CENTRO ESTADUAL DE EDUCAGCAO TECNOLOGICA PAULA SOUZA
FACULDADE DE TECNOLOGIA DE BOTUCATU
CURSO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EM PRODUCAO INDUSTRIAL

ANTONIO CARLOS CABRAL

DECISAO DE INVESTIMENTO ECONOMICO-FINANCEIRA SOB CONDICOES
DE RISCO PARA UMA INDUSTRIA DE PROCESSAMENTO DE LARANJA

Botucatu — SP
Junho — 2015



CENTRO ESTADUAL DE EDUCAGCAO TECNOLOGICA PAULA SOUZA
FACULDADE DE TECNOLOGIA DE BOTUCATU
CURSO SUPERIOR DE TECNOLOGIA EM PRODUCAO INDUSTRIAL

ANTONIO CARLOS CABRAL

DECISAO DE INVESTIMENTO ECONOMICO-FINANCEIRA SOB CONDICOES
DE RISCO PARA UMA INDUSTRIA DE PROCESSAMENTO DE LARANJA

Orientador: Prof. Dr. Paulo André de Oliveira

Co- Orientador: Prof. Dr. Danilo Simdes

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado a
FATEC - Faculdade de Tecnologia de
Botucatu, para obtencdo do titulo de
Tecndlogo no Curso Superior de Producdo
Industrial.

Botucatu — SP
Junho — 2015



AGRADECIMENTOS
Agradeco a Deus que tem me dado forca, disposicdo e bom animo para enfrentar as
dificuldades do dia a dia, obrigado Senhor!
Ao Professor Dr. Paulo André de Oliveira por acreditar neste trabalho e me conceder a honra
de ser seu orientado.
Ao Professor Dr. Danilo Simd@es pelo imenso incentivo, dedicacéo, paciéncia e acima de tudo
pela honrosa amizade.
Aos professores Gilson Eduardo Tarrento e Celso Fernandes Joaquim Junior, que
participaram da banca examinadora, minha gratiddo pela grande contribuicdo que deram para
o0 aperfeicoamento desta monografia.
A Faculdade de Tecnologia de Botucatu, pela oportunidade.
Aos professores da Faculdade de Tecnologia de Botucatu.
Aos funcionarios da Biblioteca da Faculdade de Tecnologia de Botucatu.
Aos meus amigos Débora de Paula, Rafael Candido, Alex Carcanha, Eduardo Carron, Luiz
Gustavo Yamashita, Luiz Henrique Fioravanti, Emerson Silva, Douglas Daniel Candido,
Jefferson Rosato, Robinson Campos, Luan Anacleto, Anténio Motolo, Sérgio Rodrigues,
Elisandra Farias, Dirceu Bovi, Neilo Silva e Maria Silva por terem de forma direta ou indireta
contribuido para a realizacdo desta monografia.
Aos meus pais Maria e Antonio Cabral pelo encorajamento, e por sempre acreditarem em um
futuro melhor para mim, obrigado familia!
A minha querida esposa Liliane, pela paciéncia, companhia, compreensao e imenso carinho.
A Murylo lbrai, Luis Guilherme e Pedro Antonio, que me ensinaram a ver a vida com amor.
A estes citados e a todos mais que de alguma forma me ajudaram nesta caminhada minha

gratidao.



DEDICATORIA

Ao meu pai Antdnio Cabral Neto pelo
exemplo de coragem e determinacéo, obrigado
pai!



RESUMO

Obijetivou-se construir um modelo de simulagcdo estocastico para realizar a avaliacdo
econémico-financeira de um projeto agroindustrial, para 0 processamento de suco
concentrado de laranja da regido Centro-Oeste do Estado de S&o Paulo, sob condicdes de
incerteza. Esta avaliacdo deu-se com a aplicacdo do método de Monte Carlo, para a simular 0s
indicadores de viabilidade econdmico-financeira comumente utilizados em projetos de
investimentos. Concluiu-se que o projeto econdmico analisado proporciona um risco de 39%
para que o VPL torne-se negativo, contudo, a rentabilidade avaliada pela TIRM foi de 8,9%,
acima da proporcionada pela reaplicacdo dos fluxos positivos de caixa. O investimento
financeiro pagar-se-a apds o décimo ano de atividade. A rentabilidade, considerando-se o
prazo total do empreendimento, atinge 17% ao ano, sendo bastante superior a taxa selic
estimada para o periodo de 10,9% ao ano.

PALAVRAS-CHAVE: Citrus sinensis Osbeck. Custos. Engenharia econdmica. Producéo industrial.



ABSTRACT

The objective was to build a stochastic simulation model to realize the economic and financial
evaluation of an agro-industrial project, for the processing of orange juice concentrate the
Midwest region of Sdo Paulo, under conditions of uncertainty. This review was made in a
place with the application of the Monte Carlo method to simulate the economic and financial
viability indicators, commonly used in investment projects. It was concluded that the analyzed
economic project provides a risk of 39 % for the NPV becomes negative, however,
profitability measured by MIRR was 8.9 %, above provided by the reinvestment of positive
cash flows. The financial investment will be paid after the tenth year of activity. The
profitability, considering the total term of the project reaches 17 % per year, over heading the
estimated Selic rate for the period of 10.9 % per year.

KEYWORDS: Citrus sinensis Osbeck. Costs. Economic engineering. Industrial production.
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1 INTRODUCAO

A atividade citricola iniciou-se no Brasil, como atividade econémica relevante, na
década de 80 do século XIX, no Estado do Rio de Janeiro, através da exportacdo da laranja in
natura. No Estado de S&o Paulo, que se tornou o principal produtor, a partir de 1957, essa
atividade passou a se desenvolver no inicio do século XX, favorecida pelas condicdes
edafoclimaticas e como uma das alternativas diante do desaquecimento da atividade cafeeira.
Também nesse estado seu desenvolvimento inicial foi dinamizado pela exportacéo da fruta in
natura (BORGES; COSTA, 2006).

Tal como boa parte das cadeias produtivas em operacdo no mercado brasileiro,
porém, o setor passa por altos e baixos, fases de expansdo e retracdo, de prosperidade e
decadéncia. Se, por um lado, existe um sinal promissor para 0s precos do suco e da fruta, por
outro, ha uma possibilidade de melhor estruturacéo interna da cadeia produtiva, aperfeicoando
sua coordenacdo e tratando de recuperar a perda de imagem aos olhos do Governo, da
sociedade e do mercado consumidor (NEVES et al., 2006).

O agronegocio paulista de citros estd diretamente associado a industrializacdo de
laranja e ao grande mercado mundial de consumo de suco de laranja. Em S&o Paulo, a grande
maioria da producédo de laranja (cerca de 80%) destina-se a industria e a exportacdo do suco
(mais de 95% do produzido), sendo que nesse produto o Brasil é, ndo s6 o maior produtor
mundial, respondendo por mais da metade do total produzido, como, destacadamente, o
grande exportador, pois mais de 80% das transagdes internacionais de suco de laranja sao
originarias do pais (IAC, 2014).

Depois de anos de buscas, os citricultores do estado de Sdo Paulo (atuando
coletivamente por meio da Associtrus) conquistaram alguns recursos politicos e

organizacionais relevantes na rede de poder citricola brasileira, como o desenvolvimento de
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uma nova camara setorial, o0 compromisso do governo federal em realizar estimativas de safra,
novas buscas consensuais de parametros para o preco da laranja, novas articulacfes entre os
atores da cadeia produtiva para a constituicdo de um novo contrato de referéncia para as
negociacdes de fornecimento de laranja (PAULILLO; ALMEIDA, 2009).

Atualmente este setor que sempre teve suas bases bem consolidadas passa por um
momento de grandes dificuldades. O Greening (Huanglongbing/HLB), doenga mais destrutiva
dos citros no Brasil, deve atingir 14% das plantas de laranja do Estado de S&o Paulo,
estimativa feita pelo Fundo de Defesa da Citricultura — Fundecitrus. Fundamentado nesse
percentual, um modelo matematico aplicado pelo Fundecitrus estima que se a doenca nao for
controlada poderé atingir 19% das plantas em 2015 (FUNDECITRUS, 2014).

O processamento da safra 2014/2015, em S&o Paulo, que se inicia oficialmente em
01 de junho, iniciou sem que as indudstrias indiquem 0s precos que serdo praticados. A
concentracdo das esmagadoras, a verticalizagdo da producdo, a divisdo do mercado e dos
fornecedores ddo as industrias um enorme poder de mercado que lhes tem permitido
apropriar-se da renda dos citricultores nos ultimos 20 anos (ASSOCITRUS, 2014).

Segundo colaboradores do CEPEA (Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada), o valor recebido pela caixa peso de laranja (40,8 KG), é considerado baixo por
produtores, mas muitos tém aceitado os precos oferecidos, visto que as frutas ja estdo
préximas do periodo ideal de colheita. Além disso, h& preocupacdo em ndo conseguir escoar
toda a producdo somente no mercado doméstico (CEPEA, 2014).

Frente a este universo desafiador, o citricultor brasileiro busca alternativas para poder
manter-se neste segmento, que sofre com o oligopdlio formado por algumas industrias
processadoras de suco. Diante desse contexto, tém-se a hipotese que uma alternativa para os
pequenos e médios citricultores, é a realizacdo de investimentos para a implantacdo de
esmagadoras para realizar o processamento da laranja, a fim de obter uma maior rentabilidade

econdmico-financeira com a venda do suco concentrado e com os subprodutos da laranja.

1.1 Objetivo

Obijetiva-se construir um modelo de simulacdo estocastico para realizar a
avaliagdo econdmico-financeira de um projeto agroindustrial, para o processamento de
suco concentrado de laranja da regido Centro-Oeste do Estado de S&o Paulo, sob

condicdes de incerteza.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Sistema agroindustrial citricola

O Sistema Agroindustrial Citricola constitui um exemplo muito interessante de
interacdo entre formas de governanca. O mesmo produtor coordena suas transacdes de venda
de laranja para os agentes dos canais de comercializacdo de varias formas, situacdo que na
teoria € chamada de formas plurais ou mix contratual. Nas vendas para 0os compradores que
destinam a fruta para o consumo in natura, ele realiza transa¢des baseadas no mercado spot.
Ja nas negociagdes com a industria de suco, predominam os contratos. O produtor pode,
ainda, arrendar parte da capacidade ociosa de uma industria para processar sua fruta e vender
diretamente ao mercado (quase integracdo) ou integrar a venda da fruta in natura, através de
barracdes (MELLO; PAULILLO, 2010).

No sistema agroindustrial citricola, é possivel verificar situacbes em que 0 mesmo
produtor emprega, simultaneamente, formas distintas de governanca nas transagdes com oS
diversos agentes dos canais de distribuicdo (industria processadora, barracdes, varejistas,
intermediarios e mercado institucional). As formas empregadas vdo desde o mercado spot,
passando pelos contratos de curto, médio e longo prazos e pela quase integracao, através do
tool processing (formas hibridas), indo até a integragéo vertical, na qual alguns produtores sao
proprietarios de barracdes (MELLO; PAULILLO, 2010).

A citricultura caracteriza-se por ser um dos setores mais competitivos do agronegécio
nacional, com o Brasil detendo 30% da producdo mundial da fruta laranja e mais de 60% da
producdo de suco de laranja. O sistema agroindustrial citricola brasileiro movimenta R$ 9
bilhGes por ano com as exportagdes de suco de laranja, alcancando US$ 1,2 bilhdo

(aproximadamente, 60% das exportacdes vao para a Unido Europeia e 15% para os Estados
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Unidos), além da geracdo de mais de 400 mil empregos diretos e indiretos em todo o setor
agrario (NEVES et al., 2006).

O parque produtor da citricultura paulista € o mais importante em todo o pais,
dominando, junto com o estado norte-americano da Florida, a oferta mundial. A atividade
exportadora ndo se restringe a laranja e seu suco, mas, ainda, as exportacdes do farelo de
polpa citrica e dos 6leos essenciais citricos (particularmente, o da laranja) (SILVA-SANTOS,
2002).

O segmento agroindustrial citricola apresenta estrutura oligopolista. No parque
paulista, responsavel por 95% do total da industria citrica nacional, trés empresas respondem
por mais de 75% da capacidade instalada, exceto em 1975, quando esse nimero chegou a
cinco industrias (PAULILLO, 1999). O maior grau de concentracdo da agroindustria
processadora de suco concentrado de laranja foi no ano de 1985, quando as quatro maiores
agroindustrias atingiram 90,21% da producgdo. Verifica-se que a parcela detida pelas duas
maiores empresas passou de 63,15% em 1970 para 61,53% em 1990, o que indica a
significativa concentracdo da capacidade de processamento entre 0s dois maiores grupos
agroindustriais (PAULILLO, 1999).

2.2 Cadeia produtiva citricola

Suco de laranja representa uma das principais cadeias de producdo no Brasil,
correspondendo a cerca de 17,8 milhdes de toneladas produzidas anualmente. Registros em
2009 indicam uma producdo de 1,0 milh&o de toneladas de suco de laranja, o que equivale a
57% e 80% das exportagdes mundiais (DESER, 2009).

A maioria dos sumos de laranja sdo mecanicamente extraidos e concentrados para
reduzir o custo de transporte e armazenamento (CRANDALL et al, 1987; ARENA et al,
2006).

A cadeia produtiva, ou "cadeia de valor", consiste no arranjo das atividades
necessarias para produzir um bem ou servi¢o, desde a sua concepg¢do, passando pelas
diferentes fases da producdo até a entrega ao consumidor final (SOUZA; AMATO NETO,
2005; BATALHA, 1995; BATALHA, 1997).

Uma cadeia produtiva € uma sequéncia de atividades que transformam uma
commaodity em um produto para o consumidor. A cadeia produtiva é dividida, de montante a
jusante, em trés macrossegmentos, compreendendo a producdo de matéria-prima, a

industrializacdo e por fim a comercializacdo dos produtos. A representacdo de uma cadeia de
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producdo é feita através do encadeamento de operagdes (técnica, logistica ou comercial)
necessarias da producdo da matéria-prima até o seu consumo (BATALHA, 1997).

Uma cadeia de producédo € definida a partir da identificacdo de determinado produto
final, aplicando-se a sequéncia de atividades que transformam uma commodity em um produto
pronto para o consumidor final. J& um sistema agroindustrial pode ser definido como "um
conjunto de atividades que concorrem para a producdo de produtos agroindustriais, desde a
producdo de insumos (sementes, adubos, maquinas agricolas etc.), até a chegada do produto
final (queijo, biscoito, massas etc.) ao consumidor final” (BATALHA; SILVA, 2001).

Esse conceito originou-se no setor agricola, a partir da ampliacdo da visdo das
atividades realizadas dentro das fazendas para fora delas mesmas, a jusante ou a montante.
Com isso, foi criado o conceito de agro business (também denominado de "complexo
agroindustrial”, "negdcio agricola” ou "agronegocio™) definindo ndo apenas o que ocorria
dentro dos limites das propriedades rurais, mas todos 0s processos interligados que propiciam
a oferta dos produtos aos seus consumidores (ZYLBERSZTAJN, 1994).

Nessa concepc¢do, uma cadeia produtiva agropecuaria seria composta por elos que
englobariam as organizagcbes supridoras de insumos basicos para a producdo agricola ou
agroindustrial, as fazendas e agroinddstrias com seus processos produtivos, as unidades de
comercializacdo atacadista e varejista e os consumidores finais, todo conectados por fluxos de
capital, materiais e de informacéo (NEVES et al., 2001).

O conceito extrapolou para outras areas produtivas, tornando-se universal e permitindo
utilizar as suas capacidades e ferramentas analiticas para a formulacdo de estratégias e
politicas de desenvolvimento em uma ampla gama de processos produtivos (CASTRO et al.,
2002).

Os elos representados da cadeia da laranja envolvem os insumos, cultivo e producéo,
colheita, industria processadora dos sucos e afins, aproveitamento industrial de subprodutos e
residuos/refugos, packing houses, distribuicdo, comercializagdo e consumo. Durante o
beneficiamento dos Oleos essenciais citricos, a aplicagdo de outros processos industriais
permite a obtencdo de outros produtos, por exemplo, o isolamento de componentes terpénicos
ou terpénico-oxigenados também chamados terpenoides (SANTOS; SANTOS, 2011.).

Como, a partir dos anos 60, a citricultura brasileira, particularmente a paulista,
voltou-se para a producdo de matéria-prima para a industria de processamento de suco, ndo
houve uma preocupacgdo com a producao comercial de frutas in natura (de mesa) adequada as
rigidas exigéncias do mercado externo (NEVES et al, 2001).
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Ademais, a citricultura brasileira de frutas de mesa sofre barreiras ndo tarifarias,
principalmente as técnicas e as fitossanitarias, em importantes mercados importadores como
os Estados Unidos, onde laranjas in natura sdo impedidas de entrar em territério norte-
americano por estarem fora das especificacdes técnicas estabelecidas pelo Departamento de
Agricultura (USDA), e na Comunidade Europeia, pois o Brasil ndo é considerado area livre
de doencas como pinta-preta e cancro-citrico. Mesmo com estas restricdes, existem empresas
que conseguem colocar produtos na Unido Europeia, seguindo, porém, rigorosamente, as
exigéncias impostas pelas empresas importadoras, apoiadas nas normas e legislacoes vigentes
na Comunidade Europeia. Ndo se tem uma oferta constante, operando principalmente na
entressafra europeia e em periodos de insuficiéncia de oferta dos principais paises produtores
de frutas citricas da Europa (NEVES et al., 2001).

2.3 Custos de producéo

De acordo com Martin et al (1994), a utilizacdo de estimativas de custo de producdo
na administracdo de empresas agricolas tem assumido importancia crescente, quer na analise
da eficiéncia da producédo de determinada atividade, quer na andlise de processos especificos
de producéo, os quais indicam o sucesso de determinada empresa no seu esfor¢o de produzir.
Ao mesmo tempo, a medida que a agricultura vem se tornando cada vez mais competitiva e
com reducdo da intervencdo governamental no setor, o custo de producdo transforma-se num
importante instrumento no processo de decisao.

Para Reis et al. (2001), o custo de produgdo constitui-se na soma de todos 0s
pagamentos efetuados pelo uso dos recursos e servigos, incluindo o custo alternativo do
emprego dos fatores produtivos.

A insercdo da analise de custos no contexto do agronegdcio é imprescindivel para a
expansdo da sua competitividade, tanto no mercado interno, quanto no externo. A aplicacao
de um sistema de custos simplificado para as empresas agroindustriais permitird o
acompanhamento dos valores e de todas as operagOes realizadas na propriedade,
possibilitando a descoberta das causas para a obtencdo de lucro ou prejuizo (CALLADO,
2005).

O resultado econdmico em um mercado caracterizado pela estrutura de concorréncia
imperfeita dependerd do gerenciamento dos custos de producdo e dos ganhos de escala
(LOPES et al., 2007).
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Conforme Lopes et al. (2007), o volume de producdo é um indicador muito importante
por exercer grande influéncia sobre o comportamento dos custos de produgéo.

O sucesso de qualquer empreendimento depende do controle e da capacidade de
reducdo dos custos de producdo, sendo que a definicdo da metodologia de calculo influencia
na precisao das informacdes obtidas (CARVALHO et al., 2008).

Dados sobre custos de producgédo tém sido utilizados para muitas finalidades, como:
reduzir custos controlaveis; identificar e determinar a rentabilidade do produto; identificar o
ponto de equilibrio da atividade; auxiliar o produtor no processo de tomada de decisdes
seguras e corretas (CARVALHO et al., 2008).

Diversos pesquisadores e até mesmo produtores tém envidado esfor¢os no sentido de
buscar novos processos de producdo e técnicas de gestdo que reduzam os custos de producao.
Mudangas no custo de insumos podem sinalizar oportunidades para um concorrente obter
vantagem no mercado competitivo, principalmente, no setor agroindustrial onde se verifica
um sistema de competicdo econdmica com caracteristicas peculiares (CARVALHO et al.,
2008).

De Acordo com Vasconcellos e Garcia (2004), o objetivo basico de uma firma é
maximizar os resultados quanto da realizagédo da atividade produtiva, podendo ser conseguida
quando for alcangada a maximizacdo da producdo para um dado custo total; ou maximizagéo
do custo total para um dado nivel de producdo. Equilibrio ocorre quando ha uma situacao de
maximizacdo dos resultados.

Custos totais de producdo € o0 mesmo que o total das despesas realizadas pela firma a
partir da combinagdo mais econémica dos fatores que resultara em determinada quantidade de
produto (VASCONCELLOS e GARCIA, 2004).

Para Menegatti (2006), se o custo de producdo € uma estatistica béasica para
caracterizar o desempenho da agricultura e da economia, entdo nada mais coerente do que a
discussdo sobre indicadores, que devem tanto refletir a real situacdo da produgdo como
também viabilizar analises comparativas de desempenho da atividade, entre as regides de um
mesmo pais e entre paises.

O custo de producdo de uma firma esta diretamente relacionado com as pretensdes
produtivas e objetivos do empresario e com as restricdes que a empresa possui e s6 pode ser
derivada quando o nivel de produto a ser obtido é determinado, sendo este uma variavel
exdgena que entra como um dos parametros do sistema. Em se tratando de uma firma
maximizadora de lucro, entdo a firma deverd necessariamente produzir no menor custo
possivel (MENEGATTI, 2006).
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2.3.1 Custos fixos

Custos fixos representam uma grandeza monetaria que independe da variacdo da
quantidade no periodo de tempo (BRITO JUNIOR; 2004).

Para Oliveira et al (2013), os custos fixos sdo irrecuperaveis, portanto, depois da
tomada de decisdo sobre a utilizacdo de tais custos, eles passam a incidir sobre a producéo,
independente do seu nivel de utilizacdo. Estes custos devem ser pensados em longo prazo,
tendo em vista a trajetéria de crescimento da unidade de producéo.

O controle dos custos, portanto, continuam sendo um critério competitivo basico para
determinar a eficiéncia operacional, e para a formacao de vantagens competitivas sustentaveis
(SANTANA, 2003).

Conforme Santana (2007), nos estagios iniciais de evolucdo dos aglomerados
industriais, principalmente, os custos de producdo devem ser vistos como fonte de vantagem
competitiva empresarial. Dentre as formas de se conseguir reduzir custos, citam-se: 0s ganhos
de escala; qualificacdo de mdo de obra; localizacdo estratégica da empresa em relagdo ao
mercado; utilizacdo de inovacGes tecnoldgicas no produto, no processo e, ou, na gestdo e;
integracdo vertical e horizontal.

De acordo com Santana et al (2007), deve-se olhar de maneira de maneira especial
aos custos de producdo pois, estes fatores permitem alcancar o nivel 6timo da producdo,
considerando, e Naquele em que o custo médio é o mais baixo e corresponde ao tamanho
6timo da firma competitiva.

Na teoria do custo, para efeito de planejamento, deve-se determinar o periodo de
tempo, que pode ser curto ou longo. No curto prazo, os recursos utilizados séo classificados
em custos fixos e variaveis, sendo fixos aqueles que ndo se incorporam totalmente ao produto,
mas o fazem em tantos ciclos produtivos quanto permitir sua vida util (CASTRO et al, 2006).

Nos fatores de producdo fixo 0s custos com as quantidades ndo mudam quando a
quantidade produzida do produto varia. (VASCONCELLOS e GARCIA; 2004).

Para Rocha (2007), a classica separacdo dos custos em fixos e variaveis em relacéo ao
volume de producédo, a gestdo estratégica de custos soma o reconhecimento de que Varios
outros fatores, além do volume, interagem de forma complexa para explicar a variabilidade
dos custos. A andlise, gestdo e mensuragdo de custos passam entdo a requerer uma visdo mais

ampla, por meio de direcionadores.
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Dos custos totais, que constituem a soma dos fixos e variaveis, se obtém os custos
médios ou unitérios, que representam o custo de uma unidade do produto. Esses custos fixos e
variaveis sdo ainda decompostos em custos operacionais e alternativos (ou de oportunidade).
Os operacionais constituem os valores correspondentes as depreciacfes e aos gastos com
insumos, mdo de obra, manutencdo e despesas gerais. Somando—se 0 custo operacional ao
custo alternativo, obtém-se o custo econémico (CASTRO et al, 2006).

De acordo com Simdes (2008), custos fixos sdo aqueles que nao variam de acordo
com a quantidade de horas de utilizagdo de um equipamento ou recurso e também

independem do volume de producao.

2.3.2 Custos variaveis

Conforme Brito Junior (2004), os custos varidveis encontram-se com estreita relagao
com o volume da atividade, no periodo de tempo selecionado como objeto de analise.
Conhecer os custos variaveis auxilia em muitas decisdes de curto prazo, tal como o ajuste de
composto de produtos em face das condi¢fes operacionais de mercado existentes.

Em alguns processos de producéo, o levantamento e analise de custos s&o dificultados
devido a existéncia de produtos que apresentam elevada variabilidade de utilizacdo de
recursos que gera incertezas aos tomadores de decisdo (SARAIVA JUNIOR et al, 2011).

Os custos variaveis, por seu turno, estdo diretamente atrelados ao nivel da producdo.
Estes custos, geralmente, séo percebidos pelos produtores e causam maior preocupagdo no
ajuste da quantidade a ser produzida, de tal forma que, pelo menos tais custos sejam cobertos
em curto prazo (OLIVEIRA et al; 2013).

Os custos variaveis, por sua vez, tém duracdo igual ou inferior ao curto prazo e
incorporam-se ao produto, necessitando ser reposto a cada ciclo do processo produtivo
(CASTRO et al, 2006).

Para Simdes (2008), os custos varidveis variam proporcionalmente em relacdo ao nivel
de operacdes e do tempo despendido para a realizacdo, ou seja, o custo operacional altera-se
de acordo com o desenvolvimento da operagéo.

Para os fatores de producéo variaveis quantidades utilizadas variam quando se altera o
volume da producdo (VASCONCELLOS e GARCIA; 2004).

Conforme Saraiva Junior et al (2011), a denominacdo "método de custeio
direto/variavel", em uma perspectiva voltada para o custeamento de produtos, para designar o

método de custeio que considera custos que variam diretamente com o volume produzido e
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vendido (custos varidveis) e que podem ser diretamente mensurados e atribuidos (custos
diretos) aos produtos.

Em sua concepcdo restrita, 0 método de custeio variavel caracteriza-se por apropriar,
aos objetos de custos (por exemplo: produtos, clientes, pedidos e unidades de negocio),
somente 0s custos que variam diretamente com o volume produzido e vendido, ficando os
fixos separados e considerados como despesas do periodo, indo diretamente para o resultado
(MARTINS, 2006).

De acordo com Foster e Baxendale (2008), o custeio variavel é também chamado
custeio direto.

No entanto, nem sempre o custeio variavel considera no custeamento dos objetos de
custos somente os custos que sdo diretamente mensurados e atribuidos (custos diretos), pois
também pode levar em conta custos de dificil mensuracdo e atribuicdo, ou seja, custos
indiretos varidveis. Dessa forma, o custeio variavel pode ser considerado conceitualmente
diferente do custeio direto (SARAIVA JUNIOR et al, 2011).

2.3.3 Depreciagao

Conforme Noronha (1981), o termo depreciacdo é como uma reserva contabil
destinada a prover fundos necessarios para a substituicdo do capital investido em bens
produtivos de longa duracdo, em funcdo de desgaste e, ou, obsolescéncia. E uma forma que a
empresa usa para recuperar o bem de capital repondo-o0 quando este se torna economicamente
inatil.

De acordo com Padoveze (1991), a depreciacdo financeira funciona como o valor ou
custo da recuperacdo dos valores investidos no negdcio. Esse custo, ou depreciagdo, deve ser
considerado na analise do retorno do investimento. Existem varios métodos para esse calculo,
0 que se justifica, uma vez que 0s equipamentos estdo sujeitos a diferentes tipos de
depreciacdo (fisica, funcional, acidental).

Hendriksen e Van Breda (1992) relataram sobre a impossibilidade de defender um
método de alocagcdo como superior ao outro, tendo em vista que ndo ha base tedrica para se
preferir um em detrimento de outro. De acordo com esses mesmos autores, antes de definir
um método € preciso efetuar as seguintes estimativas: a valoriza¢do (custo ou outra base) do
ativo quando adquirido ou uma reavaliagéo dele em uma data subsequente; a expectativa de

vida desse ativo; e o valor residual, ou valor de liquidacéo final da vida util desse ativo.
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A depreciacdo é a diminuigdo do valor de um bem, resultante do desgaste pelo uso,
pela acdo da natureza ou pela obsolescéncia normal, correspondente & perda do valor dos
equipamentos com o passar do tempo e o uso ( HIRSCHFELD, 1992).

A variedade de metodologias para o célculo da depreciacdo constitui num aspecto
imprescindivel para o estabelecimento de critérios especificos e mais compativeis no célculo
do imposto de renda. Os métodos de depreciagdo influenciam a decisdo de investimento, uma
vez que afetam a distribuicdo do imposto de renda a ser pago ao longo da vida dtil dos bens
(REZENDE e VALVERDE, 1997).

Destaca-se que a depreciacdo ndo deve ser considerada um desembolso, pois o valor
calculado ndo se classifica como uma saida de dinheiro efetiva. Porém, a depreciacdo é uma
despesa, sendo assim passivel de ser abatida das receitas finais do periodo de trabalho da
empresa, diminuindo, consequentemente, seu lucro tributavel (SOUZA e KLIEMANN
NETO, 2012).

Essa reducdo do lucro tributavel da empresa acarretara também na reducdo do imposto
de renda a ser pago, este por sua vez um desembolso real da empresa (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2000). Essas consideracdes tém impacto direto no fluxo de caixa de um
investimento e, no contexto de avaliacdo de investimentos, devem ser levadas em
consideracao.

A depreciacdo acelerada ocorre nos casos em que, nos primeiros anos apds o
investimento, a depreciacdo € maior do que no método linear. Entretanto, se a depreciacdo ndo
se caracterizar como acelerada podera, nessas condi¢des, ocorrer uma subestimacdo da carga
tributéria, com um respectivo aumento do lucro por parte da empresa. (MACHADO e
LOPES, 2000).

De acordo com Freitas et al (2007), a escolha de um ou outro método de depreciacao
(fisica, funcional, acidental), muitas vezes ndo é tdo simples como pode parecer. O perfeito
entendimento das utilidades de um ativo, sua valorizacdo e o delineamento da perda do
potencial de uso sdo condicdes basicas para determinar qual dos métodos devera ser utilizado.

Para Freitas et al (2007), o método de depreciacdo exerce influéncia direta sobre a
renda tributavel, podendo, dessa forma, influenciar significativamente o fluxo de caixa e,
consequentemente, a viabilidade do projeto em questdo. Para equipamentos que apresentam
depreciacao acelerada, um dos métodos mais compativeis para o calculo do imposto de renda
seria 0 exponencial. Nesses casos, 0 emprego do método linear (normalmente adotado pelo
governo) podera acarretar excessos de tributos.
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Para a definicdo da vida util de determinado bem, a legislacdo fiscal adota certos
parametros, restringindo a liberdade das empresas para a definicdo da taxa de depreciacéo.
Isso é feito, pois, em caso contrario, a tendéncia das empresas seria de depreciar o bem o mais
rapidamente possivel, para que o beneficio fiscal se realize o quanto antes (SOUZA E
KLIEMANN NETO, 2012).

2.4  Analise de viabilidade econémico-financeira

De acordo com Cervi (2009) qualquer anélise de viabilidade econémica de um projeto
deve levar em consideracdo questdes basicas, porém fundamentais, que norteiam a decisao de
investir ou ndo em uma atividade.

Segundo Ponciano et al. (2004), a alocacdo de recursos pelos agricultores é
influenciada pelos riscos e incertezas envolvidos. Assim, qualquer avaliacdo de projeto que
ndo contemple a possibilidade de reduzir os riscos dificilmente produzird resultados
adequados. Uma boa avaliacdo de um projeto precisa indicar a taxa de rentabilidade esperada,
como também fornecer elementos que permitam medir o grau de confianca que se pode
associar aquela taxa de retorno. Isso orienta e subsidia a tomada de decisdo, tornando-a mais
eficiente.

Os custos de producdo, a receita obtida e a rentabilidade do capital investido sdo
fatores importantes para o sucesso de qualquer sistema de producdo. Essa analise permite a
deteccdo do item que, em determinado momento, pode inviabilizar a atividade, como as
oscilagdes de precos no mercado (PERES et al., 2004).

Segundo Matos (2002) as decisGes sobre a viabilidade econdmica de projetos de
investimento resultam da estimativa e analise de indicadores de viabilidade. Dentre esses
indicadores podem-se destacar o Valor Presente Liquido (VPL), a Relagdo Beneficio/Custo
(B/C), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Periodo de Payback (PP), sendo importante
salientar que a analise desses indicadores deve ser feita de maneira conjunta para auxiliar na
tomada de deciséo.

Woiler e Mathias (1996) destacam que outros indicadores, como de rentabilidade,
lucratividade e ponto de equilibrio, podem ser Uteis para se verificar a viabilidade de um
projeto. Considerando a incerteza e os riscos naturalmente associados a implantacdo de um
investimento, torna-se importante reunir um conjunto de técnicas de andlise e avaliacdo de

projetos para auxiliar a tomada de decisdo; assim, técnicas mais sofisticadas, como andlise do
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ponto de equilibrio, anélises de sensibilidade e de risco, sdo sempre importantes para a
tomada de decis&o.

Fazer um investimento consiste, para uma empresa, em comprometer capital,
sobdiversas formas, de modo duravel, na esperanca de manter ou melhorar sua situacao
econdmica. Essa definicdo parece refletir de maneira muito fiel as caracteristicas da nocao de
investimento: o carater durdvel do comprometimento de recursos e o carater de aposta sobre 0
futuro que reapresenta (GALESNE et al., 1999).

Para Trombin (2007) essa andlise € importante, pois pode ser que uma atividade seja
viavel e outra ndo. Nesse momento importante, o analista deve simular situacdes de cenarios a
partir da manipulacdo das varidveis, tanto macroambientais quanto as varidveis de projeto,
objetivando um equilibrio do resultado financeiro entre os principais agentes da cadeia para
uma cadeia mais sustentdvel e competitiva. No entanto, em um negdcio verticalmente
integrado, esse desequilibrio é possivel, pois ambas as atividades fardo parte de um unico
investimento. Entretanto, na maioria dos casos as atividades sdo negocios e investimentos de
agentes independentes ou no maximo uma quase integracdo, com a necessidade de que os elos

e a cadeia sejam competitivos.

2.5 Indicadores de viabilidade econdémico-financeira

2.5.1 Taxa Minima de Atratividade

Segundo Kassai (1996) entende-se por Taxa Minima de Atratividade (TMA), a taxa
minima a ser alcancada em um determinado projeto, caso contrario 0 mesmo deve ser
rejeitado. E o rendimento minimo de uma segunda melhor alternativa do mercado. A
caderneta de poupanca € um referencial que pode ser utilizado pelas pessoas fisicas em seus
investimentos. Para as pessoas juridicas pode-se utilizar, por exemplo, a taxa de remuneracéo
de titulos bancérios, ou a taxa, média ponderada do custo das contas de capital de giro, ou
ainda metas estratégicas.

Em consonancia com o objetivo estabelecido para a empresa, a aceitagdo de uma
proposta de investimento deve-se voltar a maximizacdo da riqueza dos proprietarios de
capital. Nesta posicdo, para cada investimento deve ser comparado o desempenho econdémico
esperado da proposta em avaliagdo com a taxa de retorno exigida pelos proprietarios e
enunciadas pelo mercado. A atratividade de um investimento é funcdo das caracteristicas de

risco e retorno inerentes ao projeto, e ndo da empresa como um todo. Em verdade, a
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rentabilidade requerida altera-se diante das caracteristicas do projeto, em termos de risco,
retorno e estrutura dos fluxos de caixa (ASSAF NETO, 1997).

Como o dinheiro tem valor no tempo, alguns métodos de analise de investimentos de
projetos econémicos sugeridos pela engenharia econdémica requerem a necessidade de uma
taxa de juros para equacionamento (REBELATTO, 2004).

E necessaria a definicdo prévia de uma taxa para servir como parametro de aceitacio
ou rejeicdo de um determinado projeto de investimento (REBELATTO, 2004). Essa taxa de
aceitacdo recebe o nome de Taxa Minima de Atratividade (TMA), e deve ser a taxa minima
alcancada pelo investimento para que ele seja vidvel economicamente, isto €, a taxa minima
de retorno de capital aceitdvel para que um projeto econémico seja implementado. Assim,
deve-se considerar a TMA ¢é taxa de desconto a ser utilizada no célculo do VPL.

Outro enfoque dado a TMA ¢ a de que deve ser o custo de capital investido na
proposta em questéo, ou ainda, o custo de capital da empresa mais o risco envolvido em cada
alternativa de investimento. Naturalmente, havera disposicdo de investir se a expectativa de
ganhos, j& deduzido o valor do investimento, for superior ao custo médio de capital
(PAMPLONA e MONTEVECHI, 2006).

De acordo com Schroeder et al. (2005), a exigéncia basica de um projeto de
investimento € a geracdo de retorno econdmico, que compense 0S riscos e 0s custos de capital
envolvidos no investimento. As decisdes de investimento e financiamento de um projeto de
investimento podem ser separaveis, mas dificilmente podem ser independentes. O capital é
um fator de producdo, e como 0s outros fatores, tem seu custo associado.

Conforme Assaf Neto (1997), os fatores considerados na tomada das decisdes
procuram retratar a realidade do ambiente econdmico, estando ainda calcadas em certas
premissas e hipoteses comportamentais. Todo modelo decisorio, por exemplo, desenvolve
expectativas para a fixacdo dos resultados esperados, do periodo de previsao, e da definicéo
da taxa de atratividade econdémica do empreendimento.

A TMA é uma taxa que pode ser definida de acordo com a politica de cada empresa.
No entanto, a determinagdo ou escolha da TMA é de grande importancia na decisdo de
alocacdo de recursos nos projetos de investimento. A taxa de desconto, ou a TMA mais
apropriada para decisfes de investimento é a taxa do custo de capital (GALESNE et al.,
1999).

Gitman (2001) considera o custo de capital como o retorno exigido pelos financiadores
de capital para a firma, e, portanto, a TMA que a firma deveria considerar em seus projetos de
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investimento. Assim, um projeto de investimento necessariamente é interessante quando
atender seus fornecedores de capital e adicionar valor a firma.

As firmas necessitam conhecer as possibilidades de financiamento de seus projetos,
pois assim conhecerdo também o retorno (custo para firma) exigido pelos capitais disponiveis.
Esse retorno exigido pelos capitais disponiveis, necessariamente deve ser considerado na
avaliagdo de projetos de investimento. O retorno ou taxa exigida pelos capitais, representa o
elo da ligacdo entre as decis@es de investimento e financiamento dos projetos (SCHROEDER
et al., 2005).

Ainda de acordo com a Teoria de Financas, a avaliacdo de propostas de investimento €
desenvolvida a partir de fluxos de caixa operacionais, formados, exclusivamente, pelas
decisbes de ativos. Conforme foi amplamente discutido, a atratividade de um ativo ndo pode
vincular-se a forma como ele se encontra financiado, e sim pela qualidade de seus resultados
operacionais esperados (ASSAF NETO, 1997).

O retorno exigido pelos fornecedores de capital, ou o custo de capital, pode ser
utilizado como a Taxa Minima de Atratividade (TMA) nas andalises de projetos de
investimento (SCHROEDER et al., 2005).

Para uma eficaz tomada de decisdo na analise de projetos de investimento é necessaria
a apropriada selecdo da TMA. A importancia de uma TMA deve-se ao fato desta atuar como o
elo entre a deciséo de investir e a de financiamento. As fontes de financiamento da firma
desejam um retorno econémico satisfatorio sobre os projetos de investimento. Ou seja, um
retorno que além de cobrir os custos do investimento, tenha um remanescente que adicione
valor a firma (SCHROEDER et al., 2005).

Para se avaliar o fluxo de caixa de um projeto de investimento, levando-se em conta o
valor do dinheiro no tempo, o risco e o retorno minimo relativo ao segmento de negocio, €
necessario estabelecer uma taxa de desconto, a qual servird de base para o célculo dos
indicadores econdmicos do projeto. A taxa minima de atratividade (TMA) é a taxa de
desconto que exige o retorno minimo do projeto, em fungdo do seu risco de mercado, de
modo a assegurar a remuneracdo do capital proprio e do capital de terceiros (SAMPAIO
FILHO, 2008).

2.5.2 Valor Presente Liquido

Define-se, que a melhor maneira de medir o lucro de uma empresa € pela comparagédo

entre o seu valor de mercado em dois momentos diferentes; o verdadeiro lucro seria o obtido
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pela diferenca entre essas expectativas futuras trazidas a valor presente calculadas em dois
pontos distintos do tempo (MARTINS, 2000).

De acordo com Rezende e Oliveira (2001) o Valor Presente Liquido (VPL) é um dos
indicadores mais utilizados na andlise de viabilidade econémica de um projeto. Ele se destaca
dos demais por considerar o efeito tempo e pelo fato de que os fluxos liquidos intermediarios
sdo reinvestidos & mesma taxa que representa o custo de oportunidade do capital investido
pelo produtor.

O VPL ¢é um indicador financeiro que compara todas as receitas e saidas de capital na
data inicial do investimento, descontando todos os valores futuros do fluxo de caixa a
determinada taxa de juros preestabelecida, avaliando-se o custo de capital (PIMENTEL et al.,
2009).

O VPL indica se os retornos obtidos com o investimento serdo suficientes para
compensar 0S custos operacionais e o investimento realizado em valores presentes, ou seja,
para que o investimento seja considerado satisfatorio, seu resultado deve ser positivo
(SILVEIRA et al., 2011).

Segundo Lapponi (1996), o Valor Presente Liquido compara todas as entradas e saidas
de dinheiro na data inicial do projeto, descontando todos os valores futuros do fluxo de caixa
na taxa de juros que mede o custo de capital.

Portanto, o critério do método do VPL estabelece que, enquanto o valor presente das
entradas for maior que o valor presente das saidas, que foi calculado com a taxa de juros que
mede o custo de capital, o projeto deve ser aceito. Resumindo, sempre que o Valor presente
Liquido for maior que zero, o projeto deve ser aceito; se o Valor Presente Liquido for igual a
zero, ¢ indiferente aceitar ou ndo (AFONSO JUNIOR et al, 2006).

Para Bruni et al (1998), Quando um VPL ¢ adotado como pardmetro de decisdo, o
tratamento matematico formal envolve a determinacdo do seu valor médio e de sua
variabilidade (Ou risco, expresso sob a forma de desvio padrdo), calculados a valor presente
dos fluxos de caixa deste projeto.

De acordo com Kimura e Suen (2003), a complexidade das interagcbes entre as
variaveis que influenciam o desempenho de uma empresa torna necessaria a elaboracdo de
ferramentas gerenciais para viabilizar o processo de tomada de decisdo. Apesar de 0s
administradores contarem com experiéncia, intuicdo e bom senso para avaliar resultados
passados e alternativas futuras, analises metddicas e automatizadas podem evitar atitudes

precipitadas, estratégias contraditorias e perda de valor ao acionista.
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Para Kimura e Suen (2003), a multiplicidade de fatores relevantes para o desempenho
de uma empresa, técnicas modernas tém sido desenvolvidas visando a estruturacdo e a
padronizacdo de procedimentos de gestdo empresarial. Um exemplo destas técnicas € o Valor
Presente Liquido (VPL).

De acordo com Furlaneto e Esperancini (2009) o Valor Presente Liquido (VPL) € um
indicador que permite avaliar a viabilidade econémica do projeto em longo prazo. O VPL é
definido pelo valor atual dos beneficios menos o valor atual dos custos ou desembolsos.

Conforme Nogueira (2001) o VPL é um indicador que permite avaliar a viabilidade
econdmica do projeto durante seu periodo de vida util. O VPL é definido pelo valor atual dos
beneficios menos o valor atual dos custos ou desembolsos.

Segundo Cervi (2009) o VPL representa, em valores monetarios presentes, a diferenca
entre 0s recebimentos e 0s pagamentos de todo o projeto. Se o VPL for positivo, significa que
foi recuperado o investimento inicial.

Se o projeto apresentar um VPL maior que zero, deve-se aceita-lo como viavel, pois
isso indica que o valor do projeto de investimento hoje é maior do que o valor do
investimento inicial, considerando o custo de oportunidade do produtor (NORONHA, 1987).

O Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto de investimento pode ser definido
como a soma algébrica dos valores descontados do fluxo de caixa a ele associado. Em outras
palavras, € a diferenca do valor presente das receitas menos o valor presente dos custos
(SILVA e FONTES, 2005).

O projeto que apresenta 0 VPL maior que zero (positivo) é economicamente viavel,
sendo considerado o melhor aquele que apresentar maior VPL (SILVA e FONTES, 2005).

A viabilidade econémica de um projeto analisado pelo VPL é indicada pela diferenca
positiva entre receitas e custos atualizados para determinada taxa de desconto (REZENDE e
OLIVEIRA, 2001).

O VPL positivo significa que a atualizacdo dos beneficios supera os investimentos, e
seu valor representa o0 quanto a empresa devera ganhar se realizar o projeto, em comparagéo a
sua ndo realizacdo, ou seja, € o ganho esperado adicional a remuneragédo obtida pela aplicacdo
do dinheiro ao custo de capital. Quanto maior o VPL de um projeto, mais rentavel ele é.
(SAMPAIO FILHO, 2008).

Para Oliveira (2008) o Valor Presente Liquido (VPL), apresenta-se como um dos

métodos mais utilizados pela engenharia econdmica, sendo de grande valia para avaliar
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investimentos. Seu intuito é fornecer qual seria 0 ganho monetério que se teria na realizagdo
de um investimento a uma determinada taxa de juros.

De acordo com Fonseca (2010) o Valor Presente Liquido, também conhecido como
Valor Atual Liquido (VAL) é o critério mais recomendado por especialistas em financas para
decisdo de investimento. Esta recomendacdo estd fundamentada no fato de que o VPL
considera o valor temporal do dinheiro (um recurso disponivel hoje vale mais do que amanha,
porque pode ser investido e render juros), ndo € influenciado por decisdes menos qualificadas
(preferéncias do gestor, métodos de contabilizacdo, rentabilidade da atividade atual), utiliza
todos os fluxos de caixa futuros gerados pelo projeto, refletindo toda a movimentagcéo de
caixa.

De acordo com Pacheco et al. (2014), considerando-se que um VPL igual a zero indica
gue o investimento se recupera o custo inicial e também paga este custo se tivesse sido
aplicada a taxa de desconto, a probabilidade estimada de o VPL maior ou igual a zero é muito
importante na deciséo de investimentos ou ndo em um projeto, uma vez que serve dois tipos

de investidores: 0s mais e 0S menos avessos ao risco.

2.5.3 Taxa Interna de Retorno Modificada

De acordo com Sampaio Filho (2008), o método tradicional da Taxa Interna de
Retorno apresenta deficiéncias que podem induzir a erros de interpretacdo nas decisfes de
investimento das empresas. Essas tedricas deficiéncias estdo relacionadas, principalmente, a
duas questbes: o problema da taxa de reinvestimento e a possibilidade de existéncia de
maultiplas taxas conflitantes, ou a inexisténcia de uma taxa. Para contornar essas deficiéncias,
alguns livros de finangas sugerem a adogdo do método da Taxa Interna de Retorno
Modificada em substituicdo ao método tradicional.

Para Valente (2008) a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), é capaz de fazer
uma analise mais real da rentabilidade de um projeto de investimento, pois leva em
consideracdo alguns dados que ficam distorcidos com a aplicagéo da Taxa Interna de Retorno
(TIR), em seu modelo convencional.

A Taxa Interna de Retorno Modificada é a taxa de desconto que iguala o valor
presente dos fluxos de caixa, aplicados a uma taxa de reinvestimento, com o investimento
inicial. Na comparagdo entre investimentos atraves da técnica da Taxa Interna de Retorno
Modificada, o projeto que possui a maior TIRM é aquele que gera maior rentabilidade ao
investidor e, portanto, deve ser escolhido (VALENTE, 2008).
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De acordo com Assaf Neto (2006) geralmente adota-se, para contornar as deficiéncias
da TIR, o método da Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), que utiliza em seus
calculos taxas de investimento para reaplicacdo dos fluxos de caixa intermediarios mais
compativeis com o mercado.

Conforme Eder et al. (2004) embora a TIR seja um dos métodos mais populares para
avaliacdo de investimentos, possui algumas limitagdes que interferem na tomada de decisé&o.
Para solucionar esses problemas da TIR, surgiram diversos métodos que alteram um ou mais
pressupostos da formulacdo original. Genericamente, sdo conhecidos como Taxa Interna de
Retorno Modificada (TIRM).

A Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) é uma nova versao da Taxa Interna de
Retorno convencional e procura corrigir seus problemas estruturais relacionados as questfes
das raizes multiplas ou inexistentes e das taxas reais de financiamento dos investimentos e de
reinvestimentos dos lucros (KASSAI, 1996).

De acordo com Balarine (2004), um fator negativo na confeccdo do célculo
convencional da TIR com relacdo a TIRM, é que na TIR pressupde-se que todos os fluxos de
caixa, sejam eles recebimentos ou desembolsos, sdo financiados ao longo do tempo. No
entanto, normalmente a taxa de captacdo (custo financeiro) € maior do que a taxa de
remuneracao para aplicacdes dos saldos de caixa.

Segundo Kassai (1996), a Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR) apresenta um
valor inferior ao apurado pela Taxa Interna de Retorno tradicional (TIR). Isso se deve ao fato
da incompatibilidade da TIR com as taxas usuais de mercado (reinvestimento e
financiamento). A MTIR mostra-se superior em relacdo ao entendimento da TIR,
principalmente quando se pode constatar seus efeitos na Contabilidade. O célculo da MTIR é
baseado numa visdo de toda a vida Util de um projeto, ou da empresa.

De acordo com Sampaio Filho (2008), para a obtencdo da TIRM, os fluxos de caixa
intermediarios negativos sdo trazidos a valor presente, com uma taxa de financiamento
compativel com as do mercado, enquanto que os fluxos intermediarios positivos sdo levados a
valor futuro no ultimo periodo do fluxo de caixa, a partir de uma taxa de reinvestimento
adequada com as praticadas no mercado.

Com todos os valores do fluxo de caixa concentrados no instante zero e no periodo
final, o célculo da taxa interna de retorno se torna facil e direto a partir da aplicagdo da
férmula de juros compostos (SAMPAIO FILHO, 2008).



29

2.5.4 Periodo de recuperacéo do investimento - Payback

Segundo Rezende e Oliveira (2001) o Payback é calculado com o intuito de verificar o
espaco de tempo necessario para que 0s recursos investidos sejam recuperados. N&o h4 uma
definicdo previamente definida do tempo necessario para que isso ocorra; quanto mais rapido
0s recursos investidos forem recuperados, mais conveniente ou mais viavel economicamente é
0 projeto. Entretanto, sabe-se que todo e qualquer projeto necessita de um periodo para
recuperacdo do investimento inicial, sendo esse periodo varidvel de atividade para atividade.

O periodo de recuperacdo do capital, também conhecido como Payback Time ou
Payback Simples (PBS), consiste essencialmente em determinar o tempo necessario para que
0 somatdrio do fluxo de caixa seja igual ao investimento inicial. Ja o Payback descontado ou
Payback econémico (PBE), considera que o somatorio do fluxo de caixa descontado a uma
taxa minima de atratividade (TMA), seja no minimo, igual ao investimento inicial
(CASAROTTO FILHO e KOPITTKE, 2007).

O prazo de retorno de um projeto é a extensao de tempo necessaria para que seu fluxo
de caixa se iguale ao investimento inicial. No entanto, apresenta algumas desvantagens: por
ndo considerar o valor do dinheiro no tempo, ndo considerar todos os capitais do fluxo de
caixa, ndo ser uma medida de rentabilidade do investimento e, exigir um limite arbitrario de
tempo para a tomada de decisdo. E possivel incluir o custo de oportunidade no célculo do
payback, resultando no que se convenciona chamar de payback descontado (LAPPONI,
2000).

Para Turner (2002) o Payback por ser visto como uma medida de risco e muitas
empresas o utilizam como critério basico de decisdo ou como complemento a técnicas de
decisdo mais sofisticadas. Quanto mais tempo a empresa precisar esperar para recuperar seus
fundos investidos, maior a possibilidade de perda. Portanto, quanto menor for o periodo de
Payback, menor sera a exposicao da empresa aos riscos.

De acordo com Oliveira (2008), o método do Payback consiste em mostrar quanto
tempo um investimento leva para ser ressarcido. O conceito do Payback Descontado atua
justamente nessa falha, pois considera uma taxa de juros para realizar o calculo do periodo
gasto.

A grande informacdo que o Payback Descontado oferece é qual o periodo necesséario
para que o investidor retome o dinheiro que fora investido, e a partir dai, comece a obter
ganhos de capital (OLIVEIRA, 2008).
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Dadas suas limitagdes e ndo obstante a sua simplicidade € muito provavel que as
empresas e investidores empreguem o periodo de Payback de um investimento como uma
forma auxiliar na tomada de decisBes sobre investimentos utilizando-o como um parametro
limitador, ou seja, prazo maximo de retorno na tomada de decisdo (CERVI, 2009).

De acordo com Nagaoka (2005) o Payback ou prazo para recuperacdo do capital € um
indicador voltado a medida do tempo necessario para que um projeto recupere o capital
investido. O periodo de Payback é o periodo de tempo necessario para a empresa recuperar
seu investimento inicial em um projeto, a partir das entradas de caixa.

Conforme Fonseca (2010) o método do Payback representa o periodo de recuperagdo
do investimento inicial. E obtido calculando-se o nimero de anos que sera necessario para que
os fluxos de caixa futuros acumulados igualem o montante do investimento inicial.

Esta alternativa pressup@e inicialmente a definicdo de um limite de tempo maximo
para retorno do investimento. Apoés a definigdo deste prazo ¢ analisado o fluxo de recursos do
projeto, comparando o volume necessério de investimento com os resultados a serem
alcancados futuramente, verificando o periodo onde o saldo tornou-se igual a zero. Se este
prazo de recuperacdo for um periodo aceitavel pelos proprietarios, entdo o projeto serad
efetivado, caso contrério sera descartado (FONSECA, 2010).

2.5.5 Indice de Lucratividade (IL)

Para Marioto et al. (2006) outra opcdo para servir de indicador para aceitacdo ou
rejeicdo de projetos é o indice de Lucratividade (IL). E medido por meio da relaco entre o
valor presente dos fluxos de caixa positivos (entrada) e o valor presente dos fluxos de caixa
negativos (saidas), onde se usa como taxa de desconto a taxa de atratividade do projeto, a
(TMA). Esse indice indica o retorno apurado para cada R$ 1,00 investido, em moeda
atualizada pela taxa de atratividade, onde € considerado atrativo todo investimento que obtiver
IL maior ou igual a 1.

Gerlach et al (2013) indice de Lucratividade (IL), é entendido como a proporcio da
receita bruta que se constitui em recursos disponiveis, apds a cobertura do custo operacional
total de producdo.

De acordo com Tsunechiro (2006) esse indicador mostra a relacdo entre o Lucro
Operacional (LO) e a receita bruta, em percentagem. E uma medida importante de

rentabilidade da atividade agropecuaria, uma vez que mostra a taxa disponivel de receita da
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atividade ap6s o pagamento de todos os custos operacionais, encargos, etc., inclusive as
depreciacoes.

A lucratividade ¢ um indice que representa, em percentual, qual foi o lucro obtido em
determinada atividade ou na empresa rural com a venda dos produtos; ou seja, 0 quanto cada
produto deixa de resultado apos ser descontado o valor dos custos para a sua elaboracdo
(ANTUNES; RIES, 1998).

No entendimento de Eder et al. (2004) o investimento sera rentavel sempre que o valor
presente das entradas liquidas de caixa do projeto for superior a seu investimento inicial, isto
é, sempre que seu indice de lucratividade for superior a 1. Entre as diversas variantes de um
projeto, a mais interessante sera a apresentar o indice de lucratividade mais elevado.

Para Titon (2006), o indice de lucratividade tem como grande vantagem o
reconhecimento do valor presente das entradas de caixa. E determinado pela divis&o do valor
atual das entradas de caixa pelo valor atual das saidas de caixa. O indice € considerado bom
quando o quociente dessa divisdo for maior que 1 o que significa que a proposta devera
produzir beneficios monetarios superiores ou iguais as saidas liquidas de caixa.

O indice de lucratividade é determinado pela relacdo entre o lucro operacional e a
receita bruta, em percentagem, e mostra a taxa disponivel de receita da atividade apds o
pagamento de todos os custos operacionais, incluindo as depreciacdes (MARTIN et al., 1998).

Segundo Souza et al. (2012) o Indice de Lucratividade (IL), é entendido como a
proporcéao da receita bruta que se constitui em recursos disponiveis, apos a cobertura do custo
operacional total de producéo.

Para Silva et al. (2012) o indice de Lucratividade (IL) é a relacdo entre da Receita
Bruta e do Custo Total e, demonstra o percentual da receita obtida com a venda da producéo.

Segundo Fonseca (2010) o IL é conhecido também como indice de rentabilidade ou
como resultado custo beneficio. E traduzido no somatdrio dos valores presentes dos fluxos de
caixa futuros, dividido pelo investimento inicial. De um modo geral indica quanto sera obtido,
a valor presente, para cada unidade investida.

O Iindice de Lucratividade também ignora as diferencas de escala de projetos
mutuamente excludentes. Este enfoque pode ser corrigido através da analise do indice de
Lucratividade do fluxo de caixa incremental, semelhante a TIR. Sendo o indice de
Lucratividade maior que 1 (um), utiliza-se o projeto maior. Este é o critério que mais se
aproxima do VPL, embora o VPL ainda seja um critério mais seguro por possuir uma

propriedade aditiva. O indice de rentabilidade s6 sobrepe a eficacia do método do VPL nos



32

casos de analise de mais de um investimento em que houver, no periodo inicial, limitacdo de

recursos para aplicagdo em ambos os projetos. (FONSECA, 2010).

2.6 Analise de risco

Segundo Woiler e Mathias (1996) o risco é inerente a propria vida, sendo, portanto,
impossivel elimina-lo por completo. O risco em uma atividade ocorre quando ha possibilidade
de que ocorram variacbes no estado futuro de variaveis relevantes (como preco do produto,
preco e quantidade dos insumos de producdo) que, consequentemente, afetem o retorno
esperado do investimento. Entretanto, diz-se que ha risco em uma atividade quando sdo
conhecidos o0s possiveis valores assumidos por certa variavel relevante e suas respectivas
probabilidades de ocorréncia. Quando as probabilidades de ocorréncia e/ou, estados futuros da
variavel ndo sdo conhecidos, diz-se que ha incerteza.

De acordo com Ceretta e Costa Janior (2001), tema central em financas é a
necessidade de haver uma relacdo de troca (trade-off) entre risco e retorno esperado. Assim,
investimentos com elevado nivel de risco deverdo apresentar indicios de uma justa
remuneracao; caso contrario, ndo conseguirdo atrair recursos de investidores racionais
(avessos ao risco). E de se esperar que um investidor avesso ao risco selecione, entre duas
alternativas de mesmo retorno esperado, aquela que apresentar o0 menor nivel de risco ou,
entre duas alternativas de mesmo nivel de risco, aquela que apresentar o maior retorno
esperado.

Um dos pilares fundamentais da teoria financeira é a relacdo entre risco e retorno, de
acordo com a qual é esperado, para um ativo, retorno condizente com 0 Seu risco
(ROSTAGNO et al., 2006).

De acordo com Oliveira (2008) na tomada de decisdo sobre um investimento séo
aceitas algumas previsdes, que podem ndo se concretizar, ou se apresentarem de forma
diferente, refletindo diretamente no sucesso ou insucesso de um projeto. O conceito de
incerteza reflete as davidas sobre o investimento corrente.

A intensidade da incerteza em um dado investimento aumenta proporcionalmente a
variavel tempo, ou seja, quanto mais distante o fluxo de caixa, maiores sdo as incertezas a seu
respeito (OLIVEIRA, 2008).

Em aplicagbes econdmicas, a distingédo entre risco e incerteza tem sido feita com base
na disponibilidade de informagdes, que permitam mensurar a probabilidade de ocorréncia de

eventos futuros. Diz-se que ha risco em uma atividade quando sdo conhecidos 0s possiveis
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valores assumidos por certa varidvel relevante e suas respectivas probabilidades de
ocorréncia. Quando as probabilidades de ocorréncia ou estados futuros da varidvel ndo séo
conhecidos, diz-se que ha incerteza (FIGUEIREDO et al., 2006).

Com vistas ao planejamento, a utilidade de modelos deterministicos torna-se
relativamente limitada em empreendimentos agricolas devido as condi¢des de risco sob as
quais estes se desenvolvem. Isto implica na necessidade de ndo se desprezar, na maioria das
vezes, a aleatoriedade de determinados coeficientes e de se introduzir o estudo do risco na
analise do projeto (SILVA NETO; STULP, 2000).

De acordo com Noronha (1987) a analise de risco € feita através da associagdo de
probabilidades de ocorréncia a uma ou mais variaveis do projeto, de maneira a estabelecer
suas distribuicdes de probabilidades. Uma vez modelada a distribuicdo de probabilidade das
variaveis relevantes do projeto, geralmente, identificadas pela analise de sensibilidade, basta
simular valores dessas variaveis e verificar seus impactos nos indicadores escolhidos (como o
VPL, a TIR, a razdo B/C, entre outros). Esses resultados sdo importantes para a tomada de
decisdo.

A andlise de risco pode ser feita em diversas condi¢Bes tecnoldgicas e econémicas
que, em seu conjunto, permitem caracterizar total ou parcialmente o ambiente econémico no
qual se insere o processo em andlise. Este conjunto de condi¢cdes é chamado de cenério e
possibilita avaliar o impacto de vérias circunstancias sobre o retorno das empresas (GITMAN,
2001).

Os investimentos em projetos assumem a existéncia de riscos econémicos, financeiros,
tecnoldgicos, administrativos, legais e naturais. Os riscos pressupdem a possibilidade de algo
ndo dar certo, dentro de uma distribuicdo de probabilidades previstas (COELHO JUNIOR et
al., 2008);

Dada a incapacidade de coletar todas as informacdes pertinentes a realizacdo de um
investimento, o risco passa a ser parte integrante do processo de realizacdo deste; por isso, as
decisbes devem ser tomadas sob consideravel grau de incerteza (FIGUEIREDO et al., 2006).

Conforme Peres et al. (2004), avaliar o risco econdmico envolvido no sistema de
producdo é considerado de extrema importancia, pois permite ao produtor planejar e executar
0 seu sistema de maneira que ndo venha ter insucesso na atividade. Para avaliacao desse risco,
a tecnica da simulacédo de Monte Carlo vem sendo empregada.

Quando trata o risco, explicitamente, a abordagem tedrica ndo especifica quais tipos
deveria levar em conta nem quais deveriam ser percebidos e, necessariamente, mitigados ou

eliminados. Um projeto de investimento financiado com recursos de terceiros e um projeto
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idéntico, porém financiado com recursos proprios, podem receber diferentes percep¢des no
que diz respeito a intensidade do risco inerente a decisdo de investimento, dado que o
financiamento tera um custo fixo para a organizacdo, independentemente, de sua capacidade
de geracdo de resultados (FREZATTI et al., 2012).

2.7 Método de Monte Carlo

O método de Monte Carlo tem sido assim denominado em homenagem ao carater
aleatorio proveniente dos jogos de roleta de Monte Carlo no Principado de Moénaco. Existem
registros isolados de sua utilizagdo na segunda metade do século XIX, quando foram
realizadas experiéncias empregando informacdes casuisticas. Porém, seu nome e,
principalmente, o estabelecimento de um desenvolvimento sisteméatico do método data de
1944, durante a Segunda Guerra Mundial, época em que foi utilizado como ferramenta de
pesquisa para o desenvolvimento da bomba atdmica. A simplicidade de seus algoritmos e
eficiéncia na obtencdo de resultados em condicdes extremamente dificeis justifica sua
utilizacdo em diversas areas do conhecimento, como economia, fisica, quimica, medicina,
entre outras. (ANGELOTTI et al., 2008).

Para Shimizu (1984) a simulacdo de Monte Carlo é um processo que permite imitar a
realidade através de modelos, e as simulagdes utilizando processos aleatorios permitem lidar
com situacdes cuja evolucdo é imprevisivel ao longo do tempo, trabalhando com eventos
aleatdrios ou probabilisticos que envolvem certo risco ou grau de incerteza.

Segundo Angelotti et al. (2008), atualmente, a denominacao "método de Monte Carlo"
tornou-se uma expressao geral associada ao uso de numeros aleatorios e estatistica de
probabilidade. Para que uma simulacdo de Monte Carlo esteja presente em um estudo basta
que este faca uso de numeros aleatorios na verificacdo de algum problema. Ao estimar a
probabilidade de ocorréncia de um evento, pode-se simular um numero independente de
amostras do evento e computar a proporcao de vezes em que 0 mesmo 0corre.

O método de Monte Carlo é reconhecido como uma técnica valida e apresenta uma
série de vantagens como reducdo de tempo, de custos e possibilidades de repetigdo,
sobdiferentes condicdes de producdo. Ademais, ao contrario da andlise deterministica, que
utiliza valores unicos para obtencdo de um indicador do sistema, a teécnica de simulacdo de
Monte Carlo permite incorporar as possibilidades de alteragdo das variaveis, segundo as
probabilidades de sua ocorréncia (CRUZ, 1986).
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De acordo com Noronha (1987), a sequencia de célculos para a realizagdo da
simulacdo de Monte Carlo é a seguintes: (1) Identificar a distribuicdo de probabilidade de
cada uma das variaveis relevantes do fluxo de caixa do projeto; (2) Selecionar ao acaso um
valor de cada variavel, a partir de sua distribuicdo de probabilidade; (3) Calcular o valor do
indicador de escolha cada vez que for feito o sorteio indicado no item 2; (4) Repetir o
processo até que se obtenha uma confirmacdo adequada da distribuicdo de frequéncia do
indicador de escolha. Essa distribuicéo servira de base para a tomada de decis&o.

Para reduzir o risco na tomada de decisdo econdmica, as alternativas disponiveis
incluem o método de Monte Carlo, uma ferramenta poderosa e Util. Esta metodologia é
aplicada em casos em que existe uma distribuicdo de probabilidade das variaveis envolvidas,
capazes de serem expressos por representacdo probabilistica. Este método deve ser
preferencialmente utilizado por especialistas, de modo que, se utilizada sem cautela, poderia
levar os usuarios a conclusdes incorretas e ineficazes no momento da tomada de decisdo
(COELHO JUNIOR et al., 2008).

Segundo Jorion (1998) a analise de Monte Carlo é considerada a mais poderosa
ferramenta no célculo do valor do risco.

Segundo Oliveira (2008) na avaliacdo de investimentos a simulacdo de Monte Carlo €é
muito utilizada como ferramenta para analise de risco e incertezas. Em um dado investimento
ao invés de se tratar uma variavel, como a demanda, assumindo um valor fixo, considerando-
se que esta demanda pode assumir qualquer valor, obedecendo a uma distribuicdo de
probabilidade estipulada pelo analista, 0 que da uma conotacdo mais ampla do cenario
analisado.

A denominagdo Monte Carlo, deriva do desenvolvimento desta analise com base em
aspectos matematicos de jogos de cassino, vinculando sensibilidade e distribuicdo de
probabilidade de variaveis de entrada. Para facilitar o uso desta metodologia é recomendavel
um software especializado (FONSECA, 2010).

O método de Monte Carlo permite a variacdo simultanea de variaveis e a analise de
seus efeitos conjuntos na rentabilidade do investimento. Neste método atribui-se uma
distribuicdo de probabilidade ou funcdo de densidade & varidvel ou varidveis escolhidas para
analise. Esta distribuicao é construida com base na experiéncia do empresario e/ou do projeto,
usando estimativas subjetivas de probabilidade (NAGAOKA, 2005).

Conforme Aragdo et al. (2013) o método Monte Carlo mede a probabilidade de
ocorréncia dos cenarios menos atrativos para os critérios de avaliacdo de investimentos,

permitindo tomar decisdes condicionadas pela tolerancia ao risco de uma organizacdo, pois,
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se considerado apenas o resultado de cada critério, ndo esta se avaliando o risco gerado pela
incerteza das variaveis antes mencionadas.

Segundo Marques e Frizzone (2005) o método de Monte Carlo é um dos mais
utilizados para obter as distribuicbes de frequéncias que subsidiam as analises de risco,
devido, principalmente, a sua simplicidade e flexibilidade.

De acordo com Figueiredo et al (2009), o método de Monte Carlo é uma técnica de
gerar informac6es por meio de simulacéo, utilizando-se nimeros aleatorios. O método explora
as propriedades estatisticas dos numeros aleatérios, assegurando que cada resultado a ser
obtido tenha a mesma probabilidade de ocorréncia. A precisdo do resultado final depende, em
geral, do nimero de tentativas, em outras palavras, da quantidade de nimeros aleatorios
considerados na simulacao.

Para Esperancini et al. (2004), com o intuito de estudar a rentabilidade em condicdes
de risco, 0 método de Monte Carlo demonstra-se como instrumento decisorio para simular as
variaveis de precos e produtividade.

Nos ultimos anos a simulacdo de Monte Carlo tem se constituido numa das principais
ferramentas que analistas académicos utilizam com fins de aprecamento de derivativos. A
principal motivacdo é a grande flexibilidade que apresenta para simular diversos tipos de
opcoes e precos do ativo subjacente (CASTRO et al. 2008).

A técnica de simulacdo € um instrumento poderoso que possibilita trabalhar com as
mais diversas formas de distribuicdo de probabilidades e de dependéncia entre as variaveis.
Tem também o poder de resolver problemas de diferentes niveis de complexidade. A técnica
de simulacéo também pode ser utilizada na resolugdo de modelos deterministicos complexos,
caso em que busca a solucéo atraves de um processo de aproximacdes sucessivas (CORRAR,
1993).

De acordo com Fonseca (2010), o primeiro passo para realizar a simulagéo pelo
método de Monte Carlo, € estimar a distribuicdo de probabilidade de ocorréncia de cada
variavel incerta do fluxo de caixa e a correlagdo com outras variaveis.

A cada valor (ou conjunto de valores da variavel) associa-se a probabilidade de sua
ocorréncia nas condicdes reais do projeto. A seguir retira-se um valor ao acaso de cada uma
das distribuicbes de probabilidade obtidas no passo anterior. Estes novos valores substituem
os valores originais nos fluxos de caixa do projeto base. Tem-se assim um novo projeto pela
simulagcdo no computador, determinando-se, entdo, o indicador ou indicadores de avaliagéo
usando este fluxo de caixa (OSPINA, 1998).
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O processo de geracdo de numeros € repetido algumas centenas de vezes até que se
tenha uma distribuicdo de frequéncia de cada indicador de avaliagéo. Colocadas sob a forma
de distribuicdes acumuladas de probabilidades as estimativas dos indicadores de avaliacdo
permitirdo fazer referéncias mais seguras sobre o grau de risco que 0 empresario ird assumir
ao tomar sua decisdo sobre o investimento analisado (NAGAOKA, 2005).

De acordo com Oliveira (2008), a simulagdo de Monte Carlo é um método de
simulacdo estocastico, que se baseia na geracdo de numeros aleatdrios para sua execu¢do. Em
sintese, pode-se dizer que os numeros aleatdrios gerados representam cenarios possiveis do
investimento em questdo. A geracdo de numeros aleatérios é associada a distribui¢fes de
probabilidade de maneira a simular os valores futuros de receitas e custos.

Conforme Castro et al. (2008), a simulacdo de Monte Carlo é uma metodologia muito
difundida para o aprecamento de derivativos financeiros e calculo do valor de opgdes reais em
projetos de investimento. Em ambas as aplicacbes é importante que o algoritmo seja
computacionalmente eficiente, e que, quando empregado em opgdes reais, seja capaz de
estimar o instante 6timo de investir.

A simulacdo de Monte Carlo é um processo que possibilita imitar uma realidade por
meio de modelos e as simulacBes por processos aleatorios possibilitam lidar com situacdes
cuja evolucdo, no decorrer do tempo, ndo seja previsivel, trabalhando com eventos aleatérios
ou probabilisticos (quando sua ocorréncia envolve certo risco ou grau de incerteza) (SILVA et
al, 2014).



38

3 MATERIAL E METODOS

3.1 Material

Para a estimativa da viabilidade econémico-financeira do projeto de investimento,
utilizou-se uma matriz de coeficientes técnicos para a implantacdo de uma esmagadora para
processamento de laranja, que comercializard os seguintes produtos: frozen concentrated
orange juice (FCOJ); citrus terpene; orange oil phase essence; orange water phase essence;
6leo essencial de laranja; e bagaco de laranja a 82% de umidade. A agroindlstria sera
instalada na regido Centro-Oeste do Estado de Sdo Paulo, pertencente ao Escritério de

Desenvolvimento Rural (EDR) de Botucatu — Estado de Sao Paulo.

3.2 Meétodos

3.2.1 Custos de producao

A analise econdmica foi constituida a partir da estimativa do custo total de producéo
(CTP). Utilizou-se a metodologia de custo de producédo utilizada pelo Instituto de Economia
Agricola (IEA), proposta por Matsunaga et al. (1976), classificado em: custo operacional
efetivo (COE); custo operacional total (COT); e custo total de producdo (CTP), resultante do
somatario do COE e COT.

Os custos foram expressos em dolar comercial americano, por ser utilizado como moeda

internacional de referéncia, segundo Simdes et al. (2012).
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Foi considerada como taxa de cambio o preco da moeda estrangeira oficial do Banco
Central do Brasil (PTAX 800) a preco de venda, medido em unidades e fracbes da moeda
nacional, que era de R$ 2,2756 em 05/08/2014 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014).

3.2.2 Indicadores de rentabilidade econémico-financeira
3.2.2.1 Receita bruta

A receita bruta é o valor a ser recebido pelo produtor para uma determinada producao,

com um valor de comercializagdo pré-definido, conforme a Equacéo 1:
RB =Pc.Vc (1)

onde,
RB - receita bruta (US$);
Pc — producéo por ciclo (kg);
Vc-— valor de comercializacdo (US$ kg™).
Para o calculo da receita bruta utilizou-se o preco médio pago ao produtor no estado
de S&o Paulo, para os produtos citados, no periodo de janeiro de 2007 a julho de 2014

convertidos pelo délar americano.
3.2.2.2 Margem bruta

A margem bruta (MB) é definida por Furlaneto et al. (2010) como a margem em
relacdo ao custo operacional, isto é, o resultado obtido ap6s o produtor arcar com 0 custo
operacional, considerando o preco unitario de venda e a produtividade do sistema de
producdo. Assim, essa margem indica qual a disponibilidade para cobrir 0 risco e a

capacidade empresarial do proprietario (Equacao 2).

MB :M 100 (2
CTP

onde,

MB — margem bruta (%)

RB — receita bruta (US$);

CTP — custo total de producao (US$).
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3.2.2.3 Lucro operacional

O lucro operacional (LO) pode ser definido como a diferenca entre a receita bruta e o
custo operacional total (Equacéo 3).
LO =RB-COT (3)
onde,
LO — lucro operacional (US$);
RB — receita bruta (US$);
COT - custo operacional total (US$).

3.2.2.4 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa constitui o somatério algébrico das entradas (receita bruta) e das
despesas (saidas de caixa) efetuadas durante o ciclo de producédo sobre o CTP (CASTLE et al.
1987), que serd compreendido por um periodo de 15 anos, referente a vida util dos

equipamentos e das instalacoes.

3.2.3 Analise de risco do projeto de investimento

A incorporacdo de risco ao projeto de investimento financeiro deu-se a partir da
geracdo de numeros pseudoaleatério, sendo a quantidade determinada em funcdo da 6tima
convergéncia dos valores simulados, pelo método estocastico de Monte Carlo, com
distribuicdo de probabilidade estratificada. O gerador de numeros randémicos utilizado foi o
Mersenne Twister, por ter sido aprovado pelos principais testes de aleatoriedade existentes
conforme Souza e Aves Junior (2011).

As simulages, a estatistica descritiva dos dados e o coeficiente de correlacdo linear
ndo paramétrico de Spearman empregado para verificar o inter-relacionamento das variaveis
de entrada, foram realizadas por meio do software @Risk para Excel 6.3.0 (PALISADE
CORPORATION, 2014).

Foi adotado o modelo autorregressivo integrado com médias moveis (ARIMA)
proposto por Bayer e Souza (2010) pelo critério de selecdo Bayes Information Criterion (BIC)
conforme Barossi-Filho et al. (2010). Para a projecdo da taxa de juros utilizou-se dados da

série temporal observada entre janeiro de 2007 e julho de 2014 do Sistema Especial de
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Liquidacdo e Custddia (SELIC) para a correcdo do Imposto de Renda e da taxa de
reinvestimento dos fluxos intermediarios de caixa e, do IGP-M para a atualizagdo do custo de
producdo durante a série do fluxo de caixa. Para determinar a taxa minima de atratividade de
reinvestimento, utilizou-se a série historica dos rendimentos creditados a Caderneta de
Poupanga Total, entre 01/01/2004 e 05/08/2014.

Neste modelo foram consideradas 14 variaveis de entrada (inputs) que relacionadas
entre si, influenciam diretamente na formacdo da varidvel dependente Receita Bruta (RB),
sendo essas: investimento inicial (US$); custo total de produgdo (US$ més™); frozen
concentrated orange juice (t); frozen concentrated orange juice (US$ t); citrus terpene (t);
citrus terpene (US$ t); orange oilphase essence (t); orange oilphase essence (US$ t);
orange oilphase essence (t); orange oilphase essence (US$ t); orange waterphase essence
(t); orange waterphase essence (US$ t); dleo essencial de laranja (t); 6leo essencial de
laranja (US$ t™); bagaco de laranja (t); bagaco de laranja (US$ ™).

Em decorréncia do ndo conhecimento das distribuicdes de cada variavel (input), que
possui a maior implicacdo sobre o resultado financeiro do projeto foi aplicada a distribuicdo
triangular. Para definir o valor minimo, modal e méaximo dos inputs, delimitou-se uma
variante de -20,0% a +20,0% dos valores deterministicos, exceto para o IGP-M, para o
rendimento da Caderneta de Poupanca Total e para a taxa SELIC, que foram projetados
através das médias moveis.

Os indicadores dos resultados econémicos, considerados como varidveis de saida
(outputs) foram: Valor Presente Liquido (VPL) conforme a metodologia proposta por Murta
et al. (2013); Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) de acordo com o proposto por
Barbieri et al. (2007); Payback descontado consoante a Casarotto Filho e Kopitike (2007);
indice de Lucratividade (IL) consoante a Assaf Neto e Lima (2009). Para a analise de fluxo de

caixa, foi considerado um periodo de 15 anos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O Custo Operacional Efetivo (COE) apresentando na Tabela 1 representou
aproximadamente 14,1% do Custo Total de Producéo (CTP). Dentre os itens que compuseram
o Custo Total de Producdo, destaca-se a amortizacdo da divida decorrente do financiamento
obtido junto ao mercado financeiro, a qual representou 58,0%, seguido dos custos com méao

de obra, que representara em torno de 10,0%.

Tabela 1. Custos de producdo do processamento de laranja

Custos US$ més™*

(A) Custo Operacional Efetivo - COE

Despesas gerais de producao 29,296.40 2,3%
Energia elétrica 26,366.67 2,1%
Mao de obra 120,847.25 9,6%
(B) Custo Operacional Total - COT

Amortizacdo 725,764.63 58,0%
Contribuicéo social sobre o lucro liquido 40,993.97 3,2%
Depreciacéo 60,480.36 4,8%
Despesas administrativas 19,408.80 1,5%
Despesas com comercializagdo 73,240.45 5,8%
Despesas financeiras 22,984.94 1,8%
Encargos sociais 32,628.83 2,6%
Imposto de Renda 98,382.90 7,8%

(C) Custo Total de Producéo - CTP 1,250,395.21
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4.1 Indicadores de viabilidade econémica

Ponderando-se o Custo Total de Producdo e uma producdo mensal provavel de: 625
toneladas de frozen concentrated orange juice (FCOJ); 15 toneladas de citrus terpene; 1,17
toneladas de orange oil phase essence; 7,17 toneladas de orange water phase essence; 16,0
toneladas de dleo essencial de laranja; e 3.061,67 toneladas de bagaco de laranja a 82% de
umidade, o investidor obterd uma Margem Bruta de aproximadamente 9,3%, que propiciara
uma receita bruta mensal de US$ 1,0366,776.31, concomitantemente ira assegurar um Lucro
Operacional de US$ 116,381.11 por més.

4.2 Fluxo de caixa

A demonstracdo do fluxo de caixa (Tabela 2) apresenta os recebimento e pagamentos
realizados pelo empreendedor durante os 15 anos da vida Gtil da esmagadora de laranja, sendo
dessa forma considerado como um fluxo de entradas e saidas. De acordo com Perobelli et al.
(2011), o controle dos fluxos de caixa necessérios ao cumprimento dos compromissos
assumidos pela empresa, incluem o pagamento de fornecedores, despesas operacionais e

financeiras, amortizacdo de empréstimos, e dos investimentos programados;

Tabela 2. Fluxo de caixa do projeto de investimento financeiro destinado ao processamento de

laranja
Receita (US$) Fluxo acumulado (US$)
1 17,689,439.76 -6,278,900.08
2 17,689,439.76 -5,367,810.11
3 17,689,439.76 -4,519,699.65
4 17,689,439.76 -3,730,215.22
5 17,689,439.76 -2,995,304.27
6 17,689,439.76 -2,311,194.38
7 17,689,439.76 -1,674,373.90
8 17,689,439.76 -1,081,573.93
9 17,689,439.76 -529,751.54
10 17,689,439.76 -16,074.12
11 17,689,439.76 462,095.11
12 17,689,439.76 907,210.67
13 17,689,439.76 1,321,557.41
14 17,689,439.76 1,707,262.24
15 17,689,439.76 2,066,305.04
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4.3 Analise de sensibilidade econdmico-financeira

A andlise de sensibilidade (Figura 1) evidenciou que entre as variaveis de entrada
analisadas pela distribuicdo triangular a quantidade de frozen concentrated Orange juice (t) e
o valor de comercializagdo do frozen concentrated Orange juice (US$ t), sdo as variaveis
que possuem o maior efeito sobre o VPL, sendo esse diretamente proporcional, com
coeficiente linear de Spearman de 0.69.

Sendo assim, de acordo com Salles (2004), esta analise permite detectar para qual das
estimativas do projeto os indicadores financeiros sdo mais sensiveis e relevantes, e

consequentemente, quais deverdo ser estimados com maior preciséo.

Figura 1 - Coeficiente de correlacédo linear de Spearman do projeto de investimento financeiro
destinado ao processamento de laranja

VPL (US$)
Frozen concentrated orange juice (US$/t) - 0.69
Frozen concentrated orange juice (t) - 0.69
Bagaco de laranja (t) -
gag ja (t) 0,05
Bagaco de laranja (US$/t) - 0.0
Oleo essencial de laranja (t) - 0.02
Oleo essencial de laranja (US$/t) - 1 1 i
o ~N < © @«
o o o o

Valor do coeficiente

Na Figura 2 é apresentada a distribuicdo de frequéncia triangular acumulada, obtida
com a simulacdo pelo método de Monte Carlo. A probabilidade de o investidor obter um VPL
negativo é 39,2%, tendo o valor modal de US$ 1,630.101.53.

Lyra et al. (2010) propde uma distribuicdo de probabilidade para cada uma das
variaveis, neste caso a distribuicdo triangular. Mediante a geracdo de numeros aleatérios,
valores sdo obtidos para essas varidveis, dai resultando varios fluxos de caixa e,
consequentemente, varios indicadores de resultados para o projeto. Pela repeticdo desse
procedimento um nudmero significativo de vezes, gera-se a distribuicdo de frequéncias do

indicador do projeto, que permite aferir a probabilidade de sucesso ou insucesso do mesmo.
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Figura 2. Frequéncia acumulada do VPL simulado do projeto de investimento financeiro
destinado ao processamento de laranja
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De acordo com Adami (2010) para o célculo do risco e também para o calculo do
retorno financeiro em um projeto é indispensavel a utilizacdo do método do Valor Presente
Liquido. O VPL € a medida mais consistente na area de viabilidade de projetos em longo
prazo.

O Valor Presente Liquido é o método que traz todos os valores de custos e receitas do
fluxo de caixa ao periodo inicial, descontando a Taxa Minima de Atratividade definida. Se o
valor for positivo, a proposta é atrativa e, quanto maior o for, mais atrativa sera a proposta
(SILVA et al., 2014).

A assimetria e curtose permite considerar que as distribuicbes tém um padréo
aproximadamente normal, respectivamente proximos de 0 e 3, portanto, pode-se afirmar que
essa variavel possui uma fungdo de probabilidade mesocurtica, ou seja, a altura do pico da
curva ocorreu na média da distribuicdo.

A tabela 3 apresenta a estatistica descritiva do Valor Presente Liquido para o

processamento de laranja.
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Tabela 3. Estatistica descritiva do Valor Presente Liquido para o processamento de laranja

Estatisticas VPL (US$)
Minimo -74,009,504.18
Méaximo 97,288,622.87
Média 8,674,130.89
Desvio Padrdo 27,265,372.36
Assimetria 0.1534032
Curtose 2.737456
Erros 0
Moda 4,739,049.16
Percentis

5% -35,233,297.30
15% -20,119,086.68
25% -10,726,027.08
35% -2,865,995.92
45% 4,448,972.85
55% 11,522,379.30
65% 18,753,772.26
75% 27,142,670.06
85% 37,544,675.57
95% 55,103,739.36

Com base no modelo ARIMA pelo critério BIC, foi possivel modelar uma série
temporal assumindo uma taxa minima de atratividade de 7,4% a.a.,, com base na série
historica dos rendimentos creditados a Caderneta de Poupanca Total. Quanto a taxa de
captacdo dos recursos financeiros, essa também foi projetada pelo critério BIC e resultou em
10,9% a.a., com base na série historica da taxa SELIC. Por conseguinte, a TIRM modal para o
projeto de investimento financeiro é de 8,9%, superior a taxa minima de atratividade (TMA),
contudo, ressalta-se que ha a probabilidade de 46,2% da TIRM ser inferior a TMA.

Conforme Sampaio Filho (2008), a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM),
permite fixar taxas de reinvestimento mais realistas para os fluxos de caixa intermediérios,
levando a um calculo mais correto do rendimento anual do projeto.

O Payback ou periodo de retorno do capital, € um indicador que mede o tempo
necessario para que um projeto recupere o capital investido. E aplicavel, sem restrigdes, a
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projetos convencionais de investimento (SIQUEIRA, et al. 2011). Ao analisar o Payback
descontado (Figura 3), tém-se a probabilidade de 95,0%, de o investidor obter o retorno do
capital investido no décimo ano, apos a aplicacdo dos recursos financeiros, considerando o
fluxo de caixa descontado a uma taxa minima de atratividade de 7,4%, baseada na série

temporal econdmico-financeira dos dados de rendimento da Caderneta de Poupanca Total.

Figura 3. Periodo de recuperacao do investimento para o processamento minimo de laranja
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2.000.000,00
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1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15
-2.000.000,00

-4.000.000,00

-6.000.000,00
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-8.000.000,00

Periodo de recuperacdo do investimento (anos)

O Indice de Lucratividade modal do projeto de investimento financeiro sera de 1,17,

ou seja, para cada US$ 1.00 investido, o empreendedor obtera US$ 1.17 de retorno.



48

5 CONCLUSOES

A quantidade e o preco de comercializacdo do frozen concentrated orange juice sdo as
variaveis que possuem maior correlagdo proporcional com o Valor Presente Liquido do
projeto de investimento em agroinddstria para o processamento de laranja.

Devido ao montante de recursos empregados, 58,0% do custo de producdo total é
direcionado a amortizacdo do capital. Conclui-se que o projeto de uma inddstria de
processamento de laranja pode ser classificado como intensivo de capital com maturacéo de
longo prazo, acima de 10 anos com 39% de risco ser inviavel economicamente. Desta forma,
apos o periodo de amortizacdo havera aumento na rentabilidade.

Considerando-se o prazo total do projeto a rentabilidade anual apresentada pelo indice
de lucratividade corrigida pela inflacdo atinge 17% ao ano, sendo bastante superior a

expectativa da taxa Selic que é de 10,9% ao ano.
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