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Resumo

O presente artigo tem como objeto de estudo analisar a viabilidade econdomico-financeira da
aquisicdo de imunizantes para a COVID-19 no estado do Ceard. Para tal, foram analisadas
trés alternativas de investimento, representadas pelas vacinas AstraZeneca, CoronaVac e
Sputnik V, onde realizou-se um estudo exploratério, por meio de ndo s6 um levantamento
bibliogréfico, como pesquisas qualitativas e quantitativas. Durante a andlise foram coletadas
informacdes para montagem do fluxo de caixa, a fim de realizar a anélise de custo-beneficio
da compra de imunizantes a partir do cdlculo dos seguintes indicadores de viabilidade
econOmico-financeira: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e
Payback descontado (PBD). Os resultados revelaram que o imunizante da AstraZeneca
demonstra os melhores resultados em termos de retorno financeiro ao Estado do Ceara,
possuindo maiores valores de VPL e TIR e um Payback de menor prazo, sendo a alternativa
mais vidvel do ponto de vista econdmico para o periodo analisado, considerando os dados

projetados.

Palavras-Chaves: Andlise de Investimento; VPL; TIR; Payback; COVID-19; Andlise de

Impacto e Anélise de Custo-Beneficio.

1. Introducao

Os coronavirus constituem uma grande familia de retrovirus que causam infeccoes
respiratérias em animais € humanos. Em dezembro de 2019, na cidade de Wuhan, China, foi
identificada a presenca em humanos de uma mutacdo em um tipo de coronavirus, apés um
surto infeccioso de uma sindrome respiratéria aguda de origem zoondtica. Essa mutacao deu

origem ao coronavirus da sindrome respiratéria aguda grave 2 (SARS-CoV-2), causando a



IX SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

I}

“Aquisicao de imunizantes contra COVID-19 no Ceara: uma anélise de viabilidade econdmico-financeira.’

Caruaru, Pernambuco, Brasil — 03 a 05 de Setembro de 2021.

COVID-19 (do inglés: "Coronavirus Disease 2019”"), doenca cuja disseminag¢do tornou-se
muito mais rdpida do que as outras viroses, fazendo com que a Organizacdo Mundial da
Saude declarasse o surto como uma pandemia em um intervalo de apenas trés meses apds a

sua descoberta, em marc¢o de 2020.

Diante dessa pandemia, a partir dos levantamentos das Secretarias Estaduais de Saide, o
Brasil no cendrio mundial ocupa a 2° posi¢do no nimero de casos confirmados e mortes pela
COVID-19, atras apenas dos Estados Unidos, com 11.615.771 casos confirmados e 282.528
mortes até o dia 16 de margo de 2021, representando um total de 1329 ébitos por 1 milhdo de
habitantes. De acordo com a Secretaria Estadual da Satde (Sesa) com dados referentes ao dia
16 de marco de 2021, o Ceard no cendrio nacional ocupa a 8° posi¢cdo nos nimeros totais de
casos de coronavirus, com 481.071 casos confirmados, e o 7° lugar no nimero total de mortes,

com 12.466 6bitos pela doencga.

A partir desse cendrio, a pandemia ocasionada pelo SARS-CoV-2 trouxe inimeros impactos,
ndo s6 de ordem socioecondmica, decorrente dos desafios impostos, mas também de ordem
médica e epidemioldgica, pela disseminacdo do virus em larga escala. Nesse sentido, a
pandemia da COVID-19 tem nas vacinas a esperanga mais promissora. A vacinagdo em massa
serd crucial para frear a doenca que ja acometeu mais de cento e vinte milhdes de individuos
em todo o mundo e matou cerca de dois milhdes e seiscentas mil pessoas até meados de
marco de 2021, de acordo com o painel de controle do Centro de Ciéncia e Engenharia de
Sistemas (CSSE) da Universidade John Hopkins. A garantia de imunidade nos permitird
menor preocupacdo com o distanciamento social e todas as suas grandes implicacOes
socioecondmicas, reduzindo o nimero de casos e os custos com hospitalizacdo e tratamento,

além de evitar que intimeras vidas sejam afetadas.

Diante desse contexto, o presente artigo tem o objetivo de realizar uma andlise da viabilidade
econdmica da aquisi¢do de imunizantes contra o novo coronavirus no estado do Ceara.
Dispondo de trés alternativas de vacinas, sendo elas a AstraZeneca, CoronaVac e Sputnik V,
de uso potencial no estado, o estudo visa compard-las a fim de identificar o imunizante mais

vantajoso do ponto de vista econdmico.

z

Este artigo € constituido a partir de uma fundamentacdo tedrica que aborda conceitos e
definicdes ligadas a andlise de investimentos, como os métodos do Valor Presente Liquido

(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback Descontado (PBD). Em seguida, apresenta-
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se a metodologia utilizada, dividida em tipo de pesquisa, populacdo, informacgdes sobre a
andlise dos dados e limitagcdes da pesquisa. Posteriormente € apresentada a andlise de impacto
e a andlise de custo-beneficio da aquisicdo de imunizantes, além da discussao dos resultados

obtidos e, por fim, as referéncias.

2. Referencial tedrico

2.1. Analise da viabilidade economico-financeira

Uma andlise de viabilidade econOmico-financeira permite estimar todos os gastos envolvidos
no investimento inicial, operagdo e manuten¢do de receitas geradas durante um determinado
periodo de tempo, para assim montar-se o fluxo de caixa relativo a investimentos, custos e
receitas e determinar quais serdo os indicadores econdOmicos. Comparando-se esses
indicadores econdmicos com o que se espera obter com outras alternativas de investimento de

capital, pode-se concluir sobre a viabilidade do objeto em questao (LINDEMEYER, 2008).

Diferentes tipos de indicadores de resultado econdmico-financeiro podem ser utilizados
dependendo do objeto de andlise. Neste estudo, que visa analisar a viabilidade econdmico-
financeira da aquisi¢do de imunizantes para a COVID-19 no estado do Ceard, trés critérios de
tomada de decisdo baseados em analises de viabilidade econOmica serdo utilizados, sendo eles
o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback descontado
(PBD). Para célculo destas taxas foi empregado o software Excel, do pacote Microsoft Office

2019.

2.1.1. Método do valor presente liquido (VPL)

Segundo Souza (2003), o Valor Presente Liquido (VPL) corresponde a diferenca entre o valor
presente das entradas liquidas de caixa associadas ao projeto e ao investimento inicial
necessario. De acordo com Bruni e Famd (2012) o Valor Presente Liquido (VPL), é
constituido do somatério, na data zero, dos fluxos de caixa futuros. Para Gitman (2002), o
método do Valor Presente Liquido (VPL) € considerado exato, e consiste em trazer para o
tempo presente, apds a defini¢do prévia da taxa minima de atratividade, os valores obtidos a

partir de um determinado fluxo de caixa. O VPL pode ser calculado pela seguinte féormula:
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VPL= —]+ ) ——
L1+ )y

Equacdo 1 — Férmula do Valor Presente Liquido (VPL)

Onde o VPL € o valor presente liquido; I é o investimento de capital na data zero; FC, é o
fluxo de caixa no periodo t; n é o nimero de periodos de andlise; e, j € a taxa minima de

atratividade ou custo de capital.

Utilizando o VPL para tomada de decisdes, caso o VPL seja maior que zero o investimento €
considerado vidvel, caso contrario é considerado economicamente inviavel. Nesse sentido,
quanto maior o VPL, maior a atratividade do investimento, pois as entradas sdo maiores que
as saidas de caixa. Além disso, na comparagdo entre dois investimentos, aquele que apresentar

maior VPL serd o mais vantajoso.

2.1.2. Método da taxa interna de retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) de um investimento € obtida a partir da andlise do fluxo de
caixa e pode ser definida como a taxa de juros ou a taxa de desconto que torna o VPL nulo, ou
seja, € a taxa que faz com que as receitas e despesas se igualem. Desse modo, quando o VPL é
igual a zero, identifica-se o ponto de equilibrio econdmico onde ndo haverd criagdo nem
destruicao de valor (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000). A TIR pode ser calculada

através da formula a seguir:

VPL = r+i ety
B t_l(1+i:-f-}f_

Equacdo 2 — Férmula da Taxa Interna de Retorno (TIR)

Utilizando a TIR para tomada de decisdes, deve-se compard-la com a Taxa Minima de
Atratividade (TMA). Caso a TIR seja maior que a TMA, o investimento pode ser considerado
economicamente vidvel, caso contrdrio, o investimento deve ser recusado. Na comparacao

entre dois investimentos, aquele que apresenta maior TIR serd o mais vantajoso.
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2.1.3. Método do payback descontado (PBD)

Payback descontado estd relacionado com o retorno do investimento, ou seja, € um método de
andlise capaz de identificar quanto tempo serd necessdrio para recuperar o investimento
inicial. Segundo Weston e Brigham (2000), o payback descontado € semelhante ao periodo de
payback simples, mas os fluxos de caixa esperados sdo descontados pelo custo de capital do
projeto. O payback descontado considera o valor do dinheiro no tempo e evidencia o nimero
exato de periodos onde o capital investido inicialmente € inteiramente coberto pelos
rendimentos acumulados. E calculado com base nas projecdes de fluxo de caixa no tempo
presente, descontado os custos envolvidos nas operacdes. De acordo com Kuzniecow, Nava e

Paula (2014), o payback descontado pode ser calculado a partir das seguintes equagdes:

Fc
(14 )"

Feca =

Equacgdo 3 — Férmula do Fluxo de Caixa Atualizado Monetariamente (Fca)

Onde o Fca é o fluxo de caixa atualizado monetariamente; Fc é o fluxo de caixa; n é o
periodo; e, i € a taxa de juros, taxa minima de atratividade.

Desembolsos liquidos

Pavback, =
Y . Fluxo de caixa atualizado monetariamente

Equagdo 4 — Férmula do Payback Descontado (PBD)

O método do payback fornece informagdes sobre o tempo que os recursos ficaram vinculados
a um projeto. Dessa forma, quanto mais curto o payback, mantendo-se constante 0os outros

fatores, maior € a liquidez do projeto (WESTON; BRIGHAM, 2000).

3. Metodologia

3.1. Tipo de pesquisa

Conforme Rudio (2003), a pesquisa que serd abordada neste estudo trata-se de uma estrutura
descritiva, tendo como objetivo principal a descricdo das caracteristicas e o estabelecimento
de relacOes entre varidveis. Nesse tipo de pesquisa, o pesquisador busca conhecer e interpretar

a realidade sem interferir para modificé-la.
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Outra forma de estrutura que também se encontra neste estudo € a pesquisa exploratdria, que
visa a estabelecer os objetivos a serem alcangados e explorar o0 maior nimero de informagdes
possiveis acerca de um determinado assunto. De acordo com Martins e Thedphilo (2007), a
pesquisa do tipo exploratdéria possui um planejamento flexivel e € indicada quando se tem

poucas informagdes a respeito do objeto de pesquisa.

3.2. Populacao

O universo da amostra considera apenas o Estado do Ceard para andlise do tempo de
recuperagdo do capital investido na aquisi¢do de imunizantes contra a COVID-19. Esses
dados foram estimados a partir da quantidade de habitantes do estado, considerando aqueles
que ja foram imunizados com duas doses, os que receberam apenas uma dose e a quantidade
total de habitantes que ainda ndo receberam nenhuma dose, com o objetivo de definir a

quantidade de doses necessdrias para a vacinagdo em massa.

3.3. Analise dos dados

Ap6s todo o levantamento de dados, para analisar a viabilidade econdmico-financeira da
aquisicdo de imunizantes contra a COVID-19 no estado do Ceard, as informagdes coletadas
foram utilizadas para a constru¢do do fluxo de caixa para o periodo de 12 meses. Com o fluxo
de caixa a disposi¢do, foi procedida a andlise de investimento, por meio de um conjunto de
indicadores que permitem verificar a alocacdo do capital investido e o retorno deste capital,

sendo possivel identificar a alternativa mais vantajosa do ponto de vista econdmico.

3.4. Limitacoes da pesquisa

Esta pesquisa foi restrita ao Estado do Ceara, focando somente na viabilidade econdmico-
financeira da aquisicdo de imunizantes para a COVID-19 no Estado. Destaca-se também a
limitacdo com relag@o a conformidade dos dados, visto que a pandemia ainda estd em curso e
as informagdes sobre o seu enfrentamento sdo bastante voldteis. No que tange aos dados
econOmico-financeiros, salienta-se que foram realizadas projecdes para o periodo de doze

meses. Portanto, a andlise foi baseada somente neste universo temporal.
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4. Desenvolvimento

4.1. Analise de impacto

De acordo com o Ministério do Planejamento, do Desenvolvimento e Gestdo, a avaliacao de
impacto visa a quantificar os efeitos causais das politicas publicas. Uma vez que os efeitos
causais de uma politica tenham sido quantificados, é importante usa-los para andlises de
custo-beneficio ou um dos outros indicadores de viabilidade econdmica para responder se

compensa implementar a politica e se os beneficios sdo maiores que os custos (APP, 2018).

Ap6s aprovacdo da comprovacdo da eficidcia das vacinas, iniciou-se a campanha de
negociacdo da vacinacdo no Estado do Ceard, comecando a imunizacdo por grupos
prioritdrios e estipulando metas para cada grupo a ser vacinado. At¢ o momento, o Ceard
possui duas vacinas em aplicacdo: CoronaVac/Sinovac e Oxford/Astrazeneca). Além disso, o
governo do Estado do Cear4, juntamente com a prefeitura de Fortaleza, negocia uma terceira

vacina: a Sputnik V. (SESA, 2021).

Abaixo a tabela de definicdo dos grupos prioritdrios e estimativa populacional (SESA, 2021):

Quadro 1 - Estimativa populacional, por grupo prioritario

FASE 1 Populacio indigina aldeada. 1idosos a partir de 60 anos 620229
mstitucionalizados, trabalhadores da Saade, pessoas com
deficiéncia institucionalizadas e idoso a partir de 73 anos.

FASE 2 Povos e comumidades tradicionals quilombolas. Idosos a B71.669
partir de 60 anos

FASE 3 Pessoas com deficiéncia permanente grave e Pessoas com 1.033.709
comorbidade.

FASE 4 Populacfio Privada de liberdade, funcionarios do sistema de | 1. 280276
privacio de liberdade, forcas de seguranca e salvamento,
forcas armadas, trabalhadores da educaciio do ensino
basico, trabalhadores da educagio do ensino superior,
trabalhadores do transporte coletivo rodoviario de
passageiros, trabalhadores do transporte metroviario e
ferroviario, trabalhadores do transporte aéreo, trabalhadores
do transporte aquaviario, caminhoneiros e trabalhadores
industriais.

Total de prionndades:

[FS)
L]
o
Ln
[
(o]
Lad

Fonte: SESA (08/03/2021)
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Para se calcular o impacto de uma politica sobre um beneficidrio, é preciso observar, ao
mesmo tempo, o que aconteceu com ele ao ser atendido pela politica e o que teria acontecido
se ndo tivesse sido beneficiado. A diferencga entre o que ocorreu nessas duas situagdes € o que
pode ser considerado como o efeito causado pela politica, isto €, o seu impacto. (APP, 2018)
Entende-se assim que atuando em vacina¢ao em massa dos grupos prioritarios, os custos com

gastos possam diminuir gradualmente conforme avanco das fases de vacinacao.

Quadro 2 - Caracteristicas da vacinas

Vacina Caracteristicas doses | Eficacia %
sinovac/Butantd | Conservacdo: +2 a +8° C. Via de
administragio: intramuscular. Volume da
dose: 0.5ml/dose Esquema de vacinacio: 2 | 2 doses 77.96%
doses com intervalo de 28 dias. Eficacia de
77.96% em CA0s ambulatoriais,
hospitalares e 100% em casos graves.
AstraZeneca | Frasco ampola com 5ml. Validade apos
abertura do frasco: 6 horas. Conservagio:
+2 a +8° C. Via de admimistrago: | 2 doses 73.43%.
intramuscular.  Volume da  dose:
0.3ml/dose. Esquema de wvacinacio: 2
doses com intervalo de 12 semanas.

Eficacia de 73 43%.

Sputnik V
Via de admimstragio: intramuscular., | 9 goses 91 6%
Conservaciio: -18° C. Eficacia de 91,6%, .
duas doses.

Fonte: SESA/Agéncia Brasil (08/03/2021)
o Impactos socioecondomicos

A medida que a incerteza da situagiio econdmica se espalha, adiar ou cancelar o consumo de
bens e servigos, ocorreram impactos nos investimentos tanto internos, quanto externos no
pais. Externamente, a reducdo da atividade econOmica em outros paises tem afetado
negativamente o volume e os precos das exportacOes brasileiras. O comércio reduzido
desencadeia regressao no desenvolvimento econdmico, diminuindo a produgdo e as horas de
trabalho, provocando demissdes de trabalhadores e propiciando aumento das faléncias. Tais
fatores acarretam retracdo da oferta de crédito no setor bancdrio em decorréncia do aumento

de risco nos investimentos. (ME, 2020).

De acordo com o cendrio do PIB em 2020, a situacdo de otimismo (0,00%), positiva (-2,90%)

e pessimismo (-5,80%) € mais grave. Considerando que de 2014 a 2020, o PIB do Brasil
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comegou a acumular variagdes negativas de 2,57%, 5,47% e 8,37%, respectivamente. Ou seja,
por outra perspectiva, se o PIB registrar a taxa média de crescimento dos dltimos trés anos
(igual a 1,25%) a partir de 2021, entdo as proje¢des indicam que nos trés cendrios nos anos
2022 (otimista) , 2024 (provavel) e 2026 (pessimista) para "zerar" a taxa de crescimento do

PIB. (COIMBRA, 2020).

O atual Governo pretende promover a abertura econdOmica, privatizacdo e concessoes,
reformas tributdrias, alterar isengdes e subsidios publicos, aprovar contas bdsicas de saudde,
promover energia de forma mais eficaz, implementar burocracia, reduzir empresas pobres
criando desemprego e pobreza e assim por diante. Essas reformas sdo necessdrias porque a
relacdo divida liquida do setor publico / PIB ficard proxima de 55% ao final de 2021.
(MINISTERIO DA ECONOMIA, 2020a, d).

4.2. Andlise de custo-beneficio da compra de imunizantes

O ponto inicial para a andlise de custo-beneficio € entender que as perspectivas financeiras
por si s6 ndo irdo capturar ganhos na sociedade em geral (ADB, 2013). Ndo basta saber
quanto custou e quais foram os impactos de um projeto: é preciso também tornar esses valores
comparaveis com outras utilizagdes alternativas dos recursos. Para isso, utiliza-se as técnicas

de anélise custo-beneficio (APP, 2018).

O custo econdmico € o critério relevante para avaliagdo de projetos e € determinado pela soma
do custo contdbil e de oportunidade. O custo de oportunidade se refere aquilo que deixou de
ser feito, pois o recurso foi utilizado no projeto em questdo. Beneficios sdo os impactos sobre

os ganhos monetdrios gerados para a sociedade que podem ser observados. (APP, 2018).

Para anélise, foi estudada uma potencial vacinacdo em massa, partindo do pressuposto que
todos os cearenses fossem vacinados com as duas doses do imunizante. Isto €, foi calculado
uma projecdo para o Estado com suprimentos para vacinar todos seus habitantes. O Ceara
hoje possui um censo de mais de oito milhdes de habitantes (IBGE, 2010), dito isso, foi
calculado na proje¢do uma imunizacdo com completa aderéncia, os pacientes ja vacinados
com duas doses foram subtraidos da memoria de cdlculo e os vacinados com somente uma

dose participam da projecao juntamente aos outros cidadaos cearenses. Portanto:
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Quadro 3 - Relacdo de habitantes por quantidade de doses necessarias

QTDE. DE HABITANTES NO CEARA 8452381

QTDE. DE HABITANTES VACINADOS COM DUAS DOSES 181.309
QTDE. DE HABITANTES VACINADOS COM UMA DOSE 439106
QTDE. DE HABITANTES NAO VACINADOS 7.831.966

QTDE DE DOSES NECESSARIAS PARA VACINAR EM MASSA 16.103.038

Fonte: IBGE, 2020 ; Ceard Transparente (Atualizado 18/03/2021)

O periodo estudado € de doze meses, interim, que contempla o combate ao virus no Estado do
Ceard. Todo o dispéndio no certame do COVID-19 € disponibilizado no portal da
transparéncia do Estado e a utilizacdo desses dados nos permitiu aferir uma simulacido de
gastos mensais no combate ao virus. Futuramente esses dados irdo nos fornecer

movimentagdo de caixa.

Quadro 4 - Expensas mensais no combate ao Sars-Covid-19

GASTOS POR COVID VALOR PAGO MENSALMENTE
TRANSFERENCIA A ORGANIZACOES SOCIAIS -

. ) : 52 955 865 4+
CONTRATO DE GESTAO RS 16747038523 RS 13.955 865,44
COOPERATIVAS - TERCEIRIZACAO
DECORRENTE DA SUBSTITUICAO DAMAODE | RS 15483420160 RS 12.902.850.13
OBRA
MATERIAL HOSPITALAR RS 147115374764 RS 12.259.478.97
APARELHOS, EQUIPAMENTOS, UTENSILIOS
MEDITO-ODONTOLOGICO, LABORATORIAL E RE 11856741129 RS 9.880.617.61
HOSPITALAR
OUTRAS AQUISICOES DE IMOVEIS RE 4005424402 RS 3.337.853,67
SERVICOS DE PUBLICIDADE RS 3843646590 RS 3.203.038.83
OUTROS GASTOS RS 35117562303 RS 20264 635,25
TOTAL DE GASTOS RS 1.017.652.078.71 | RS 84.504.339.89

Fonte: CEARA TRANSPARENTE, 2021 (Atualizado 18/03/2021)

As duas formas tradicionais de avaliar um projeto se baseiam no VPL e na TIR. O primeiro é

a diferenca entre os beneficios e os custos, calculados em valor presente. A TIR, por seu
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turno, resulta em uma taxa de juros que iguala o fluxo de beneficios com o de custos no valor
presente. (APP, 2018) O payback descontado (PBD) de um projeto € obtido calculando-se o
nimero de anos que decorrerdo até os fluxos de caixa acumulados estimdveis igualarem o

montante do investimento inicial. (BREALEY, 2013).

Para o estudo, foi considerada a Taxa de Desconto Social (TDS), entendida como importancia
para a que a sociedade confere seu bem-estar futuro quando comparado com o presente.
(APP, 2018). A TDS esta atualizada com 8,5% a.a pelo Ministério da Economia (ME, 2020).
Discorrendo dos dados apresentados, pdde-se calcular os respectivos VPL, TIR e PBD de

cada imunizante para constatar qual deles possui um melhor desempenho custo beneficio.

Quadro 5 - Andlise VPL do Imunizante AstraZeneca

AstraZeneca |
MES ENTRADA DE CAIXA FCX. CUMUL. FCX. DESC. FCX. CUMUL.
1] (450.885.064,00} (450.885.064,00)
1 84 804 33989 (366.080.724.1 l)' 84 207 867,50 {366.677.196.50)
2 84 804 339 89 (281.2?6_384:22)' 83.615.590.40 {283.061 606,10}
3 84 80433989 (196_—'472_04432)' 83.027.479.09 (200.034.127.01)
4 84 804339 89 {11 1_667_704=43)' 82443 50427 {117 390 622,74}
3 84 80433989 (26.863.364,54) 81.863.636.84 (35.726.985.90)
] 84 80433989 57.940.975,35 i 8128784792 45.560.862.01
7 §4.804.339.89 142.745.315.25 80.716.108.81 126.276.970.83
8 84.804.339.89 227.549 655,14 . 80.148.391.04 200.425361.87
g 84.804.339.89 312.353.995.03 % 79.584.666.33 286.010.028.20
10 84.804.339.89 397.158.334.93 " 79.024.906.57 365.034.934.77
11 84 804339 89 481962 674,82 i 78.469.083 89 443 50401866
12 84 80433989 566.767.014.71 T 77.917.170.,60 521421.18926
Fonte: Autores (2021)
Quadro 6 - Anélise VPL do Imunizante CoronaVac
|Corona\"a|: |
MES ENTRADADE CAI¥A FCX. CUMUL. FCX. DESC. FCX. CUMUL.

1] (885.667.090,00) (B85.667.090,00)
1 84 804.339 89 (800.862.750.1 l)' 84 207 86750 {801.459.222 50)
2 84 804 339 89 (?16.058.41022}’ 83.615.590.40 {717 843 63210}
3 84.804.339.80 {631.254.0?032)' 83.027.479.09 (634.816.153.01)
4 84 804 339 89 {546_4—'1-9_73&43)' 82443 504 27 (55237264874
5 84 804.339 89 (461_645_39054)’ 81 863.636,84 (470.509.011,90)
& 84 80433989 (376_841_05[}:65)' 81.287 84792 {389.221 163,99
7 84.804.339.89 (292.036.?1055)' 80.716.108.81 {308.505.055.17)
8 84 804 339 89 (20?.232.3?036}' 80.148.391.04 (228.356.664.13)
9 84 804.339 89 (122_428_03037")’ 79 584 66633 (148.771.997 &0)
10 84 804339 89 (37.623.691.07) 79.024 906.57 (69.747.091,23)
11 84 804.339 89 47.180.648.82 il 78469 083 89 8.721.992 66
12 84 8B04.339 89 131.984 988,71 77.917.170,60 86.639.163.26

Fonte: Autores (2021)
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Quadro 7 - Andlise VPL do Imunizante Sputnik V

|Sputnik V

FCX_ DESC.

“Aquisicao de imunizantes contra COVID-19 no Ceara: uma andlise de viabilidade econdmico-financeira.”

FCX. CUMUL.

0 (869.564.052,00) (869.564.052,00)

1 84.804.339.89 (784.759.712.11)7 84.207.867.50 (785.356.184.50)
2 84.804.339.89 (699.955.372.22)" 83.615.590.40 (701.740.594.10)
3 84.804.339,89 (615.151.032.32)" 83.027.479.09 (618.713.115,01)
4 84.804.339,89 (530.346.692.43)" 82.443.504.27 (536.269.610,74)
B 84.804.339.89 (445542352547 81.863.636.84 (454.405.973.90)
6 84.804.339.89 (360.738.012.65)" 81.287.847.92 (373.118.125.99)
7 84.804.339.89 (275.933.672.75)" 80.716.108.81 (292.402.017.17)
8 84.804.339.89 (191.129.332.86)" 80.148.391,04 (212.253.626.13)
9 84.804.339.89 (106.324.992.97) 79.584.666.33 (132.668.959.80)
10 84.804.339.89 (21.520.653,08) 79.024.906.57 (53.644.05323)
11 84.804.339.89 63.283.686,82 | 78.469.083.89 24.825.030,66
12 84.804.339.89 148.088.026.71 77.917.170.60 102.742.201.26

Fonte: Autores (2021)

O célculo do VPL nos permite ter um discernimento inicial de potenciais projetos que possam
estar suscetiveis a investimentos. Quanto maior for o VPL, melhor é o investimento. Alinhado
a isso, a TIR do projeto deve ser maior do que a TDS para identificar potencial investimento
do projeto, quanto maior, melhor. O payback é utilizado para o processo de tomada de
decisdes. Portanto, tal andlise se torna essencial para que o investidor tenha ciéncia do tempo

de retorno do projeto. (BREALEY, 2013).

Para célculo do investimento inicial ndo foram considerados sequer outros custos como
logistica de vacinas ou quaisquer gastos externos ao preco de venda de uma dose. Sua base de
célculo consiste na multiplicacdo do preco da dose com quantidade de doses necessdrias para

vacinag¢do em sua eximia aplicagdo. Em resumo, as andlises encontram-se no Quadro 8.

Quadro 8 - Relagao Investimento/Imunizante

AstraZeneca CoronaVac Sputnik V

VALOR RS 28,00 | RS 55,00 | RS 54,00
QTDE. DE DOSES NECESSARIAS 16.103.038,00 16.103.038,00 16.103 038,00
INVESTIMENTO INICIAL (II) RS 450.885.064.00 | RS 885.667.090.00 | RS 869.564.052,00
VPL RS 521421.189,26 RS 86.639.163,26 R$102.742.201,26
TIR 15.46% 2.20% 2.51%
PBD 5.43951201586601 10,8880607111993 10,6813920414359
TDS 0.7083% amon 85%aa

PERIODO DE ANALISE 12 MESES

Fonte: (R7, atualizado 08/01/2021 ; Ministério da Economia (ME, 2020)
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E indubitdvel que a AstraZeneca demonstra resultados eficazes e de grande retorno financeiro
ao Estado do Ceard. Seu investimento retorna os melhores resultados e o retorno financeiro de
seu investimento pode ser atingido em menos de seis meses. Em todas as estruturas de
mercado, as posi¢des dos produtores e dos consumidores em relacdo a uma dada escala de
precos podem estar em conflito (ROSSETTI, 1997). Rossetti (1997) demonstra que,
independente do produto, existird um conflito de oferta-demanda existente e as maneiras de

lidar com elas devem ser estudadas.

Dito isso, no presente momento ndo hd capacidade produtiva da AstraZeneca conseguir
produzir a quantidade suficiente para distribuicdo e venda para o Estado do Ceard. Portanto,
torna-se necessario um estudo secunddrio de viabilidade para um segundo fornecedor do
imunizante. Diante do quadro 8, percebe-se que a Sputnik V demonstra o segundo melhor
resultado em retorno financeiro e isso é demonstrado através de valores de TIR, de VPL e

payback maiores em relacdo a CoronaVac.

5. Resultados esperados

O programa de vacinacdo de Israel estd mostrando sinais positivos na redugdo de infecgdes
por covid-19 e no total de hospitalizacGes pela doenga na faixa etdria acima dos 60 anos. Os
numeros do Ministério da Saude de Israel mostram que apenas 531 maiores de 60 anos dos
quase 750 mil vacinados tiveram resultado positivo para coronavirus (0,07% do total) depois
de receberem as doses da vacina, mas com sintomas leves. Outras 38 pessoas foram
hospitalizadas com sintomas moderados, graves ou criticos da doenga — uma propor¢ao

infima. (BBC, 2020)

Os instrumentos € métodos usados na elaboracdo de indicadores consideram a comparac¢ao
entre investimento e retorno a fim de verificar o valor do dinheiro ao longo do tempo, ou entre
rendimentos e custos associados ao investimento (GITMAN, 2010). Alfim, a utilizacdo do
VPL, da TIR e do PBD como indicadores permite inferir que o retorno financeiro alinhado ao
objetivo da implantacdo da politica de vacinagdo em massa pode fornecer dados ornando

resultados esperados com perspectiva atual.

N N

A atencdo dada a vacina ndo se restringe a area da saide e ao desejo das pessoas de
circularem novamente com seguranga. Economistas avaliam amplamente que a vacinagao sera
uma das chaves para a recuperagdo da economia, apds um 2020 que trouxe uma das piores

crises globais em décadas. A perspectiva de uma proxima vacina, inclusive, foi um dos
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principais impulsores das bolsas de valores pelo mundo nos ultimos meses de 2020, refletindo
as expectativas positivas trazidas pela possibilidade de imunizacdo da populacdo. (NEXO,

2021).
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