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Resumo

Este trabalho tem como objetivo explorar a tematica da substituicdo de
equipamentos, referir a sua importancia e clarificar alguns conceitos relacionados com
esse mesmo tema. De seguida pretende-se transpor esses conhecimentos ao sector
automovel para auxiliar na gestdo de frotas, determinando o modelo ideal de
substituicdo de veiculos.

Numa fase inicial do trabalho sera feita uma revisdo da literatura, onde se aborda
a substituicdo de equipamentos e alguns métodos da engenharia automoével. Apos essa
revisao serd entdo feito um estudo de caso onde sdo caracterizados 2 modelos de
veiculos Mercedes-Benz, depois foram recolhidos os custos de manutencdo ao longo da
vida de alguns veiculos e com base nesses custos e nos valores residuais desses mesmos
veiculos, utilizou-se o célculo do Custo Anual Uniforme Equivalente para determinar a
vida 0til, determinando assim o momento ideal de substituicdo dos veiculos para esses
modelos da marca Mercedes-Benz.

Com base nos resultados verificou-se que a vida Gtil econémica dos veiculos é
semelhante, no entanto se a substituicdo for tardia, ird haver um maior prejuizo com os
veiculos do modelo C220 d porque o0 CAUE sobe drasticamente no 13° periodo. Os dois
modelos estudados neste trabalho tém caracteristicas semelhantes e a pequena diferenca
de incremento dos custos de manutencédo, que é maior no modelo C220 d, acaba por ser
compensado pela maior desvalorizacao dos veiculos do modelo Vito.

Palavras-chave: Substituicdo de Equipamentos; Engenharia Econdmica; Custo Anual
Uniforme Equivalente; Vida Util Econdmica.



Abstract

This paper aims to explore the theme of equipment replacement, to mention its
importance and to clarify some concepts related to this same theme. Then we intend to
transfer this knowledge to the automotive sector to assist in fleet management,

determining the ideal vehicle replacement model.

In the initial phase of the work will be made a literature review, which discusses
the replacement of equipment and some methods of automotive engineering. After this
review, a case study will then be made in which 2 models of Mercedes-Benz vehicles
are characterized, after which the lifetime maintenance costs of some vehicles were
collected and based on these costs and the residual values of these same vehicles,
Calculating the Equivalent Uniform Annual Cost to determine the service life, thereby

determining the optimum vehicle replacement time for these Mercedes-Benz models.

Based on the results it was found that the economic life of the vehicles is similar,
however if the replacement is late, there will be a greater loss with the C220 d vehicles
because the CAUE rises dramatically in the 13th period. The two models studied in this
paper have similar characteristics and the small difference in maintenance cost increase,
which is larger in the C220 d model, is compensated by the greater devaluation of Vito

vehicles.

Keywords: Equipment Replacement; Economic Engineering; Equivalent Uniform

Annual Cost; Economic Life.
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1. Introducao

1.1. Substituicdo de Equipamentos

A substituicdo de equipamentos é uma tematica que tem vindo a ser
desenvolvida ja ha muitos anos e € facil perceber a sua importancia principalmente em
empresas que apresentam grande parte do seu capital investido em ativos fixos
tangiveis. E fundamental que seja feita uma analise para que a troca desses
equipamentos ndo seja precoce nem tardia evitando dessa forma perdas desnecessarias
(Valverde & Resende, 1997).

Se por um lado os equipamentos velhos apresentam maiores custos de
manutencdo e de operacdo, 0s novos necessitam que haja um elevado investimento
inicial e por vezes custos em formacdo para os operadores devido as evolucdo
tecnoldgicas que estes apresentam em compara¢do com 0s mais antigos. Assim sendo,
devem ser analisados todos esses custos e verificar se € mais vantajoso manter ou

substituir os equipamentos.

As principais razdes gue levam a substituicdo dos equipamentos sao entre outras
0 aumento excessivo dos custos de manutencédo e operacao, desactualizacdo tecnologica
do equipamento, perda de capacidade para executar os trabalhos exigidos ou até mesmo
0 surgimento de alternativas mais vantajosas economicamente como por exemplo o

aluguer de um equipamento em vez de o adquirir (Hirschfeld, 2000).



1.2. Objetivos do Trabalho

Nos ultimos anos tem-se verificado um aumento do turismo em Portugal,
segundo uma noticia do Jornal Expresso, o INE estima que, em 2018, visitaram
Portugal cerca de 22,8 milhdes de turistas, mais 7,5% que no ano anterior. Ainda que
mais baixo, confirma o crescimento de 2017 em relacdo a 2016, que foi estimado em
cerca de 16,6%. Com o aumento do numero de turistas no pais, aumenta também a
procura por solugdes de mobilidade, levando ao desenvolvimento do setor de
transportes privados urbanos. Perante essas circunstancias ndo SO surgem novas
empresas ligadas esse setor, como as que ja existem aumentam as suas frotas, tornando
cada vez mais importante fazer uma boa gestao destes ativos e saber exatamente quando

substituir os veiculos usados por outros novos.

Neste trabalho é desenvolvida a temética sobre a substituicdo de equipamentos,
apesar de existir a substituicdo provocada pelo desgaste dos equipamentos e a
substituicdo provocada pelas falhas, neste trabalho, sera apenas desenvolvido a
primeira. Inicialmente serdo desenvolvidos alguns conceitos relacionados com o tema e
de seguida sera feita uma revisdo sobre alguns métodos matematicos de engenharia

econdmica usados na obtengdo dos modelos 6timos de substituicéo.

Por fim e tendo em conta o que foi exposto no primeiro paragrafo, serdo
registados os custos de manutencdo e valor residual de 2 modelos de veiculos de marca
Mercedes-Benz para que posteriormente possam ser analisados. Tendo em conta 0s
modelos matematicos da engenharia econémica sera determinado um modelo de

substituicdo ideal.



1.3. Estrutura e Metodologia

Esta trabalho esta organizado em 5 capitulos, no primeiro € feita uma introducédo
ao tema da substituicdo de equipamentos e sdo mencionados 0s objetivos propostos.

No segundo capitulo € explorado o tema da substituicdo de equipamentos, onde
se abordam as principais razdes que levam a substituicdo de um equipamento, a
classificacdo dos equipamentos em funcéo da sua utilizagéo, a diferenca entre vida Util e
econdmica, as principais variaveis a ter em consideracdo e ainda os principios da

substituicdo de equipamentos.

No terceiro capitulo sdo discutidos alguns métodos matematicos da engenharia
econdémica utilizados para determinar os modelos 6timos de substituicdo de

equipamentos.

No quarto capitulo é aplicado o tema da substituicdo de equipamentos a gestdo
de frotas automdveis, é feito um estudo de caso onde o objetivo passa por determinar a

vida econdmica dos veiculos de 2 modelos distintos de marca Mercedes-Benz.

Por fim, temos o quinto e Gltimo capitulo onde séo feitas as consideracdes finais

acerca do trabalho e retiradas as respetivas conclusdes.



2. Substituicao de equipamentos

A substituicao de equipamentos é um problema transversal a todas as empresas e
se ndo for feita no momento ideal pode levar a custos desnecessarios, para que se
determine esse momento € essencial ter em consideracdo algumas variaveis como por
exemplo a funcdo de custos de operacdo e manutencao, a depreciacdo do ativo e taxa de
juros. Segundo Valverde & Resende (1997: 353), "...um problema de substituicdo
envolve o conjunto de regras e principios econémicos que indicam se deve manter ou

substituir o equipamento existente.".

Segundo Kopittke & Filho (2010) podem-se identificar varios tipos de
substituicdo de equipamentos segundo a forma como é feita e a sua motivacéo, sao elas
a substituicdo idéntica, substituicdo ndo idéntica, baixa sem reposicao, substituicdo

estratégica e substituicdo com progresso tecnologico.

2.1. Necessidade de Substituicdo de Equipamentos

Com o passar do tempo o0s equipamentos vao acumulando desgaste e as despesas
em manutencdo vao sendo cada vez mais dispendiosas, a eficiéncia desses
equipamentos acaba também por diminuir, com o tempo pode até deixar de ter
capacidade para desempenhar os trabalhos. Existe também o desenvolvimento
tecnoldgico como fator de aceleracdo da substituicdo dos equipamentos uma vez que
esse desenvolvimento leva a que surjam equipamentos com novas tecnologias e que
consigam dessa forma desempenhar melhor as fungbes e mais economicamente. Um
equipamento pode ainda ser substituido se surgirem novas alternativas que sejam mais
economicas, como por exemplo, se for mais vantajoso alugar um equipamento em vez
de o adquirir. (Hirschfeld, 2000)

Enquanto os custos de manutencédo e de operacdo vao aumentando ao longo do

tempo o valor residual do equipamento vai diminuindo devido a sua depreciacdo e o



momento ideal para a substituicdo dos equipamentos é quando o custo total € minimo,
ou seja, é quando a soma dos custos de manutengédo e operacdo com o valor residual do

equipamento atinge o menor valor.

Para além da substituicdo de equipamentos devido ao desgaste que vai ser
desenvolvido ao longo deste trabalho existe ainda a substituicdo de equipamentos
devido as falhas. Por vezes, em determinado momento da vida de um equipamento, este
pode comecar a ter falhas de funcionamento que poderdo levar a prejuizos que

justificam a sua substitui¢cdo por um novo equipamento.

A andlise do problema da substituicdo devido as falhas € mais complexo e uma
vez que se trata de ocorréncias de natureza aleatoria os métodos utilizados para a
resolucdo desse problema sdo probabilisticos, ao contrario do problema de substituicdo

de equipamentos devido ao desgaste onde sdo utilizados métodos deterministicos.

2.2. Classificacao de Equipamentos

No que diz respeito ao uso dos equipamentos estes podem ser de dois tipos
distintos, equipamentos de operagcdo continua quando operam sem interrupcdes e
equipamentos de operagdo intermitente onde o equipamento s6 funciona quando é

solicitado, havendo paragens entre utilizacGes.

Nos equipamentos de operacdo continua o envelhecimento é normalmente
medido em relagdo ao tempo decorrido desde a sua aquisi¢do, ou seja, tempo
cronoldgico do equipamento. Sdo exemplos de equipamentos de operagdo continua
geradores de centrais hidroelétricas, fornos de siderdrgicas entre outras maquinas

industriais.

Em equipamentos de operacdo intermitente o envelhecimento é na maioria das
vezes medido em unidades de tempo ou de distancia como por exemplo horas,
quilémetros ou milhas, essas unidades de medida designam a intensidade de uso. Temos

como exemplos desses equipamentos os tratores agricolas, automoveis e barcos.



2.3. Vida Econémica e Vida Util

A vida util e a vida atil econémica de um equipamento sdo conceitos que apesar
de poderem parecer semelhantes sdo bastante distintos, assim sendo, é importante
explicar a diferenca entre esses dois conceitos que sdo de extrema importancia para o

problema da substituicdo de equipamentos.

A vida util de um equipamento consiste no periodo de tempo em que o
equipamento pode ser mantido a desempenhar as suas func@es enquanto que a vida Util
econOmica se refere ao periodo entre o inicio de funges e 0 momento em se atinge 0s
custos de utilizacdo minimos. Assim sendo, a vida Util econémica corresponde ao
intervalo de tempo que um equipamento devera ser usado até a sua substituicdo por um

outro equipamento.

Segundo Kopittke & Filho (2010), a vida util econémica de um ativo
corresponde ao periodo que o custo anual uniforme equivalente € minimo ou o valor

anual uniforme equivalente é maximo, considerando todas as vidas Uteis possiveis.

2.4. Variaveis a Considerar na Substituicdo de Equipamentos

Tal como ja foi referido é de extrema importancia que a substituicdo dos
equipamentos seja feita na altura ideal para que dessa forma sejam evitados gastos
desnecessarios. Para que seja possivel determinar esse momento é preciso analisar um
conjunto de variaveis tais como o custo de oportunidade, taxa de atratividade,
investimento inicial, despesas iniciais, custo de manutencéo, custo de operagéo e o valor

residual do equipamento.

O custo de oportunidade é precisamente o valor que poderia ser obtido pela
empresa fazendo um outro investimento, no caso da substituicdo de equipamentos
representa o valor que a empresa poderia obter utilizando o capital mobilizado na

compra do equipamento num outro investimento.



E facil perceber que receber uma determinada quantia de dinheiro hoje e a
mesma quantia daqui a um ano ndo tem o mesmo valor, ou seja, devemos sempre
considerar o valor do dinheiro no tempo, para isso temos como referéncia a taxa de
juros. A taxa de atratividade € a taxa de juros abaixo da qual o investidor considera que
0 investimento ndo é atrativo, sendo que essa taxa depende diretamente da actividade
do negocio, da conjuntura econdmica e politica, risco do investimento, capital

disponivel entre outros fatores.

O investimento inicial é precisamente o valor que a empresa tera de investir para
adquirir o novo equipamento e as despesas iniciais sdo 0s custos que a empresa tera para
colocar o equipamento a operar, tais como custos em transporte, instalagdo, formagéo

para os operadores dos equipamentos se for necessario, entre outros.

Outros dois tipos de custos existentes sdo 0s custos de manutengdo e de
operacgdo, 0s primeiros consistem na troca e arranjo de pecas danificadas, filtros e
lubrificantes enquanto os custos de operacdo se referem essencialmente a energia

elétrica e combustiveis.

Existe ainda o valor residual dos equipamentos, ou seja, o valor no mercado de
usados, ou seja, € o valor obtido pela venda do equipamento num determinado
momento. Esse valor tende a ser menor quanto maior for a vida do equipamento
podendo mesmo chegar ao valor nulo ou negativo.

2.5. Principios da Substituicdo de Equipamentos

O estudo do problema da substituicdo de equipamento é um tipo de analise de
investimentos onde as alternativas sao manter ou substituir os equipamentos em causa e
como em qualquer andlise de investimentos deve-se escolher a alternativa que apresenta

maior rentabilidade.

Ao fazer a andlise comparativa das vérias alternativas é importante excluir
custos e lucros que sejam comuns, uma vez que estes influenciam da mesma forma as

varias alternativas ndo existe problema em ndo considera-las, pelo contrario, isso



permite simplificar a andlise. Dessa forma e considerando que os custos passados s&o

comuns a todas as alternativas, esses sao irrelevantes para a decisao.

Quando um equipamento apresenta um valor atual de custos superior ao valor
atual de receitas deve-se procurar alternativas que permitam inverter esse balanco, essa
alternativa pode passar por substituir esse equipamento. Um equipamento deve também
ser substituido quando este atinge a sua vida econdémica ou quando um novo

equipamento apresenta um custo anual menor que o custo anual do equipamento atual.



3. Métodos de Engenharia Econdmica

A engenharia econOmica trata-se essencialmente do estudo dos meétodos e
principios que auxiliam a tomada de decisdo no que diz respeito a escolhas entre
investimentos, ou seja, permite matematicamente perceber num conjunto de

investimentos qual serd o mais vantajoso.

Blank & Tarquin (2009) afirmam que, "... engenharia econdmica envolve
formular, estimar e avaliar os resultados econémicos, quando alternativas para realizar

determinado proposito estdo disponiveis.".

Um dos principios considerados na engenharia economica € o valor do dinheiro
no tempo, é diferente pagar 100 euros hoje ou pagar esses mesmos 100 euros daqui a 1
ano, isso acontece porque durante esse periodo de tempo 0 montante pode ser utilizado
em investimentos e criar valor acrescentado, assim sendo, ndo faz sentido comparar
valores monetéarios se ndo estiverem reportados a0 mesmo momento. Quando se
pretende reportar um capital para uma determinada data temos de ter em conta o tempo
e a taxa de juros, se um capital no presente for reportado para uma data futura trata-se
de uma capitalizacdo, se for reportado de uma data futura para o presente designa-se por

atualizacao.

Neste capitulo serdo desenvolvidos 3 dos métodos mais utilizados na andlise de
investimentos e que permitem resolver o problema da substituicdo de equipamentos,
tratam-se dos métodos do Custo Anual Uniforme Equivalente, Valor Atual Liquido e
Equacdo de Custos. Além destes métodos existem outros como o método da Taxa de

Rendimento, Custo de Producgéo, Custo Médio Total, entre outros.



3.1. Valor Atual Liquido

O método do Valor Atual Liquido (VAL) é bastante utilizado em anélise de
investimentos, o objetivo é reportar todos os fluxos de caixa de um determinado projeto
para 0 momento atual, desta forma, fazendo 0 mesmo com outros projetos, podem-se

comparar os valores e verificar qual o investimento mais rentavel.

Segue-se entdo a formula que permite calcular o VAL de um investimento:

VAL = 1+i CF 1
N t_1(1+r)t M

Onde:

I - Investimento inicial

N - Vida util do projeto

CF, - Cash Flow do projeto no periodo t

r - Taxa de atualizacéo

Inicialmente o investidor tem de definir a taxa de atualizacdo que pretende para
que aceite fazer o investimento, ou seja, a sua rentabilidade. Apés fazer o calculo do
VAL para cada um dos investimentos, deve ser escolhido aquele que tem apresenta um
valor maior. Se o valor do VAL for negativo significa que o projeto ndo vai remunerar o
investidor a taxa que este pretende, se o valor for nulo entdo o projeto tem capacidade
de remunerar o investidor a taxa que este exige, e por Ultimo se o valor for maior que 0
indica que ainda existe um excedente além da taxa de atualizacdo considerada aceitavel.

As desvantagens deste método € que ndo permite analisar projetos quando se
tem de racionar o capital e ndo apresenta os melhores resultados quando se analisa
projetos com vidas diferentes.
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3.2. Custo Anual Uniforme Equivalente

Este método leva aos mesmos resultados que o VAL no entanto a sua grande
vantagem em relacdo a este ultimo é o facto que permitir fazer uma anélise comparativa

entre projetos com vidas diferentes.

A formula para o célculo do CAUE é dividida em 2 termos, no primeiro
considera-se o investimento inicial somam-se os valores atuais dos custos ao longo dos
N periodos e subtrai-se o valor atual de revenda, de seguida multiplica-se esse primeiro
termo pelo segundo, o fator de recuperacado do capital.

I +§: G VR |
£ 1+nr)¢ (14

CAUE = 2
© A+7r)E-1 @

I (1+ntr l

Sendo:
C, - Custos no periodo t

VR, - Valor de revenda no periodo t

Para determinar a vida atil econémica tem de se verificar quando é que o CAUE
€ minimo e é para o periodo t que se verifica esse facto que corresponde a vida Util
economica.

O método do Valor Atual Uniforme Equivalente é semelhante ao referido acima,
a diferenca é que considera todos os fluxos de caixa, tanto as saidas como as entradas.
Neste caso a vida util econdmica ja corresponde ao periodo t para o qual o VAUE é
méaximo. No que diz respeito a substituicdo de equipamentos, o método do CAUE é
mais utilizado uma vez que na maioria dos casos se considera que as receitas sao iguais
nas varias alternativas, considerando que existe variacdo apenas nos custos.

11



3.3. Método da Equacéo de Custos

Este método consiste em calcular o valor atualizado do investimento inicial,
custos em operagcdo e manutencdo e valor de revenda, considerando a troca do
equipamento de t em t anos. Quando esse valor atual for minimo corresponde a vida Util

econémica do equipamento.
O Valor Atual para a troca do equipamento de t em t anos € o seguinte:

1 ) R Ce VR, +
(1+7r) (1+71)? 1+t A+

VAq = [1 +

Cet1 Cetz Cyt VR, ]

I
+ [(1 + 1)t + (1 + )+t + a1+ )2 + ..+ Ar% AT nE 4+ (3)

Umavez que C; = Ci1q = Cy4q ; teMos entéo:

VA —1+zt: G AT I+zt: Cj R
R Y S N (N O R CE O VA RS TR C o
J= J=

VR, [ 1 1 ] @

t
C:
VAzlz L — X |1
O LTy @y |l Ay T ae e
]:
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1

Tendo em conta que [1 I P ——

(14r)t (A+r)2t

" 1, . -
razao i temos entéo por fim:

] € uma progressao geométrica infinita de

1

VA I+ Et G il
= - — X
® Li(L+r)  (L+) 7|
]=

_ 1
A+t

(5)
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4. Substituicao de Equipamentos Aplicado a

Gestao de Frotas Automoéveis

4.1. Introducéo

Neste capitulo pretende-se aplicar a tematica da substituicdo de equipamentos ao
sector automovel, permitindo dessa forma uma melhor compreensao no que diz respeito
a gestdo de frotas, muito Gtil em empresas onde uma parte significativa do investimento
é feito em veiculos automdveis. A implementacdo de uma boa politica de substituicéo
de veiculos é de extrema importancia em empresas que possuam frotas de automoveis
uma vez que permite reduzir bastante os custos. Para compreender melhor como deve
ser feita essa gestdo, e quando devem ser substituidos os veiculos velhos por outros
novos, sera feito neste capitulo um estudo de caso que consiste no célculo da vida Util
de 2 modelos de veiculos recorrendo aos métodos de engenharia econdmica

mencionados no capitulo 3.

Para determinar a vida util dos veiculos foram recolhidos os custos de
manutencdo a fim de determinar a equacdo de custos em funcdo do tempo e de seguida
obteve-se os valores residuais dos veiculos ao longo da sua vida Gtil. Apo6s obter toda
essa informagdo, recorreu-se aos métodos de engenharia econdémica para responder ao

problema proposto.

Os dados utilizados na analise feita neste quarto capitulo foram recolhidos numa
oficina autorizada Mercedes-Benz denominada StarSul com localizagdo em Faro, essa
recolha foi feita ao longo do tempo e com base nas ocorréncias que determinados
veiculos tinham ao longo da sua vida uatil. Os veiculos em andlise séo a carrinha
Mercedes-Benz Vito e o Mercedes-Benz C220d BlueTec, 2 dos modelos mais utilizados
por empresas de aluguer de viaturas, taxis e transfers. Os veiculos selecionados para
recolher as ocorréncias sao considerados assiduos devido a regularidade que se
apresentam nas instalaces da StarSul, s6 assim é possivel obter dados susceptiveis de
serem analisados uma vez que se consegue ter conhecimento de praticamente todas as

intervencdes feitas ao longo da vida dos veiculos e custos associados.
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4.2. Pressupostos do estudo de caso

4.2.1. Veiculos em estudo

Os veiculos escolhidos para determinar a sua vida util foram 2 Mercedes-Benz,
Vito Pro Longo e C220d Station sdo os respetivos modelos. A grande utilizacdo desses
veiculos por parte dos taxistas, empresas de transfers e utilizadores particulares e
também a possibilidade de acessibilidade aos custos de operacdo e de manutencao

desses mesmos veiculos foram fatores determinantes para esta escolha.

E de extrema importancia fazer a caracterizacdo dos veiculos uma vez que o
mesmo modelo pode ser equipado por varios motores ou caixas de velocidades
diferentes, podendo dessa forma alterar os custos de operacao e de manutencdo e assim
alterar a sua vida atil. Assim sendo as conclusdes deste trabalho sdo vélidas para os
veiculos que irdo ser descritos na tabela que se segue.

Mercedes Benz

Vito Pro Longo 116 CDI C 220d BlueTec Station
Chassi Chassi
WDD 205 WDF 447
Motor Motor
Motor 651.950 de 4 cilindros em linha | Motor 651.921 de 4 cilindros em linha
com 2143 cm? e 120KW de poténcia. com 2143 cm? e 125 KW de poténcia.
Transmissao Transmissao
Caixa automatica 7G-TRONIC (722.908) | Caixa automatica 7G-TRONIC (722.908)
de sete velocidades. de sete velocidades.
Tracao Tracéo
Tracdo traseira 4x2 Tragdo traseira 4x2

Tabela 1 - Caracterizacao dos veiculos em estudo
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Para que os dados recolhidos fossem susceptiveis de serem analisados foi
necessario analisar cada veiculo para certificar que os selecionados eram assistidos
apenas nas instalagfes da Starsul, ou seja, que ndo faziam servigos noutras oficinas o
que levaria a que houvessem custos de manutencdo gque ndo fossem considerados na
analise.

4.2.2. Pressupostos econdémicos

A unidade monetaria utilizada neste estudo é o euro, moeda oficial da unido
europeia cuja cotacdo a 2 de Agosto era a seguinte: 1,00 € = 0,91505 £ = 1,1106 $
(Banco de Portugal, 2019). De referir ainda que a inflagdo ndo foi considerada durante

este estudo de caso.

No que diz respeito a taxa de atualizacdo usada ao longo do trabalho foi
calculada através do Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros ou em inglés,
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Esse método tem como objetivo calcular o
retorno esperado de um ativo tendo em conta o retorno desse ativo sem risco, 0 risco
associado ao investimento e o prémio de risco de mercado. Segue-se entdo a formula

que nos mostra qual a taxa de atualizacéo a utilizar ao longo do trabalho.

Eriy = Ry + B X [Egm) — Ry] (6)

Onde:

E (i) - Retorno esperado do ativo i
R¢ - Retorno do ativo isento de risco
£ - Indice beta

[Ermy — Rr] - Prémio de risco de mercado

16



Um ativo isento de risco significa que ndo existe a possibilidade de
incumprimento, assim sendo, os valores normalmente utilizados para representar a
rentiblidade de um ativo sem risco sdo obrigacdes do tesouro que apresentam riscos
muito proximos de zero, isso aliado ao facto de serem emitidos pelos Estados da uma
enorme seguranca aos investidores. Assim sendo, o valor considerado para o retorno do
ativo isento de risco serd o valor das obrigagdes do tesouro de Portugal a 10 anos, que

segundo o site Investing.com, o valor a 2 de Agosto de 2019 encontrava-se nos 0,300%.

Desta forma, temos entéo: Rf = 0,300

Outro input para o calculo do retorno esperado de um ativo é o valor de beta B,
que caracteriza o risco de um investimento, esse valor ¢é diferente para investimentos de
diferentes setores de atividade. Apos consulta da tabela criada por Aswath Damodaran,
atualizada a 5 de Janeiro de 2019, onde faz referéncia aos betas dos diferentes setores de
atividade na Europa, considerou-se como valor de beta para o setor automdével 0,56

conforme representado nessa mesma tabela.

Por Gltimo temos entdo o prémio de risco de mercado, que segundo Claus e
Thomas (2001) e conforme a equacéo (6), trata-se da diferenca entre o retorno esperado
da carteira de mercado e o retorno esperado do ativo isento de risco. O valor para este
indicador parece ser bastante incerto, existem muitas opinides distintas sobre qual sera o
valor mais correto a considerar, no entanto, Welch (2000) apds ter questionado 226
economistas sobre o valor do prémio de risco de mercado, concluiu que estes
consideram em média um prémio de 7% a 10 anos e entre 6% e 7% a 5 anos. Com base

nesse questionario considerou-se entdo um prémio de risco de mercado de 7%.

Tendo em conta os valores considerados nos 3 paragrafos anteriores e aplicando
a formula (6), o valor do retorno esperado para um ativo no sector automdvel nessas
circunstancias é de aproximadamente 4,2%, ssim sendo, iremos considerar ao longo

deste trabalho uma taxa de atualizagdo com esse mesmo valor.
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4.2.3. Variaveis excluidas na analise

Um dos custos que foram excluidos da anélise foram os dos pneus devido a falta
de dados sobre a duracdo média destes, uma vez que em condi¢cbes normais esse
desgaste ira ser continuo ao longo da vida do veiculo, o facto de ndo considerar-mos
esse custo ndo vai alterar o resultado da analise. Também os custos em combustiveis e
no imposto Unico de circulagdo por serem continuos ao longo do tempo de vida do

veiculo podem ser excluidos da analise sem que haja alteracdo nas conclusdes.

Os custos associados a acidentes também néo serdo incluidos na analise uma vez
gue ndo estdo relacionados a qualidade do produto, sdo custos totalmente aleatérios,
dessa forma, quaisquer custos relacionados diretamente a falhas humanas seréo

excluidos.

Os custos associados aos seguros também ndo serdo tidos em consideracdo na
analise uma vez que nao existe alteracdo significativa no pre¢o nos primeiros anos de
vida do veiculo, assim sendo, qualquer diferenca nos valores serdo minimos e nao terdo

influencia nos resultados do estudo.

4.2.4. Taxa de utilizacdo dos veiculos

Tendo em conta a amostra composta por 14 carros, 7 de cada modelo, os
veiculos de modelo Vito apresentam uma quilometragem média de 244 164 km e taxa
de utilizacdo de 8 257 km por més, e os de modelo C 220d apresentam uma
quilometragem media de 336 752 km e taxa de utilizagdo de 7 678 km por més
conforme podemos verificar nas tabelas que se seguem.
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Data inicial N2 meses Km Km/més

Veiculo 1 29/02/2016 39 415844 10663
Veiculo 2 04/10/2016 34 348 075 10 238
Veiculo 3 01/03/2016 38 208 976 5499
Veiculo 4 07/06/2017 24 192 314 8013
Veiculo 5 30/12/2016 30 153 472 5116
Veiculo 6 08/01/2017 29 272 627 9401
Veiculo 7 03/05/2018 13 117 841 9 065
Meédias 30 244 164 8 257
Desvios médios 6,49 86 872 1779

Tabela 2 - Caracterizacao da amostra do modelo Vito

Data inicial N2 meses Km Km/més
Veiculo 1 07/01/2015 52 544399 10469
Veiculo 2 03/06/2015 48 360 203 7 504
Veiculo 3 17/02/2015 52 346 085 6 655
Veiculo 4 29/06/2016 35 253 568 7 245
Veiculo 5 05/07/2016 35 243 882 6968
Veiculo 6 06/07/2016 36 201 032 5584
Veiculo 7 27/02/2015 49 408 096 8328
Médias 44 336 752 7 678
Desvios médios 7,31 89078 1 064

Tabela 3 - Caracterizacao da amostra do modelo C220 d

A partir destes dados e conforme os calculos que se seguem optou-se por
considerar para ambos os veiculos uma taxa de utilizacdo constante correspondente a
50000 km por semestre. Desta forma, 0s custos de manutencdo e o valor residual dos
veiculos durante o estudo sdo considerados no fim de cada periodo, correspondendo

cada periodo a 6 meses.

Utilizacdo semestral (Vito) = 8257 X 6 = 49542 km (7

Utilizagdo semestral (C220d) = 7678 x 6 = 46068 km (8)
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4.3. Calculo das variaveis utilizadas na analise

4.3.1. Preco dos veiculos novos e valores residuais

Para obter os valores dos veiculos novos a utilizar nesta analise, foram

solicitadas 2 propostas ao concessionario Starsul de Faro, sendo também solicitado o

valor residual desses mesmos veiculos no final de cada periodo e ao longo de 5 anos e

meio. Os valores em causa foram facultados pelo concessionario em Julho de 2019 pelo

que poderdo surgir desvios nos valores apds esse periodo, e foi considerado a venda

para taxi, tendo assim um desconto de 70% no ISV e de 13% no preco do veiculo.

Periodo Utilizagdo (km)

Vito Pro Longo 116 CDI

C220 d BlueTec Station

0 0 44 000,00 € 40 000,00 €
1 50 000 37 000,00 € 34 000,00 €
2 100 000 31 000,00 € 29 000,00 €
3 150 000 26 000,00 € 24 000,00 €
4 200 000 21 000,00 € 20 000,00 €
5 250 000 17 000,00 € 17 000,00 €
6 300 000 14 000,00 € 14 000,00 €
7 350 000 11 000,00 € 11 500,00 €
8 400 000 8 000,00 € 9 500,00 €
9 450 000 6 500,00 € 8 000,00 €
10 500 000 6 000,00 € 7 000,00 €
11 550 000 5500,00 € 6 500,00 €
12 600 000 4 000,00 € 6 000,00 €
13 650 000 3 750,00 € 5500,00 €

Tabela 4 - Valores residuais dos veiculos ao longo do tempo
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Seguem-se abaixo os graficos das figuras 1 e 2 que representam a evolucdo dos
valores residuais dos veiculos onde se pode verificar que em ambos os modelos a
depreciacdo € mais acentuada no inicio da vida do veiculo e tende a abrandar na parte

final do grafico, que corresponde ao quarto ano de vida do veiculo.

Vito Pro Longo 116 CDI

50000
40000 \\
@ 30000 \
5
w 20000
\ ——Vito Pro Longo 116 CDI
0 T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Periodo
Figura 1 - Desvalorizagao dos veiculos de modelo Vito
C220 d BlueTec Station
50000
40000
@ 30000 \
5
w 20000

\ —— (220 d BlueTec Station
10000

\

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Periodo

Figura 2 - Desvalorizagao dos veiculos de modelo C220d
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4.3.2. Custos de manutencao

Neste estudo considera-se que 0s custos de manutencdo evoluem de forma
continua e deterministica podendo o seu valor ser expresso em funcdo da
quilometragem ou tempo uma vez que se considera uma utilizagdo constante ao longo
da vida do veiculo. Como seria de esperar, ao longo do tempo 0s componentes que
constituem os veiculos vao envelhecendo e acumulando desgaste, e a certa altura tém de
ser substituidos por outros componentes novos, desta forma, com o avancar do tempo 0s

custos de manutencdo vao sendo cada vez mais dispendiosos.

Prever os custos de manutencdo € uma tarefa bastante complexa, apesar de haver
uma parte da manutencdo que é fécil de prever que corresponde aos lubrificantes e
filtros, que por norma tém tempos de vida definidos, existe a manutencdo dos restantes
componentes do veiculo que ja apresentam um comportamento mais aleatério. Para que
seja possivel calcular todos esses custos de manutencdo tem de ser feito um registo dos
custos de manutencédo de varios veiculos ao longo da sua vida e dessa forma determinar
uma equacdo que nos represente esses custos em funcdo do tempo ou em funcdo da

utilizacdo.

Para determinar a equacao de custos foi selecionada uma amostra de 14 veiculos,
7 de cada modelo, e todos eles com taxas de utilizacdo semelhantes para que o fator
tempo influencie da mesma forma a durabilidade dos componentes. De seguida foi feito
o levantamento para cada veiculo, do custo de cada intervencgdo e na quilometragem que
ocorreu, sendo os custos ocorridos ao longo de cada periodo somados e considerados no
fim destes. Quanto aos precos considerados para a méo de obra e pecas das reparagdes
foram considerados o0s que estavam a ser praticados nos meses de Junho e Julho de 2019
na empresa Starsul. Relembrar que se considerou uma taxa de utilizagcdo de 50000 km
semestralmente, correspondendo assim, um periodo, a 6 meses ou 50000 km. Na tabela
5 e 6 estdo representados os valores das intervencGes na oficina dos veiculos de modelo
Vito e C220 d respetivamente, sendo que nem todos os veiculos apresentam a mesma
quilometragem, as células vazias indicam que o veiculo ainda néo atingiu esse patamar

de utilizag&o.
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Periodo

1 2 3 4 5 6 7 8

Veiculo 1 574 1278 840 1062 1499 1351 2 395 3678
Veiculo 2 574 571 1800 1626 1124 2179 3067
Veiculo 3 574 1205 2 007 829
Veiculo 4 754 1996 902 1107
Veiculo 5 390 1205 365
Veiculo 6 574 1779 829 1971
Veiculo 7 574 947

Média 573 1283 1124 1319 1311 1765 2731 3678

Tabela 5 - Custos de manuteng¢do em euros, por cada periodo de 6 meses para os veiculos de modelo Vito

Periodo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Veiculo 1 1446 2262 2 669 1999 2518 4137 3215 4 385 3449 4121 7 814
Veiculo 2 906 2551 1983 2949 3477 2542 3603
Veiculo 3 528 1324 1430 1883 2789 1250 1701
Veiculo 4 1389 3514 2581 3465 3305
Veiculo 5 2144 2265 2573 3563 3175
Veiculo 6 528 1324 1987 2307
Veiculo 7 1271 2186 2 669 2 406 3492 4640 4970 4994

Média 1173 2204 2270 2653 3126 3142 3372 4 689 3449 4121 7 814

Tabela 6 - Custos de manutengao em euros, por cada periodo de 6 meses para os veiculos de modelo C220 d

Apos obter os valores médios dos custos incorridos nos varios periodos foram
elaborados os grafico das imagens 3 e 4 que mostram a evolucdo desses mesmos valores
para que seja mais facil analisa-los. Foram também determinadas as equacdes dos
custos de manutencdo de ambos os veiculos através da elaboracdo de linhas de
tendéncia do Excel tendo em conta um tipo de regressdo exponencial porque € aquela
que representa melhor a evolugdo dos custos de manutencdo. A determinagdo da
equacdo dos custos de manutencdo é fundamental porque permite estimar os custos de

manutencdo para periodos futuros para os quais nao temos dados.
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Custos médios com os veiculos
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Figura 3 - Evolugdo dos custos de manutengdo dos veiculos de modelo Vito e respetiva linhas de tendéncia

Com base no gréfico da imagem 3 podemos verificar que no 2° periodo ha um
aumento mais acentuado nos custos de manutencdo, esse acontecimento é explicado
pelo facto de ser necessario fazer a mudanca de 6leo e filtro da caixa automatica nessa
altura e tendo em conta o elevado custo dessa intervencdo nota-se aquele pequeno pico.
Pode ser também observado que a partir do 5° periodo o aumento dos custos de
manutencdo ja comeca a ser mais acentuado, isso acontece porque além dos custos em
pastilhas e discos de travdo, Gleos e filtros, comecam a surgir outros tipos de
necessidades de manutencdo devido ao desgaste e deterioragdo de componentes dos
veiculos. O grafico é representado apenas até ao 7° periodo porque no 8° periodo apenas

temos dados dos custos de manutencéo de 1 veiculo.
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Figura 4 - Evolugao dos custos de manutengdo dos veiculos de modelo C220d e respetiva linhas de tendéncia
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O gréfico da imagem 4 representa apenas os custos de manutencdo até ao 8°
periodo porque a partir dai apenas temos dados referentes a um veiculo, pode-se
também verificar que é nessa parte final do gréfico que existe o aumento mais
acentuado dos custos de manutencéo.

Com base nas linhas de tendéncia do Excel temos entéo a equacgéo de custos do
veiculo de modelo Vito com um coeficiente de determinagéo de 0,80:

Ciry = 602,76 x %20t (9)

E também a equacdo de custos do veiculo de modelo C220 d que apresenta um

coeficiente de determinagéo de 0,86:

Coy = 1322,22 x eO1>¢ (10)
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4.4. Determinacdo da vida util dos veiculos

Este capitulo consiste essencialmente na determinacdo da vida util econdmica
dos 2 modelos de veiculos em estudo, com as caracteristicas referidas na tabela 1. Para
isso decidiu-se calcular o CAUE de cada periodo, verificando quando é que este valor é

minimo, tanto para o modelo Vito como para o modelo C220 d.

Uma vez que o periodos considerados neste trabalho correspondem a 6 meses, é
necessario fazer uma pequena alteracdo na equacdo do calculo do CAUE, ou seja,
considerando uma taxa de atualizacdo de 4,2% ao ano e tendo em conta que 0s periodos
considerados correspondem a meio ano, temos de considerar apenas metade desse valor

nos calculos.

Assim sendo calculou-se o valor do CAUE para os varios periodos e modelos, com base

na formula analisada no capitulo 3:

N
C(t) VRt

Li(1+n)t 1+

1+nrtr

CAUE, =
® A+r)-1

I+

l; r=2,1%

Onde,

I - Corresponde ao custo do veiculo novo, 44 000€ para a Vito e 40 000€ para o C220 d;
C(t) - Corresponde ao custo de manutencao dos veiculos no periodo t;

VR, - Corresponde ao valor residual do veiculo no periodo t;

r - Corresponde a taxa de atualizagdo para periodos de 6 meses, assim sendo, sera 2,1%

e ndo os 4,2% que € a percentagem ao ano.
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Apos os calculos temos entéo os valores dos CAUE para os veiculos do modelo

Vito ao longo dos varios periodos representados na tabela x e no gréfico da figura x.

Periodo 1

2

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

13

ct)

736
€

899

1098 1341 1638 2001 2444 2985 3646 4454 5440 6644

8115

VRt

37 000
€

31000

26 000 21000 17 000 14 000 11000 8000 6 500 5000 4500 4000

3750

CAUE (t) 2660

8173

7708 7510 7235 6939 6778 6712 6570 6526 6487 6543

6672

Tabela 7 - Valores dos CAUE dos veiculos de modelo Vito

Euros
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llustragao 5 - Evolugdo do CAUE dos veiculos do Modelo Vito

Podemos verificar que o CAUE evolui de forma decrescente até ao periodo 11

onde atinge o seu valor minimo e depois comeca a subir, pelo que podemos afirmar que

a vida util econdmica dos veiculos do modelo Vito é de 5 anos e meio ou 550000 km.
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De seguida temos entdo os valores do CAUE ao longo dos varios periodos mas
desta vez referente aos veiculos do Modelo C220 d, representados na tabela 8 e no

gréfico da figura 6.

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

c 1548 1798 2089 2427 2820 3277 3807 4423 5139 5971 6937 8059 9364

VRt 34 000 29 000 24 000 20000 17 000 14 000 11500 9500 8000 7 000 6500 6 000 5500

CAVE(t) 8388 7955 7871 7643 7374 7257 7169 7111 7083 7088 7128 7245 7970

Tabela 8 - Valores dos CAUE dos veiculos de modelo C220 d
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llustracdo 6 - Evolugao do CAUE dos veiculos do modelo C220 d

Analisando os valores do CAUE podemos verificar que estes diminuem até ao
periodo 9, comecando de seguida a subir, no entanto, no periodo 10 o valor é
praticamente igual pelo que se pode dizer que a vida Gtil econdmica dos veiculos do
modelo C220 d se situa entre 0s 4 anos e meio e 0s 5 anos ou entre os 450000 km e os
500000 km.
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4.5. Discussao dos resultados

Este estudo de caso permite através de um dos métodos da engenharia
econdmica, descobrir a vida util econdmica de 2 modelos de veiculos Mercedes-Benz.
Essa informacéo tal como ja foi referido ao longo do trabalho, permite evitar gastos
desnecessérios substituindo os veiculos no momento ideal, esse conhecimento & mais
importante quanto maior for o capital de uma empresa alocado a automoveis e
respetivos custos de operacdo e de manutencdo. De referir ainda que os dados acerca
dos precos dos veiculos sdo validos apenas para taxis uma vez que apresentam um
desconto no imposto ISV de 70%, beneficio valido apenas para os taxis, e também um

desconto de 13% que é feito pela empresa Starsul para estes veiculos.

No que diz respeito as equacdes referente aos custos de manuten¢do dos veiculos
foram determinadas através das linhas de tendencia do Excel, tendo por base a regressao
exponencial. Uma das limitaces deste estudo € o facto das amostras seres pequenas, no
entanto, ndo foi possivel inverter essa situacdo muitos veiculos apesar de serem do
mesmo modelo estavas equipados com caixas de velocidades diferentes ou
apresentavam taxas de utilizacdo muito diferentes, assim sendo, ndo seria correto juntar
todos esses veiculos, uma vez que todos esses fatores influenciam de forma direta os
custos de manutencdo. Houve ainda o problema da utilizacdo dos veiculos, alguns
veiculos presentes nas amostras apresentam poucos km em relacdo aos restantes, tendo
depois poucos valores nos periodos mais elevados, por exemplo, para 0 modelo Vito
havia apenas 2 veiculos com 250000 km e no modelo C220 d apenas 2 veiculos tinham
400000 km.
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No que diz respeito aos valores obtidos para a vida Util econémica dos veiculos
estdo dentro daquilo que era esperado sendo ligeiramente mais elevada para os veiculos
de modelo Vito, apesar de existir um aumento dos custos de manutencdo mais
acentuado que nos veiculos de modelo C220 d, este acaba também por desvalorizar
menos pelo que essas duas caracteristicas acabam por se anular de certa forma. Sendo
por isso a vida util economica dos modelos Vito de 5 anos e meio ou 550000 km e do
modelo C220 d entre os 4 anos e meio e 0s 5 anos ou entre 0s 450000 km e os 500000
km. E interessante referir também que um desconhecimento da politica 6tima de
substituicdo é altamente penalizante principalmente no modelo C220 d uma vez que no
periodo 13 existe um grande aumento do CAUE.

5. Conclusao

Apo6s a elaboracdo deste trabalho ficou claro a importancia do tema da
substituicdo de equipamentos em qualquer que seja a empresa uma vez que permite
evitar custos desnecessarios. Numa era onde a concorréncia é feroz e a conjuntura
econdmica tao instavel, todas as ferramentas que ajudem a racionar o capital assumem

extrema importancia.

Neste trabalho aplicou-se a tematica da substituicdo de equipamentos para
determinar a vida util econdmica de 2 modelos de veiculos Mercedes Benz e dessa
forma encontrar uma politica otima de substitui¢cdo de veiculos. Para isso utilizou-se o
método do célculo do Custo Anual Uniforme Equivalente, um método da engenharia
econdmica muito utilizado nestes estudos. Apos a aplicacdo do método concluiu-se que
a altura ideal para trocar um veiculo por outro novo igual e nas mesmas condigdes,
depende do tipo de veiculo e das suas proprias caracteristicas. Neste estudo temos 2
modelos de veiculos do mesma marca e com caracteristicas semelhantes, verificando-se
gue a vida util econdmica é bastante semelhante para os dois. Para os veiculos do
modelo Vito com as caracteristicas referidas na tabela 1 temos uma vida util economica

de 5 anos e meio ou de 550 000 km, enquanto que nos veiculos de modelo C220 d com
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as caracteristicas referidas na mesma tabela, o valor é ligeiramente mais baixo,

situando-se entre 0s 4 anos e meio e 5 anos ou entre 0s 450000 km e os 500000 km.

As principais dificuldades neste trabalho foi selecionar uma amostra grande para
cada modelo para que tivesse uma boa expressdo, a dificuldade surgiu porque muitos
dos veiculos tinham caracteristicas diferentes como por exemplo o tipo de caixa de
velocidades ou mesmo taxas de utilizagdo muito diferentes onde o fator tempo tem um
peso diferente nos custos de manutencdo, ou seja, com a diminuicdo da taxa de
utilizacdo dos veiculos, diminui o desgaste provocado pela utilizacdo e aumenta o

desgaste provocado pelo tempo.

Por fim, de referir que seria interessante em trabalhos futuros verificar qual a
diferenca de custos de manutencdo dos mesmos veiculos equipados com caixas de

velocidades manuais e comparar os valores, verificando qual a solu¢do mais rentavel.
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