho se divide em trés fases, conforme a sequéncia
exposta na Figura 1. Em cada fase foi necessario desenvolver diversos procedimentos (Fig. 1).

Figura 1 - Fases e procedimentos

Fase 1 Caracterizacdes > Revisao Bibliografica > Pesquisa Documental
Fase 2 Coleta de Dados > Entrevistas > Questionarios, Visitacdes e Observacdes
Fase 3 Aplicacdo da MMIA > Resultados > Analises Técnicas > Analise Econdmicas do Pl

Fonte: Elaborada pelos autores

Com o objetivo de identificar a viabilidade econémica da fabricacdo de tijolos solo-cimento,
foram realizados levantamentos de custos por meio de orgcamento de maquinas e

equipamentos em uma indastria do ramo. Além disso, foram elaborados questionarios
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quantitativos de respostas curtas, enviados a fabricantes de tijolos solo-cimento do Brasil, no
periodo de 01 de agosto de 2017 a 30 de agosto de 2017. Dessa forma, foi possivel estimar as
médias de gastos das fabricas, com custos fixos e custos varidveis dos produtos, em parametro
nacional.

Utilizou-se de pesquisa de campo com visita a uma empresa do ramo, a qual proporcionou um
maior entendimento do setor. A pesquisa de campo tem por objetivo captar informagdes e/ou
conhecimentos acerca de um problema, para o qual se procura uma resposta, ou de uma
hipdtese, que se queira comprovar, ou ainda, descobrir novos fenbmenos ou as relacbes
existentes entre eles. Outra metodologia empregada no desenvolvimento desse trabalho foi a
pesquisa exploratdria, a qual possibilita o aprofundamento dos pesquisadores com o estudo
em questdo (MARCONI, 2010).

Por fim, procedeu-se o estudo de viabilidade por meio da Metodologia Multi-indice Ampliada
(MMIA). Para tal, utilizou-se do Sistema de Analise de Viabilidade Econémica de Projetos de
Investimento ($AVEIT). O sistema conduz ao preenchimento dos campos de input no
aplicativo, com as informacdes relativas ao estudo em questdo. Apds a geracdo dos resultados,
0 S$AVEIT sugere ainda um parecer preliminar sobre a viabilidade econémica do
empreendimento (LIMA et al., 2017b).

4. Resultados e Discusséo

4.1. Analise técnica do Projeto de Investimento (PI)

Os dados foram coletados em uma indudstria de tijolos e maquinas do ramo, situada no
municipio de Palmas no estado do Parana. Outra parte originou-se de questionario direto com
fabricantes. Ao coletar os dados em amplitude nacional, buscou-se reproduzir com fidelidade
as informacdes pertinentes, fundamentais para um material preciso, sem desvios do objetivo

de interesse.

O conjunto de maquinas necessario ao Pl tem o0s seguintes componentes: uma prensa
hidraulica, um multiprocessador, uma esteira, mesas ergonémicas, um compressor de ar,
ferramentas de aferimento e manutencdo das maquinas, Oleo hidraulico, mobilia e
equipamentos de informatica para o escritorio. Esses ativos e seus respectivos valores sdo

apresentados na Figura 2. Por outro lado, para a composi¢do do Custo Fixo Mensal (CFj) foi
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elaborada uma pesquisa por meio de questionarios quantitativos de respostas curtas, no qual

se levantou a média de dez fabricantes do ramo em diferentes estados do pais.

Para esse Pl foi considerado como CFj, os gastos na folha de dois funcionarios do setor de
producdo, com piso salarial, por operador, de R$ 1.480,00, de acordo com a categoria de
fabricantes de artefatos de cimento. Assim, o total da folha de pagamentos do setor de
producdo foi de R$ 4.525,52 j& considerando todos os encargos trabalhistas (férias, 13°, INSS
e FGTS). Soma-se um auxiliar administrativo, também responsavel pelo atendimento ao
cliente com piso de R$ 1.547,00 e custo real para a empresa de R$ 2.365,19, ja considerando
todos 0s encargos trabalhistas. Para os gastos com aluguel de um barracdo industrial de 200
m2 de éarea, energia, agua, contabilidade, telefone, manutencdo de website, propaganda e
publicidade, combustiveis e lubrificantes, manutencdo, materiais de escritorio e despesas
diversas, também foi utilizada como referéncia a média nacional, de acordo com os dados

expostos na Figura 3.

Figura 2 - Investimento inicial (FCO0)

Maquinas e Equipamentos

01 Prensa Hidraulica Automatica 69.000,00
01 Multiprocessador 400L com Skip/Concha 29.000,00
01 Esteira Transportadora 8.900,00
02 Mesas Rotatérias Ergonémicas 2.100,00
01 Empilhadeira Hidraulica Manual 1,5T 6.900,00
01 Compressor de Ar 10 pés 100L 1.400,00
01 Ferramentas de Aferimento e Manutencédo 1.212,60
01 Oleo Hidraulico Tipo 68 (120 litros) 720,00
Subtotal R$ 119.232,60
Mobilia Escritdrio

01 Cadeira (diretor) 199,99
02 Cadeira Simples 279,80
01 Mesa 289,89
01 Estante 203,90
01 Armario 245,97
Subtotal R$ 1219,55
Equipamentos de Informética

01 Computador 1.343,76
01 Monitor 353,31
01 Impressora 359,90
Subtotal R$ 2.056,97
TOTAL R$ 122.509,12

Fonte: Elaborada pelos autores com dados da pesquisa (2017).
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Figura 3 - Custo fixo mensal (CFj)

Aluguel 1.692,00
Folha Producéo 4.525,52
Folha Administrativa 2.365,19
Energia 527,00
Agua 106,00
Telefone 200,00
Internet 117,00
Manutencdo de Web-site 99,00
Propaganda e Publicidade 641,00
Combustiveis e Lubrificantes 399,00
Manutengdo 287,00
Materiais de Escritério 131,00
Contabilidade 321,00
Despesas Diversas (incluindo uniformes e EPI’s) 979,00
TOTAL R$ 12.389,71

Fonte: Elaborada pelos autores com dados da pesquisa (2017).

Para a formagdo do Custo Varidvel unitario (CVu;) das principais matérias-primas, o solo e 0
cimento, foi considerado a média nacional dos fabricantes, dispostos na Figura 4. Conforme o
Sindicato das Empresas de Servigcos Contabeis e das Empresas de Assessoramento, Pericias,
Informagbes e Pesquisas no Estado do Parand (SESCAP-PR) 2018, essa modalidade de
negocio se enquadra no regime de tributacdo do Anexo Il do Simples Nacional, participante
do tipo fabricas/industrias e empresas industriais, no qual incide exclusivamente no estado do
Parand, a aliquota inicial de 3,25% sobre o preco de venda, com o desconto de 1,25% sobre
aliquota de referéncia nacional (4,5%), conforme Decreto n° 3.822/2012 (SEFAZ-PR, 2018).
A cotacdo do preco médio do tijolo ecolégico no mercado brasileiro é aferida mensalmente
pela Associacdo Nacional da Indastria do Tijolo Ecolégico (ANITECO), e indicado pelo
Valor de Referéncia do Tijolo ANITECO (VRTA), o qual tem como base o tijolo de dois
furos nas medidas de (25 x 7 x 12,5) cm, sendo R$ 1,00 por unidade do produto com custo de
frete (CIF - Cost, Insurance and Freight ) e R$ 0,80 (PVu;) sem frete (FOB - Free On Board).

Figura 4 - Custo unitario (CVuj)

2,5 m3 solo 77,50
8 sacos de cimento 160,00
2 pallets (usados) + embalagem strech 37,50
Imposto Sobre o Preco de Venda (3,25% - DAS/PR) 26,00
Custo TOTAL p/ 1.000 unidades R$ 301,00
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Custo Variavel unitario R$ 0,301
Fonte: Elaborada pelos autores com dados da pesquisa (2017).

Os custos com pallets e materiais de embalagem (stretch) ndo foram considerados no
Investimento Inicial (FCo), pois séo itens variaveis do produto, ou seja, S&0 necessarios apenas
de acordo com a producao do produto principal, assim como a matéria-prima, solo e cimento.
Portanto, o produto oferece uma margem de contribuicdo liquida por unidade vendida de
cerca de R$ 0,499 (R$ 0,80 — R$ 0,301).

A unidade fabril proposta tem capacidade de producdo para 3.000 unidades/dia, ou seja,
60.000 unidades/més. Estipulando um cenario mais provavel, com a producdo em 70% de sua
capacidade de projeto, temos uma producdo média esperada (volume de vendas estimado) de
42.000 unidades/més (Qj), ilustrados na Figura 5.

Nesse Pl, com horizonte de planejamento de 120 meses (N) de atividade, a linha de
equipamentos foi considerada com uma depreciacdo contabil constante de 0,83% ao més (Art.
310 Regulamento do Imposto de Renda de 1999 - Decreto 3000/99), sendo assim a
Depreciagdo Linear (DLj) de R$ 1.020,90 ao més. O Valor Residual (VR), que se refere ao

valor das maquinas e equipamentos no final do periodo, foi estipulado em 10% sobre 0 FCy

Figura 5 - Quantidade vendida (Qj)

Tipo de Capacidade Percentual Un. / Més
Projeto (maxima) 100% 60.000
Efetiva (otimista) 90% 54.000
Estimada (mais provavel) 70% 42.000 <mm

Fonte: Elaborada pelos autores com dados da pesquisa (2017).

Como a maioria dos investimentos, espera-se uma Taxa Minima de Atratividade (TMA), apds
0 imposto de renda (IR). Para isso, foi considerado 0,8% ao més (TMA), para a data de 25 de
agosto de 2017, com referéncia da Receita Federal, na qual a mesma € equivalente a taxa do
Sistema Especial de Liquidacédo e de Custodia (SELIC) (BACEN 2017).

4.2 Analise econdmica do projeto de investimento

4.2.1 Insercéo dos dados no aplicativo web $AVETT
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Utilizou-se o aplicativo $AVEIT para gerar os indicadores e graficos. Com estrutura e base na
Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA), a Figura 6 ilustra os dados devidamente

lancados para apuracdo automatica via plataforma Web $AVEIT.

Figura 6 - Tela de input da plataforma $ AVEII

Taxa Minima de Atratividade (TMA, %) Horizonte de Planejamento (N)
08 120
Investimento Inicial (FCq) Vvalor Residual (VR) Quantidade vendida (Q;) Preco de Venda unitario (PVuj)
122509.12 12250.91 42000 0.80
Q constante? v PVu constante? ¥
Custo Variavel unitario (CVu;) Custo Fixo (CF))
0.301 12389.71
CVu constante? ¥ CF constante? ¥

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2.2 Andlise da dimenséo de retorno

Como descrito na Figura 7, tem-se um Valor Presente (VP) de R$ 664.083,43 para o projeto,
sendo que se espera R$ 541.574,31 como montante liquido, equivalendo a R$ 7.037,52
mensais. Nesse Pl, a cada R$ 1,00 investido no projeto, espera-se um retorno de R$ 5,42, o
que se equivale a um ganho extra de 1,42% além da TMA. Fica melhor explicito isso na
relacdo do ROIA pela TMA em 177,31%, o qual permite classificar o Pl como de retorno

excelente, acima de 100% segundo a escala proposta por Lima et al. (2017b) (Figura 8).

Figura 7 - Dimenséo retorno

Indicador Valor Esperado
VP R$ 644.083,43
VPL R$ 541.574,31
VPLA R$ 7.037,52
IBC 5,4207
ROIA (%) 1,42
indice ROIA/TMA (%) 177,31

Fonte: Elaborada pelos autores.
Figura 8 - Indicadores da MMIA

9'@ ABEPRO d

AUl BN
AN O TR



XXXVII ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO
. “A Engenharia de Produgéo e suas contribui¢cbes para o desenvolvimento do Brasil”
enegep Macei6, Alagoas, Brasil, 16 a 19 de outubro de 2018.

P,

CATEGORIA INDICE BAIXO-MEDIO MEDIC MEDIO-ALTO ALTO

Excelente: 177,31

Payback/N' - 13,33
11,44

RISCOS GCR? - 58,12

RG*

NS
£% TMA
A% FCp
A% FC;
A%CT,
A% RT,

LIMITES DE ELASTICIDADE 4% Q;
A% PVY;
A% CVy;

A% CF,
4% MCy;

8% VR

Escala proposta < 0% 0% a 20% 20% a 40% 40% a 60% 60% a 80% 80% a 100% > 100%

Fonte: Elaborada pelos autores no $AV€IL.

4.2.3 Andlise da dimensao riscos

De acordo com as informac@es dispostas na Figura 9, esse Pl apresenta retorno no 16° més,
com uma previsdo estimada em 10 anos de atividade. O projeto deve ser promissor em pelo
menos 13% do tempo, como ilustrado na Figura 10. Relacionando-se ao que o mercado paga,
0 retorno é de 11,44%. Isso permite categorizar o projeto em nivel de baixo risco (0% a 20%)

segundo a escala proposta por Lima et al. (2017b), ilustrada na Figura 8.

Figura 9 - Indicadores da dimensdo riscos

Indicador Valor Esperado
Payback 16
indice Payback/N (%) 13,33
indice TMA/TIR (%) 11,44
TIR (%) 6,99

Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 10 — Indicadores de payback

% ABEPRO 10

Aol BN ar
VAR QAL



XXXVIIl ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

e “A Engenharia de Produgéo e suas contribui¢cbes para o desenvolvimento do Brasil”
en@gep Macei6, Alagoas, Brasil, 16 a 19 de outubro de 2018.

R$600.000,00 Il Fluxo de Caixa

Descapitalizado
Acumulado

R$400.000,00 e —— Linha de

Tendéncia
o ‘mﬂﬂﬂnmm]mﬂ
R$0,00 m”lu,lly

5 30 55 i a0 105
Periodo

Fiuxo de Caixa Descapilalizado Acumulado

-R$200.000,00

Fonte: Elaborada pelos autores no $AV€IT.

Outra relacdo que evidencia o risco baixo é a relacdo entre TMA e Taxa Interna de Retorno
(TIR). A analise da Figura 11 mostra que a distancia entre a TMA (0,80%) e a TIR (6,99%) é
expressiva. A partir do ponto de interseccdo da TIR, o projeto teria prejuizo em relacéo ao que

0 mercado pagaria (TMA), uma hipétese quase nula diante da variacdo necessaria.

Figura 11 - Espectro de Validade de Deciséo

— Pl
— TIR8.69%

TMA D,80%

R$1.200.000,00

R$1.000.000,00

R$800.000,00
R$600.000,00

R$400.000,00

VPLs

R$200.000,00

R$0,00

-R$200.000,00

-1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% Taxa de desconto

Fonte: Elaborada pelos autores no $AVEITI.

4.2.4 Andlise de elasticidades

De acordo com os valores explanados na Figura 12, mesmo que a TMA (taxa de mercado)
aumente, ndo havera problemas. Por outro lado, o Fluxo de Caixa (FC) também pode ser
reduzido em ate 81,55%, ainda assim, 0 projeto se manterd economicamente viavel, desde que
mantido constante a TMA e o FCo. Considera-se, dessa forma, uma elasticidade alta (80% a

100%) segundo a escala proposta por Lima et. al. (2017b), como visto na Figura 8.

Em relacdo a Figura 13, o Pl esta dentro do limite, com a quantidade vendida (Qj) acima de

27.897 unidades, ou seja, podera reduzir em ate 33,58%. O FC pode ser reduzido em 81,55%
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do valor previsto, sendo R$ 6.987,62 o Valor-Limite. Por fim, o investimento inicial (FCo)
tem um piso superior no valor de R$ 664.083,43. Diante do exposto, recomenda-se a
implantacéo do Pl em estudo.

Figura 12 - Indicadores de Limites de Elasticidade

Indicador Valor Esperado

A%TMA 773,98
A%FC; 81,55
A%FCo 442,07
A%Q)j 33,58

Fonte: Elaborada pelos autores no $AV€EIL.

Figura 13 - Indicadores de Valores-Limite

Valores Limite

Indicador Valor Esperado

TMA (%) 6,99

FCi (R$) 1.580,67

FCo (R$) 664.083,43
Qj (unidades) 27.897

Fonte: Elaborada pelos autores no $AVEIL.
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6. Concluséo

A finalidade do presente artigo foi averiguar a viabilidade de se investir em uma fabrica de
tijolos solo-cimento. Mediante o levantamento de dados e a aplicacdo da MMIA, via SAVET],
chegou-se a um parecer consistente pela recomendacdo da implantagdo desse

empreendimento.

O Retorno do PI apresentou uma expectativa de ganho financeiro de 177,31% além da TMA
utilizada, com retorno de R$ 5,42 para cada R$ 1,00 investido. Com os resultados avaliados,
medindo os riscos pelos indices Payback/N (13,33%) e TMA/TIR (11,44%), conclui-se que o
Pl se enquadra na categoria de riscos de nivel baixo. Por outro lado, a alta elasticidade
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acentua a recomendacéo do PI. Portanto, sob a Gtica econdmica, recomenda-se o Pl, pois além
do retorno esperado ser considerado excelente, os riscos sdo de niveis baixos e as

elasticidades sdo altas.

O presente artigo tratou de levantar dados reais, com pesquisa de gastos médios de fabricas de
todo o territorio nacional, desconsiderando um local especifico para implantacdo. Isso
apresenta oportunidade para continuidade do estudo, definindo regiGes ou cidades do pais
para implantacdo desse tipo de fabrica. Nesse sentido, sugere-se analisar cada caso (possiveis
implantac6es), isoladamente, de acordo com as condicdes locais, tais como: custos, diferenca
de impostos estaduais, crescimento demogréafico, renda per capita da cidade de implantacéo,

bem como outros indices que podem ser considerados pertinentes.

Para maior aprofundamento sobre o tema, sugere-se em trabalhos futuros, o uso da Simulagao
de Monte Carlo, com disperses triangulares para quantidades vendidas, preco, ou até mesmo,
variacOes sobre o custo fixo. Outra possibilidade seria a aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais
(TOR), a qual permite incorpora as flexibilidades gerenciais, em geral, presentes nesse tipo de

empreendimento.
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