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Resumo

De forma geral, as pessoas fisicas e juridicas devem decidir onde investir sua renda, de acordo
com o risco e com o retorno esperado de cada alternativa de investimento disponivel. Assim
sendo, o investidor que decide empregar seus recursos financeiros na atividade produtiva
devera fazer uma ampla analise, que pressupBe 0 uso de uma série de técnicas econémico-
financeiras para que se analise a viabilidade dos projetos de investimento que um investidor
teria disponivel para escolha. Esta escolha deve pressupor uma série de objetivos estratégicos
do investidor, que precisam ser atendidos, da melhor maneira possivel, pelo conjunto de
projetos escolhidos, além de garantir a maximizacio da riqueza do mesmo. E neste sentido
que propdem-se este trabalho, que procura aplicar uma série de técnicas de anélise
econémico-financeira a uma unidade de processamento de frutas, que tem como principais
produtos frutas desidratadas, polpas, sucos, geléias e doces. Os resultados mostram que,
considerando um horizonte de tempo de 10 anos e uma taxa minima de atratividade (TMA) de
15 % a.a., 0 projeto é vidvel sob a perspectiva econémico-financeira, pois gera um VPL de R$
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430.297,10 e uma TIR de 18,43 % a.a. Tem-se ainda na anélise a visdo do periodo de Payback
de 9 anos e do ponto de equilibrio em torno de 34 % da capacidade produtiva.

Palavras-chave: Viabilidade Econdmico-Financeira; Projetos Agropecuarios; Processamento
de Frutas.

Abstract

In a general way, both people and companies themselves must choose where invest their
income, according to the risk and the expected return of each available investment option.
Therefore, the investor which chooses to use his financial resources on the production activity
should make an extensive analysis, which presuppose the use of a row of economical and
financial techniques with the aim to examine the viability of investments projects that an
investor should have available to choose. This choice must assumed a row of investor’s
strategically targets, which need to be attended, in a best way possible, by the group of chosen
projects, besides the guarantee of the maximization of the wealth itself. Is in the sense that it’s
presupposition this paper, which searches for an application a row of economical and
financial techniques to a project of fruit processing, which has dehydrated fruits, pulps, juices,
jams and candies as final products. The results show that, considering a time horizon of 10
years and a Minimum Attractiveness Rate (MAR) of 15% per year, the project is viable under
the economical and financial perspective, because it generates a Net Presence Value (NPV) of
R$ 430.297,10 and a Internal Rate of Return (IRR) of 18,43 % per year. It has been too on the
analysis the view of the Payback period of 9 years and the balance point rounding in 34 % of
the production capacity.

Key Words: Economical-Financial Viability; Agribusiness Projects; Fruit Processing

1. INTRODUCAO

A questdo da analise e selecdo de projetos, ou, numa perspectiva mais ampla, da
escolha entre alternativas de investimento disponiveis para um investidor €, sem duvida, uma
das questdes cruciais da teoria econdmica aplicada.

Isso porque o crescimento de uma empresa, e até sua capacidade de se manter
competitiva e sobreviver, depende de um fluxo constante de idéias de novos produtos, de
novas maneiras de fazer melhor os produtos existentes e de modos de produzir a um custo
mais baixo. Consequlientemente, uma empresa bem administrada despendera grandes esforgos
para desenvolver boas propostas de orcamento de capital. Se uma empresa é capaz e criativa 0
suficiente para desenvolver novas idéias, passa a ser necessario estabelecer procedimentos
para analisar os projetos gerados por estas novas idéias.

Do ponto de vista da analise econdémico-financeira, um projeto de investimento é
qualquer atividade produtiva de vida limitada, que implique na mobilizacdo de alguns
recursos na forma de bens de producdo, em determinado momento, na expectativa de gerar
recursos futuros oriundos da produgéo. Esse tipo de conceituagdo pressupde a possibilidade
de quantificacdo monetaria dos insumos e produtos associados ao projeto (NORONHA e
DUARTE, 1995).

Um dos modelos de analise econdmico-financeira mais importantes e mais utilizados
para avaliar a¢es de investimento, em termos financeiros, &€ o Modelo de Desconto de Fluxo
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de Caixa (DFC), que representa a analise, a valor presente, dos fluxos de caixa futuros
liquidos gerados.

Uma caracteristica do modelo de fluxo de caixa descontado é que ndo se pode
comparar quantias em instantes de tempo diferentes, uma vez que um mesmo montante tem
valores diferentes em periodos diferentes. O método consiste entdo em obter valores
equivalentes em um anico periodo.

A base para 0 modelo DFC é que o dinheiro tem mais valor hoje que no futuro. Isto
ocorre ndo so pela desvalorizacdo do dinheiro, mas também pelas oportunidades que se tem
hoje e que poderdo nédo existir no futuro, ou ainda pelo custo do capital para a realizagéo do
investimento.

No DFC as entradas futuras sdo entdo “penalizadas” por um fator, chamado taxa de
desconto, de forma a refletir essas oportunidades, no pressuposto de que o investimento é
irreversivel (do tipo “agora ou nunca”), de forma a garantir que as entradas futuras deverdo
ser suficientes para pagar um empréstimo feito hoje de valor igual ao investimento inicial, ou
pelo menos igualar os custos de oportunidade do capital.

Neste modelo, como veremos, varias técnicas podem ser utilizadas, tais como: o Valor
Presente Liquido (VPL), que mede a riqueza gerada por um determinado ativo a valores
atuais; a Taxa Interna de Retorno (TIR), que representa a rentabilidade do projeto; e o Periodo
de Payback Descontado (PPD), que representa o prazo de recuperagéo do capital investido,
considerando explicitamente o valor do dinheiro no tempo.

Outras técnicas também sdo importantes, pois complementam as ferramentas do
modelo DFC, como € o caso da Analise do Ponto de Equilibrio (PE), que representa o ponto
minimo de operacao de um negocio, empresa ou projeto.

Neste sentido, este trabalho tem como objetivo apresentar e discutir uma metodologia
maultipla de andlise de viabilidade de projetos de investimento agropecudrios, aplicando a
mesma, num projeto de processamento de frutas.

A escolha por este tipo de projeto se deu pelo fato do Brasil ser um dos trés maiores
produtores mundiais de frutas, com uma producéo que supera 41,2 milhdes de toneladas. A
base agricola da cadeia produtiva das frutas abrange mais de trés milhdes de hectares, gera
milhdes de empregos diretos e um PIB agricola de aproximadamente US$ 15 bilhGes.

Ha um nicho dentro das cadeias produtivas de frutas, que consiste no negécio para 0s
derivados processados, tais como frutas desidratadas, sucos e polpas, frutas minimamente
processadas e outros. Esses derivados tém boa aceitacdo e consumo crescente no mercado
atual.

E exatamente este nicho o foco da anélise que sera conduzida, através de um estudo de
viabilidade econdmico-financeira de uma unidade de industrializagdo de produtos derivados
de frutas, de forma a explorar racionalmente os recursos da fruticultura.

2. ANALISE E AVALIA(;AO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

Souza e Clemente (2004) dizem que empresas sdo organizacGes que envolvem
recursos humanos, materiais e financeiros entre outros, e que podem ser analisadas segundo
diferentes pontos de vistas. Do ponto de vista gerencial, uma empresa pode ser considerada
como uma organizacdo que dispde de um conjunto de recursos e busca atingir certos
objetivos. Financeiramente, falando, o objetivo é a maximizacdo da riqueza de seus
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proprietarios, que € alcancada pela maximizacdo do valor da empresa. Essa acumulacéo de
valor é obtida atraves da implantacdo de projetos e atividades que geram valor para a
empresa.

Para Damodaran (1997), se o objetivo, em financgas corporativas, € a maximizacao do
valor da empresa, entdo o relacionamento entre as decisdes em termos financeiros, a estratégia
empresarial e o valor da empresa tem que estar delineado. Ou seja, 0 valor de uma empresa €
diretamente relacionado ao impacto, em termos financeiros, de suas decisdes estratégicas.

De acordo com Brigham e Houston (1999), ha implicacdes financeiras virtualmente
em todas as decisdes de negdcios e 0s executivos de areas ndo financeiras precisam saber um
minimo de finangas para incluir essas implicacGes em suas analises especializadas. Em outras
palavras, as decisdes de negdcios ndo sdo tomadas em um vécuo, os tomadores de deciséo
tém em vista objetivos especificos. Certamente um dos mais presentes ¢ a maximizagdo da
riqueza dos proprietarios do empreendimento, que consiste ha maximizagdo do valor deste.
Isso nos remete ao objetivo principal da gestdo financeira que é maximizar o valor do
empreendimento, que depende da distribuicdo no tempo dos fluxos de caixa de seus
investimentos. Tem-se ai, entdo, o impacto do valor do dinheiro no tempo sobre o valor da
empresa.

Para Gitman (2001), todas as pessoas que atuam em todas as areas de responsabilidade
dentro da empresa véo interagir com a area financeira para conseguir realizar seus trabalhos,
pois na andlise de qualquer projeto se faz necessario uma abordagem de viabilidade
econdmico-financeira. As empresas sempre se defrontam com oportunidades de obter retorno,
através do investimento de seus recursos em ativos atraentes.

Ainda para o autor, se faz importante o entendimento do timing dos fluxos de caixa
destes, ou seja, o valor do dinheiro no tempo, que é baseado na idéia de que uma unidade
monetéria hoje vale mais do que uma outra que seré recebida em uma data futura. 1sso explica
porque deseja-se receber o0 quanto antes e pagar o mais tarde possivel uma determinada
guantia que nao sera reajustada ao longo do tempo.

Quando se fala em administracdo financeira temos que comecar abordando um de seus
principais fatores: o valor do dinheiro no tempo. Isso quer dizer que um determinado valor
ndo € 0 mesmo se esta em momentos diferentes. Segundo Damodaran (1997), ainda € preciso
considerar que um ativo vale o somatério do valor presente dos fluxos de caixa esperados em
decorréncia de sua posse. Conseqlientemente, percepcbes de valor tém de estar suportadas
pela realidade.

De acordo com Macedo e Siqueira (2006), os gestores devem usar técnicas de valor de
dinheiro no tempo para reconhecer explicitamente suas oportunidades de obter resultados
positivos quando avaliando séries de fluxos de caixa esperados associados a alternativas de
decisdo. Devido ao fato deles estarem no tempo zero (atual) ao tomar decisdes, eles preferem
basear-se em técnicas de valor presente.

Segundo Brigham e Houston (1999), muitos fatores combinam para fazer com que a
elaboracdo do orcamento de capital, ou seja, estruturar os projetos através da descricdo de seu
fluxo de caixa ao longo do tempo, para posterior analise, represente, talvez, a funcdo mais
importante de uma analise econémico-financeira. Neste sentido, Gitman (2001) afirma que
varios investimentos representam dispéndios consideraveis de recursos que comprometem o
investidor com um determinado curso de acdo. Conseqlientemente, este necessita de
procedimentos para analisar e selecionar apropriadamente seus investimentos. Para tanto, se
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faz necessario mensurar os fluxos de caixa relevantes e aplicar técnicas de decisdo
apropriadas. O Modelo de Desconto de Fluxo de Caixa (DFC) € um processo que cumpre este
papel em consondncia com a meta de maximizacdo da riqueza dos proprietarios do
empreendimento.

Damodaran (1997) diz que o Modelo de Desconto de Fluxo de Caixa (DFC) pode ser
representado da seguinte maneira:

n
Os fluxos de caixa sdo descontados a
Valor = FC, . uma taxa ajustada ao risco, para se
(1+i) chegar a uma estimativa de valor para
t=1 0 ativo.
Onde: n =vida atil do ativo  FCt = Fluxo de Caixa no periodot i = taxa minima

de atratividade refletindo o risco deste ativo (TMA)

As grandes limitagOes deste modelo sdo a confiabilidade das estimativas de fluxo de
caixa futuros e da taxa minima de atratividade ajustada ao risco. Brigham e Houston (1999)
dizem que a etapa mais importante e também mais dificil é a estimativa dos fluxos de caixa
futuros, que envolve previsdes de quantidades e precos de produtos e insumos, levando em
consideracéo a identificacdo dos fluxos de caixa relevantes ou incrementais ou diferenciais.

Segundo Souza e Clemente (2004), a estimativa de risco de uma alternativa se faz com
relacdo a seu custo de oportunidade, que é o que se perde com a escolha deste em detrimento
dos outros. Isso gera a taxa minima de atratividade (TMA) ajustada ao nivel de risco do ativo,
gue serd usada como taxa para o desconto dos fluxos de caixa futuros.

Macedo et al. (2007) ressaltam que a decisdo de investir é de natureza complexa,
porque muitos fatores, inclusive de ordem pessoal, entram em cena. Entretanto, é necessario
que se desenvolva um modelo tedrico minimo para prever e explicar essas decisdes. Faz-se
relevante, entdo, avaliar os ganhos potenciais futuros de cada alternativa apresentada, que ndo
sdo certos, levando em consideracdo o risco inerente a cada alternativa. Apesar disso, ha
varias areas na avaliacdo em que existe espago para discordia, entre estas: a estimativa dos
fluxos de caixa e do custo de oportunidade. Ou seja, mesmo que os modelos de avaliacdo
sejam quantitativos, a avaliacdo possui aspectos subjetivos. Isso faz com que, por exemplo,
dois analistas possam através da utilizacdo das mesmas técnicas chegar a conclusdes
diferentes com relacéo a avaliagdo de um ativo.

Com isso, ainda de acordo com Macedo et al. (2007), a aplicacdo de qualquer técnica
ndo se constitui em uma estimativa precisa de valor, mas apenas um parametro para auxiliar
no processo de tomada de decisdo. Isso faz com que mais importante que o resultado
encontrado é a perfeita compreensdo da ferramenta de anélise utilizada. E preciso entender as
restricdes, aplicacdes e resultados que podem ser encontrados na utilizacdo de uma certa
formulacdo matematica e ndo encara-la como uma formula “magica”.

Para Gitman (2001), quando as empresas querem avaliar os fluxos de caixa relevantes
ou incrementais de um ativo, elas, entdo, analisam esses fluxos para discutir se o ativo é
aceitavel ou para hierarquiza-los. Para isso, pode-se utilizar varias técnicas, entre as quais se
destaca o Valor Presente Liquido (VPL). Esta técnica considera explicitamente o valor do
dinheiro no tempo, ou seja, desconta o fluxo de caixa a uma taxa minima de atratividade
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especifica (custo de oportunidade ajustado ao risco do ativo). O VPL é, entdo, encontrado ao
se subtrair o investimento inicial (FCy) de um ativo do somatorio do valor presente de seus
fluxos de caixa futuros (FC;), descontados a uma taxa minima de atratividade (i). A
formulacdo pode ser vista a seguir:

n n
VPL = FC . ou FG . - Investimento Inicial
Z (1+if (1+i)
t=20 t=1

Segundo Macedo (2002), o VPL pode ser visto, entdo, como um ganho proporcionado
pelo ativo, pois representa o quanto os fluxos de caixa futuros estdo acima do investimento
inicial. Tudo isso a valor presente, segundo um custo de oportunidade ajustado ao risco. Deste
jeito, pode-se dizer que um ativo deve ser aceito, numa abordagem aceitar-rejeitar, se 0 VPL
> 0, pois 0 mesmo acrescenta riqueza ao investidor. Ele deve ser rejeitado se o VPL < 0, pois
este consome riqueza. JA& numa abordagem hierarquica deve ser escolhido o ativo de maior
VPL, pois quanto maior for o VPL maior sera a riqueza gerada por este.

Isto também ¢é explicado por Brigham e Houston (1999), que dizem que um VPL =0
significa que os fluxos de caixa futuros sdo exatamente suficientes para recuperar o capital
investido e proporcionar a taxa de retorno exigida daquele capital (Taxa Interna de Retorno —
TIR). Se um ativo tem VPL > 0, entdo ele estd gerando mais caixa do que € necessario para
prover o retorno exigido por suas fontes de financiamento, e esse excesso de caixa se reverte
na geracdo de riqueza para o investidor. A logica do VPL < 0 é inversa desta Ultima
apresentada.

Uma outra técnica bastante utilizada é a Taxa Interna de Retorno (TIR). A TIR
representa, segundo Ferreira (2005), a taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos
de caixa futuros ao investimento inicial de um determinado projeto. Ela é calculada igualando
a equacdo do VPL a zero:

n n

0= FG . ou E _FG . = Investimento Inicial
Z (1 +iy (1+iy

t=0 t=1

De acordo com Gitman (1997), a TIR é possivelmente a técnica mais usada para a
avaliacdo de alternativas de investimento. O critério de decisdo, quando a TIR é usada para
aceitar-rejeitar €, segundo o autor, o seguinte: se a TIR for maior que o custo de oportunidade
ajustado ao risco aceita-se 0 projeto, porém se for menor, 0 mesmo deve ser rejeitado. 1sso
acontece, segundo Brigham e Houston (1999), porque se a TIR € maior que o custo dos
fundos utilizados para financiar o projeto vai haver uma sobra, que remunera 0s proprietarios.
Portanto, a aceitacdo de um projeto cuja TIR € maior que seu custo do capital, aumenta a
riqueza dos proprietarios. Caso contrario, 0 projeto consome riqueza e por isso ndo deve ser
aceito.
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Além da riqueza gerada pelo projeto, um outro aspecto importante no momento de sua
analise € o tempo que o mesmo demora para recuperar o capital investido. De acordo com
Macedo (2005), o Periodo de Recuperagdo do Investimento (Payback) ir& definir o tempo, ou
numero de periodos que sdo necessarios para recuperar o investimento inicial. O periodo de
tempo maximo difere de investidor para investidor, sendo que periodos de tempo menor para
a recuperacdo do capital investido sdo sempre preferidos. Ou seja, de acordo com Gitman
(1997), se o periodo de Payback for, menor que o periodo de payback maximo aceitavel,
aceita-se o projeto; se o periodo de payback for maior que o periodo de Payback méaximo
aceitavel, rejeita-se o projeto.

Segundo Motta e Calbba (2002), de forma geral, quanto mais alongado o prazo de
retorno do investimento, ou payback, menos interessante ele se torna para o investidor. O
payback pode ser utilizado como referéncia para julgar a atratividade relativa das opcOes de
investimento, na medida que representa o periodo médio de retorno do capital, sendo que
quanto maior for este periodo mais exposto as incertezas, ao longo do tempo, estara o projeto
e, por conseguinte, menos atraente serd 0 mesmo.

Ainda segundo 0os mesmos autores, para uma melhor adequacgédo desta técnica se faz
necessario considerar o fluxo de caixa, gerado pelo projeto, a valor presente e entdo compara-
lo com o investimento feito, para assim determinar em quanto tempo o investimento retorna
para o investidor. Esta técnica é denominada como Periodo de Payback Descontado (PPD).

Além de todas estas técnicas ja apresentadas (VPL, TIR e Payback), que tém base no
Modelo DFC, outras técnicas também sdo Uteis para analise de viabilidade econdmico-
financeira de projetos de investimento.

De acordo com Mathias e Woiler (1986), o ponto de equilibrio contabil (PEC) ou de
nivelamento das operacdes de uma empresa equivale ao nivel ou volume de producdo/venda
em que o resultado é nulo. Ou seja, segundo Horngren et al. (2004), é a quantidade de
produtos em que as receitas totais se igualam aos custos totais. Ja Atkinson et al. (2000)
complementam ressaltando que este é o ponto do nivel de atividade de um empreendimento a
partir do qual ele se torna lucrativo. Em sintese, este € o ponto a partir do qual a quantidade
produzida/vendida comeca a dar lucro ou ainda a partir do qual todos os custos incorridos na
producdo/venda serdo cobertos.

O PEC é utilizado para identificar quantas unidades de produto sdo necessarias para
custear todos os custos de producdo. A partir deste montante, ou seja, do ponto de equilibrio,
todas as unidades produzidas/vendidas sdo consideradas como excedente do produtor.

No conceito de PEC, verifica-se que este ocorre na igualdade dos Custos Totais com
as Receitas Totais. Portanto, o lucro de uma empresa € obtido a partir de vendas ocorridas
acima do Ponto de Equilibrio.

Dessa forma, o Ponto de Equilibrio Contébil (PEC) é dado como:

PEC = CF _ CF
PVu-CVu MCu
Onde: PEC = Ponto de Equilibrio Contabil CF = Custos Fixos
CVu = Custo Variavel Unitario. PVu = Preco de Venda Unitario
MCu = Margem de Contribui¢do Unitéria
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Além do Ponto de Equilibrio Contabil, um outro conceito importante é o de Ponto de
Equilibrio Econdmico. Conforme Bruni e Fama (2002), o conceito de ponto de equilibrio
econdmico apresenta a quantidade de vendas (faturamento) que a empresa deveria obter para
poder cobrir 0s custos mais uma remuneracdo minima do capital proprio nela investido.

Segundo Macedo et al. (2007), tanto o PEC, quanto o PEE, podem ser calculados em
funcdo do volume monetario minimo de operacgéo, ou seja, a receita de vendas minima. No
caso do PEC, isso pode ser feito dividindo o CF pela margem de contribuicdo em percentual
(MCu/PVu). Estes ainda podem ser obtidos em funcdo do total de capacidade produtiva, ou
seja, como um percentual do total de capacidade disponivel para produgdo. Neste caso, 0
volume ¢é tratado ndo como um valor absoluto em termos de quantidade de produtos, mas
como um valor relativo em termos da capacidade produtiva.

A analise do Ponto de Equilibrio (contabil ou econémico) é fundamental nas decisfes
referente a investimentos, no planejamento do resultado, no langamento ou corte de
produtos/servigos e para analise das alteracfes do preco de venda conforme o comportamento
do mercado.

3. APRESENTA(;AO E ANALISE DOS RESULTADOS

Na andlise do projeto da unidade de processamento de frutas, foco desta trabalho,
foram utilizados indices tradicionais de viabilidade econdémico-financeira, tais como Taxa
Interna de Retorno (TIR), Valor Presente Liquido (VPL), Periodo de Payback e Ponto de
Equilibrio, considerando Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 15% a.a.e horizonte de
analise de 10 anos.

O projeto da unidade de industrializacdo tem como objetivo 0 processamento mensal
de frutas em torno de 48.000 Kg, produzindo 96.000 Kg de derivados de frutas, entre abacaxi
desidratado e banana-passa; geléias de abacaxi, maracuja, goiaba, manga e péssego; doce de
banana; polpas de abacaxi, banana, maracuja, goiaba, manga e péssego; e sucos de abacaxi,
maracuja, goiaba, manga e péssego, conforme descrito no quadro 01.

Quadro 01 — Plano Mensal de Producdo e Comercializagéo
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Cédigo Descri¢édo do Produtos Producdo Mensal | % Produgéao

1 Abacaxi Desidratado 453,75 kg 0,47%
2 Polpa de Abacaxi 19.057,50 kg 19,77%
3 Suco Abacaxi (20L) 6.282,19 kg 6,52%
4 Suco Abacaxi (1L) 1.108,62 kg 1,15%
5 Geléia de Abacaxi 3.254,24 kg 3,38%
6 Polpa de Goiaba 9.947,44 kg 10,32%
7 Suco Goiaba (20L) 3.352,84 kg 3,48%
8 Suco Goiaba (1L) 591,68 kg 0,61%
9 Geléia de Goiaba 1.437,29 kg 1,49%
10 Polpa de Manga 13.674,38 kg 14,19%
11 Suco Manga (20L) 3.764,04 kg 3,91%
12 Suco Manga (1L) 664,24 kg 0,69%
13 Geléia de Manga 1.068,80 kg 1,11%
14 Polpa de Maracuja 7.882,88 kg 8,18%
15 Suco Maracuja (20L) 2.583,16 kg 2,68%
16 Suco Maracuja (1L) 455,85 kg 0,47%
17 Geléia de Maracuja 966,41 kg 1,00%
18 Polpa de Péssego 3.981,66 kg 4,13%
19 Suco Péssego (20L) 1.391,75 kg 1,44%
20 Suco Péssego (1L) 1.391,75 kg 1,44%
21 Geléia de Péssego 569,49 kg 0,59%
22 Banana-Passa 1.252,97 kg 1,30%
23 Polpa de Banana 6.682,50 kg 6,93%
24 Doce de Banana 4.568,71 kg 4,74%

IDias Trabalhados/ Més 22 dias

Total da Producéao Diéria 4.381,10

Total da Producdo Mensal 96.384,12 Kg

Para o plano de producdo descrito, fez-se o célculo dos investimentos iniciais da
empresa, considerando os itens: construcdo civil de prédios e instalagbes, maquinas,
equipamentos, utensilios e outros necessarios para o inicio do projeto. Esse levantamento foi
dimensionado de acordo com a producdo pretendida para a industria. Ainda, considerou-se
como zero o custo relativo a terreno e terraplanagem, uma vez que, para este projeto, o terreno
foi doacdo da prefeitura municipal da regido onde o empreendimento sera instalado. O quadro
02 mostra a descricdo dos principais itens referentes ao investimento inicial:

Quadro 02 — Descricéo dos Itens de Investimento Inicial
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|Descri(;éo Total por ltem
|Prédios e InstalagGes R$ 994.184,92
Equipamentos e Utensilios R$ 771.250,00
Sub Total R$ 1.765.434,92
Capital de Giro R$ 124.205,45
|Reserva Técnica R$ 353.086,98
Ilnvestimento Inicial R$ 2.242.727,35

Calculou-se o investimento inicial total, que ficou em torno de R$2.243.000,00,
suficiente para adquirir maquinas e equipamentos, para fazer as obras civis e para formar um
capital de giro necessario para desencadear o nego6cio. E importante salientar que o
investimento em capital de giro foi estimado para cobertura de 1 més de operagGes mais uma
reserva técnica de 20 % deste valor. Além disso, para os investimentos permanentes foi
estimada uma reserva técnica de 20 % de seu valor.

Foram levantados, para 0 cenario proposto, os custos fixos do projeto, ou seja, aqueles
que ocorrem independentemente da producdo ou vendas, como, por exemplo, gastos com
energia elétrica (onde foram incluidos 18 % de impostos), telefonia e agua, conforme
demonstrado no quadro 03.

Quadro 03 — Descrigédo dos Itens de Custo Fixo

|Descriga”10 dos Custos Unidade Qtd. Mensal Custo Unitario (R$) Valor
|Energia Elétrica kwh 50.000 R$ 0,44 R$ 26.178,89
Agua m3 6.224 R$ 1,41 R$ 8.759,65
Telefone Fixo Pulso 20.000 R$0,18 R$ 3.600,00
Telefonia Celular Minuto 700 R$1,50 R$ 1.050,00
Material de Escritdrio Vérios 1 R$8.000,00 R$ 8.000,00
Registro CRQ (mensal) Mensalidade 1 R$15,00 R$ 15,00
Outros 1 R$5.000,00 R$ 5.000,00
Total de Custo Fixo R$ 52.603,54/més

Também foram estimados outros custos referentes a operacdo da fabrica. Em relacdo a
mé&o-de-obra, esta foi dividida em mao-de-obra direta (funcionarios ligados diretamente a area
de producéo) e méo-de-obra indireta (funcionarios do setor administrativo). Para a mao-de-
obra direta, sd@o necessarios 30 colaboradores para as areas de selecéo, recebimento, linha de
fabricacdo, embalagem, congelamento e outros, além de um supervisor de producdo e um
gerente, totalizando um custo de R$ 29.241,00, com salarios e encargos. Para a mao-de-obra
indireta, estimou-se 20 colaboradores, entre auxiliares administrativos, faxineiros,
vendedores, contador, secretario, e outros, somando R$ 21.660,00 (ja com os encargos).
Logo, os custos totais com mao-de-obra sdo R$ 50.901,00/més.

Dentro dos custos variaveis, foram levantados os custos com insumos, ou Seja,
materiais diretos como matérias-primas, materiais secundarios, embalagens e demais
materiais utilizados na fabricacéo dos 24 produtos.

Depois de conhecido o custo de mdo-de-obra e sabendo quanto ird gastar com
insumos, calculou-se o custo unitario de producdo. Chega-se a ele somando o custo unitario
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dos materiais diretos com um rateio dos custos fixos, da méo-de-obra, e da depreciagdo, como
mostrado no quadro 04. Ainda, em relacdo a depreciacao, foi estimada para os equipamentos,
uma vida util de 10 anos e em relacdo as instalagbes, uma vida util de 50 anos.

Quadro 04 — Custos Unitarios por Produto

Cdédigo Nome do Produto Insumos Mao de Obra Depreciagdo Custo Fixo  Custo Unitéario (Kg)
1 Abacaxi Desidratado R$0,65 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,14
2 Polpa de Abacaxi R$0,91 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,39
3 Suco Abacaxi (20L) R$1,32 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,81
4 Suco Abacaxi (1L) R$1,26 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,75
5 Geléia de Abacaxi R$4,41 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 5,90
6 Polpa de Goiaba R$1,41 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,90
7 Suco Goiaba (20L) R$1,82 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,31
8 Suco Goiaba (1L) R$1,77 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,25
9 Geléia de Goiaba R$4,77 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 6,26
10 |Polpade Manga R$0,91 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,39
11 Suco Manga (20L) R$1,32 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,81
12 Suco Manga (1L) R$1,26 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,75
13 Geléia de Manga R$3,29 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 4,78
14 Polpa de Maracuja R$1,11 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,60
15 Suco Maracuja (20L) R$1,52 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,01
16 Suco Maracuja (1L) R$1,46 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,95
17 Geléia de Maracuja R%$4,64 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 6,13
18 Polpa de Péssego R$1,51 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,00
19 Suco Péssego (20L) R$1,92 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,41
20 Suco Péssego (1L) R$1,87 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,35
21 | Geléia de Péssego R$4,81 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 6,30
22 Banana-Passa R$16,25 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 17,74
23 Polpa de Banana R$1,11 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,60
24 Doce de Banana R$2,25 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,73

Tecnicamente, chegou-se ao preco unitario de venda por embalagem aplicando a taxa
de marcacdo aos custos unitarios. Esta variou de 50 % a 75 % e foi obtida levando em
consideracdo condicBes de competitividade para os produtos. Apos o levantamento do preco
de venda por embalagem, obteve-se a Receita Operacional Mensal, que € considerada entrada
de caixa, de R$ 403.261,66/més. A projecdo desta receita foi resultante do potencial de
mercado, da capacidade produtiva e da forga de vendas da empresa. No quadro 05, verificam-
se 0s precos de venda e a Receita Operacional Mensal.

Quadro 05 — Receita Operacional Mensal por Produto
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Preco Unitério de Venda e Receita Operacional
Codigo Nome do Produto Preco/Kg Quant./Emb. Prego/Embal. Valor / Més
1 Abacaxi Desidratado R$3,75 5,00 kg R$18,75 R$1.326,26
2 Polpa de Abacaxi R$4,20 200,00 kg R$839,50 R$62.347,96
3 Suco Abacaxi (20L) R$4,19 20,00 kg R$83,82 R$20.519,94
4 Suco Abacaxi (1L) R$4,10 1,00 kg R$4,10 R$3.545,94
5 Geléia de Abacaxi R$10,34 0,24 kg R$2,48 R$26.231,15
6 Polpa de Goiaba R$5,08 200,00 kg R$1.016,71 R$39.413,46
7 Suco Goiaba (20L) R$4,94 20,00 kg R$98,86 R$12.916,88
8 Suco Goiaba (1L) R%$4,86 1,00 kg R%$4,86 R$2.239,30
9 Geléia de Goiaba R$10,98 0,24 kg R$2,63 R$12.298,84
10 Polpa de Manga R$4,20 200,00 kg R$839,50 R$44.736,68
11  |Suco Manga (20L) R$4,19 20,00 kg R$83,82 R$12.294,75
12 |Suco Manga (1L) R$4,10 1,00 kg R$4,10 R$2.124,59
13 Geléia de Manga R$8,38 0,24 kg R$2,01 R$6.981,95
14 Polpa de Maracuja R$4,55 200,00 kg R$910,38 R$27.966,95
15 Suco Maracuja (20L) R%$4,49 20,00 kg R$89,83 R$9.043,22
16 Suco Maracuja (1L) R%$4,40 1,00 kg R%$4,40 R$1.564,93
17 Geléia de Maracuja R$10,76 0,24 kg R$2,58 R$8.102,04
18 Polpa de Péssego R$5,26 200,00 kg R$1.052,15 R$16.325,96
19 |Suco Péssego (20L) R$5,09 20,00 kg R$101,87 R$5.524,88
20 Suco Péssego (1L) R$5,01 1,00 kg R$5,01 R$5.430,43
21 Geléia de Péssego R$11,05 0,24 kg R$2,65 R$4.906,03
22 Banana-Passa R$31,11 0,20 kg R$6,22 R$30.384,64
23 Polpa de Banana R$4,55 200,00 kg R$910,38 R$23.708,25
24 |Doce de Banana R$6,55 0,60 kg R$3,93 R$23.326,64
Receita Operacional Total por Més R$403.261,66

De posse de todas estas informacGes, pode-se montar o fluxo de caixa para a analise
da viabilidade. O fluxo de caixa anual pode ser visto no quadro 06, e é o conjunto de entradas
(receitas) e saidas (despesas) relativo ao periodo do projeto.

Para o calculo deste fluxo de caixa, admitiu-se que foram vendidas 40%, 50%, 55%,
60%, 65%, 70%, 75%, 75%, 80% e 80%, referente a capacidade de produgdo,
respectivamente, nos 10 anos de vida util do projeto. O fluxo de caixa do ano 0 representa o
valor do investimento inicial apresentado no quadro 02. Foi considerada ainda uma
necessidade de complementacdo de capital de giro no ano 01, nos mesmos niveis do que foi
feito no ano 0. Para fins de calculo estimou-se uma aliquota de IR na ordem de 15 % para 0s
lucros tributaveis da empresa. Um ultimo ponto relevante para montagem do fluxo de caixa é
que a depreciacdo foi considera como custo operacional e assim relacionada como uma saida
no calculo do fluxo de caixa anual. Porém, como esta tem efeito de economia fiscal mas nao
representa uma saida efetiva de caixa seu valor foi somado ao final do fluxo de cada ano. No
ano 10 foi considerada uma recuperacédo do capital investido (de giro e permanente) na ordem
de R$ 1.000.000,00.
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Quadro 06 — Fluxo de Caixa do Projeto

Itens Ano 0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5
Capacidade 40% 50% 55% 60% 65%
Investimento inicial R$ (2.242.727,35)| R$ (124.205,45)

Receita Operacional R$ 1.935.655,99 | R$  2.419.569,98 | R$  2.661.526,98 | R$ 2.903.483,98 | R$  3.145.440,98
Custo Operacional R$  (1.827.024,33)| R$ (2.125.969,79)| R$ (2.275.442,52)| R$  (2.424.915,25)| R$  (2.574.387,98)
Lucro Operacional R$ 108.631,66 | R$ 293.600,19 | R$ 386.084,46 | R$ 478.568,73 | R$ 571.053,00
Imposto de Renda R$ (16.294,75)| R$ (44.040,03)| R$ (57.912,67)| R$ (71.785,31)| R$ (85.657,95)
Fluxo de Caixa Bruto R$ (31.868,54)| R$ 249.560,16 | R$ 328.171,79 | R$ 406.783,42 | R$ 485.395,05
Depreciagao R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69
Fluxo de Cx. Liquido R$ (2.242.727,35)]| R$ 67.035,15 | R$ 348.463,85 | R$ 427.075,48 | R$ 505.687,11 | R$ 584.298,74

Itens Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10
Capacidade 70% 75% 75% 80% 80%
Investimento inicial R$  1.000.000,00
Receita Operacional R$ 3.387.397,98 | R$  3.629.354,98 | R$  3.629.354,98 | R$ 3.871.311,97 | R$  3.871.311,97
Custo Operacional R$  (2.723.860,71)] R$ (2.873.333,45)| R$ (2.873.333,45)| R$  (3.022.806,18)| R$  (3.022.806,18)|
Lucro Operacional R$ 663.537,27 | R$ 756.021,53 | R$ 756.021,53 | R$ 848.505,79 | R$ 848.505,79
Imposto de Renda R$ (99.530,59)| R$ (113.403,23)| R$ (113.403,23)| R$ (127.275,87), R$ (127.275,87)
Fluxo de Caixa Bruto R$ 564.006,68 | R$ 642.618,30 | R$ 642.618,30 | R$ 721.229,92 | R$  1.721.229,92
Depreciagéo R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69
Fluxo de Cx. Liquido R$ 662.910,37 | R$ 741.521,99 | R$ 741.521,99 | R$ 820.133,61 | R$ 1.820.133,61

Utilizando-se uma TMA de 15 % a.a., pode-se calcular o VPL do projeto que foi de
R$ 430.297,10. Além disso, foi calculado a TIR que ficou em torno de 18,43 % a.a.. E, 0
periodo de Payback, que foi de 9 anos.

Com base nos dados, pode-se concluir, em relacdo a viabilidade econémico-financeira
deste projeto que, considerando o VPL e a TIR, o projeto é viavel, considerando TMA de 15
% a.a. e uma vida 0til de 10 anos, pois VPL é maior do que zero e a TIR é maior que a taxa
minima de atratividade (TMA). Porém, ressalta-se que o projeto possui um periodo de
recuperacdo bastante elevado, considerando sua vida Util.

Uma anélise de sensibilidade foi feita em relagdo a algumas variaveis. A primeira, em
relacdo ao valor residual do projeto (considerado inicialmente no montante de R$
1.000.000,00), percebe-se que mesmo que este valor seja zerado o projeto ainda continua
viavel, com VPL de cerca de R$ 183.000,00 e TIR de pouco mais de 16 % a.a. Uma outra
analise se deu em relacdo aos fluxos de caixa anuais. Percebeu-se que havia a possibilidade de
uma reducdo maxima de 16,1 % dos mesmos, para que o projeto ainda assim continuasse a ser
viavel. Isto mostra a folga que os fluxos de caixa no sentido de gerar alguma seguranca na
empresa em relagédo aos indicadores calculados.

Por fim, procedeu-se a anélise de ponto de equilibrio, a partir dos dados operacionais
resumidos no quadro 07.

Quadro 07 — Resultado Operacional Mensal
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CONTAS Valor / Més %

|Receita Operacional R$403.261,66

Custos Variaveis R$249.121,22 61,80%
Custos Fixos R$52.603,54 13,00%
Custo Total R$301.724,76 74,80%
JLucro Operacional R$101.536,91 25,20%
Contribuicdo Social R$15.230,54 3,80%
Lucro Liquido R$86.306,37 21,40%
Margem de Contribuig&o R$154.140,45 38,20%
Ponto de Equilibrio R$137.621,19 34,10%
Lucratividade Operacional 25,20%

Com os valores dos custos fixos totais, a receita operacional e 0s custos variaveis
totais, calculou-se o Ponto de Equilibrio, que ficou em torno de 34% da capacidade produtiva
estimada para o projeto (receita total m&xima), demonstrado na figura 01. Isso quer dizer que
para obter lucro a operacgéo precisa trabalhar acima de 34% da capacidade produtiva.

Figura 01- Grafico do Ponto de Equilibrio

‘—‘—Receita we{ll=== Custo Variavel Custo Fixo ===@===Cysto Total ‘

R$450.000,00 -
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R$200.000,00 /
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R$100.000,00 -
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Capacidade de Producé&o (%)

Para o ponto de equilibrio, também foi feita uma analise de sensibilidade. Este teve
como ponto de partida, fazer simulagcdes com os valores de algumas varidveis até que o ponto
de equilibrio ficasse no limite maximo (pré-estabelecido) de 50 % da capacidade.
Primeiramente, observou-se que os custos fixos poderiam aumentar até 46 % dos niveis
atuais, mesmo assim o projeto ficaria a um nivel aceitavel de risco (volume do P.E. = 50 % da
capacidade). O mesmo foi feito em relacdo aos custos variaveis e encontrou-se que estes
podem crescer no maximo 20 % para que o ponto de equilibrio ndo ultrapasse a marca de 50
% da capacidade. J& em relacdo a receita total percebeu-se que a reducdo méaxima aceitavel
para este nivel de risco operacional proposto seria de 12 %. Isso quer dizer que perdas de
receitas representam problemas sérios para o projeto, ja que este possui maior sensibilidade
(menor margem de seguranca) em relacdo a esta variavel.
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4, CONSIDERA(;OES FINAIS

Este artigo teve como objetivo apresentar e discutir um caso de implantacdo de uma
unidade de processamento de frutas para mostrar a aplicagédo dos indicadores e ferramentas
usados na analise de viabilidade econdmico-financeira de projetos agropecuarios.

O projeto se mostra viavel em todos os indicadores utilizados, porém com um periodo
de recuperacdo do capital investido muito alto, em relacdo ao horizonte de analise. Isso
mostra que O projeto possui uma exposicdo a incertezas muito grande, ja que tem a
recuperacdo de seu investimento inicial muito demorada.

Pbde-se perceber que a utilizacdo de indicadores, tais como o VPL e a TIR, é
importante na analise de viabilidade econdmico-financeira de projetos de investimento, pois
através destes, pode-se observar o ganho gerado pelo projeto, considerando, explicitamente,
suas caracteristicas técnicas e as condi¢cdes econdémico-financeiras na anélise. Ja a utilizacéo
do PPD mostra o tempo em que o investimento sera recuperado, indicando assim o tempo de
exposicao deste as incertezas do mercado.

Além destes indicadores, que tém base no Modelo DFC, mostrou-se neste trabalho a
importancia da utilizacdo da analise do ponto de equilibrio. Este serve para mostrar o nivel de
atividade minimo, que, também, nos da uma idéia de risco que o projeto pode ter.

Por fim, a analise de sensibilidade mostra de maneira clara as folgas que a decisao de
aceitar ou ndo o projeto tem em relagdo a certas variaveis-chave.

Este trabalho representou apenas uma tentativa de tornar mais claro e evidente a
utilizacdo correta destas ferramentas. Esta linha de pesquisa em andlise de viabilidade
econémico-financeira pode ter continuidade em varias perspectivas.

Em relagdo a este projeto, tentar-se-4 discutir melhor o mix de producéo/venda, pois a
utilizacdo de um modelo de otimizacdo acoplado as analises pode determinar a melhor
composi¢do entre os 24 produtos, respeitando caracteristicas técnicas e informacGes
econémico-financeiras. No que diz respeito a metodologia, procurar-se-a reforca-la com a
utilizacdo de técnicas de simulacdo para uma analise de sensibilidade ligada a probabilidade
de inviabilidade do projeto. Finalmente, em relacdo ao tema em si, 0 proximo passo sera fazer
uma analise critica do que vem sendo publicado sobre analise econdmico-financeira no
agronegocio, mostrando os principais erros e problemas de analise, que, freqlientemente, se
encontram nas publicagdes, quer sejam em eventos cientificos ou em periddicos da area.
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