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Resumo: Um dos principais objetivos da administração financeira é gerar valor aos 
proprietários através de decisões que maximizem o valor da empresa. Desta maneira, as 
decisões de investimento vêm ganhando importância nos meios acadêmicos e empresariais 
devido a sua importância na criação de valor. Nos investimentos em que o nível de risco é 
bastante elevado e, principalmente, onde há possibilidades de os gestores interagirem com 
estes riscos através da aquisição de alguma forma de proteção que minimize as perdas 
futuras, este gerenciamento pode agregar valor ao negócio, trazendo benefícios percebidos. 
Neste sentido, este trabalho procurou analisar, através de estudo de caso, um investimento 
em indústria frigorífica considerando os impactos dos fatores de risco na determinação do 
valor do investimento. Devido a volatilidade dos fatores que afetam a previsão do fluxo de 
caixa do projeto, foi possível perceber que o valor do negócio, calculado pela metodologia 
do Valor Presente Líquido, é muito sensível a estes fatores, o que sugere que uma 
estratégia de gerenciamento de risco é viável nestes investimentos a fim de assegurar o 
valor do negócio. 

 
 
1 INTRODUÇÃO E JUSTIFICATIVA DO TEMA 

As decisões de investimento são foco de grande interesse acadêmico e empresarial 
devido à sua importância na criação de valor ao acionista. Numa economia globalizada, as 
empresas necessitam investir constantemente a fim de se manter posicionadas frente à 
concorrência, de buscar soluções produtivas a custos menores, de crescer para obter ganhos 
de escala, de explorar mercados cada vez mais exigentes, dentre outras muitas finalidades.  
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No Brasil, um setor em franca expansão é o setor de produção e comercialização de 
carne bovina. A partir dos anos 70 houve uma grande modernização do parque industrial 
frigorífico com investimentos e atualização tecnológica que permitiram sensíveis avanços 
na produtividade. A implantação de sistemas informatizados e o aumento do índice de 
automação proporcionaram uma mudança na dinâmica do setor. Diante da demanda 
externa pelo produto brasileiro e do potencial de crescimento deste setor, levando-se em 
conta as vantagens da pecuária brasileira, o setor industrial de carnes investiu para 
melhorar seu processo competitivo, bem como para atender as exigências ambientais e 
sanitárias dos mercados externos. 

Todas as decisões de investimento consideram as expectativas futuras de retorno. 
Expectativa tem um estreito relacionamento com incerteza, assim como o risco com o 
retorno. No setor de produção e comercialização de carne bovina, os investimentos são 
permeados tanto pela incerteza como pelo risco.  

As indústrias frigoríficas fazem parte do agronegócio, sendo que seu principal insumo, 
o gado, é uma commodity sujeita às flutuações de preços comuns a outras commodities 
agrícolas, dados os fatores de produção. Atualmente, visto que o mercado internacional se 
constituiu num destino importante da carne brasileira, as oscilações da moeda podem trazer 
perdas essenciais neste negócio. Além destes fatores de mercado, há outros riscos 
relacionados a fatores ambientais, sanitários e sociais, acentuados principalmente pela 
dependência das exportações.  

A metodologia de avaliação de investimentos em indústrias frigoríficas deve considerar 
o impacto destes riscos no negócio. O método de análise mais utilizado, conhecido como 
Valor Presente Líquido (VPL), trabalha com a expectativa de geração de fluxos de caixa 
futuros, trazidos a valor presente por uma taxa de desconto que represente o risco deste 
investimento. Em investimentos com elevado risco de mercado, mesmo com uma 
estimativa criteriosa dos fluxos de caixa futuros, é necessário que se utilizem outras 
abordagens complementares para refletir os efeitos desses riscos no comportamento futuro 
de preços como, por exemplo, a análise de cenários e/ ou simulações probabilísticas.  

Em relação ao risco de mercado de uma indústria frigorífica (preços do boi e dólar), os 
gerentes têm a opção de utilizar estratégias de proteção (operacionais ou financeiras) a fim 
de minimizar as perdas possíveis por posições de mercado insatisfatórias. Este 
gerenciamento do risco, apesar de ter um custo operacional, pode contribuir para o 
aumento do valor da empresa reduzindo a volatilidade do fluxo de caixa, possibilitando o 
acesso a capital de custo mais baixo, fazendo com que a empresa tenha sempre 
possibilidades de substituição de ativos e novos investimentos. 

 Assim, o objetivo deste artigo é apresentar e discutir a análise de investimento em uma 
indústria frigorífica, levando em consideração os impactos dos riscos neste investimento, 
sugerindo que nestes casos, a fim de minimizar perdas futuras, um gerenciamento de risco 
poderia ser viável. Para isso, através de um estudo de caso, aplicado a uma indústria 
frigorífica em fase de instalação, este trabalho apresenta as metodologias de avaliação que 
consideram os riscos de mercado e discute os impactos destes no processo de avaliação e 
gerenciamento do negócio. 

O artigo está organizado da seguinte forma: seção 1  Introdução e Justificativa do 
Tema; seção 2  Discussão sobre as técnicas de avaliação de investimentos que 
consideram o risco isolado; na seção 3 é apresentada a metodologia utilizada; na seção 4 é 
feita a apresentação do caso; a seção 5 traz os resultados obtidos; e, finalmente, a seção 6 
aponta para considerações finais do trabalho.   
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2 TÉCNICAS DE AVALIAÇÃO QUE CONSIDERAM O RISCO ISOLADO 

O uso da estimativa de fluxos de caixas futuros é uma metodologia largamente 
utilizada na avaliação de investimento, pois se baseia no conceito de que o valor de um 
ativo representa os benefícios futuros esperados por este ativo, e estes benefícios podem 
ser traduzidos em geração de caixa ao detentor deste ativo.  Este método de análise é 
conhecido por Método do Valor Presente Líquido. 

A metodologia do VPL considera a previsão dos fluxos de caixa de um ativo trazidos a 
valor presente pelo custo de oportunidade do capital (r). Se esta previsão fosse feita em 
condições de plena certeza, não haveria necessidade de se considerar o risco. No entanto, 
qualquer previsão é caracterizada pelo risco e incerteza. O valor esperado do fluxo de caixa 
em cada período de vida do ativo não é um valor único, mas sim um conjunto de valores 
prováveis caracterizados por uma distribuição de probabilidade. 

Há algumas maneiras de tratar este risco. Uma delas é a transformação da taxa de 
desconto (r), por uma taxa (k) ajustada ao risco que represente a soma da taxa livre de risco 
(r) mais um prêmio pelo risco (p’) isto é , k= r + p’.   

As questões de como o risco é medido, como é recompensado e quanto risco assumir 
são fundamentais em cada decisão de investimento. Há vários modelos utilizados para 
medir o risco, no entanto não há um consenso de qual deles é o mais adequado, sendo que 
um dos mais utilizados é o CAPM (Capital Asset Price Model), por ser simples e intuitivo 
(BREALEY; MYERS, 1998). O CAPM utiliza o conceito de diversificação do risco para 
relacionar o retorno esperado de um ativo individual ao risco de uma carteira que 
representa o mercado (risco não diversificável), baseado na correlação existente entre 
retorno de um ativo e o retorno do mercado como um todo.  

O modelo mostra o retorno que qualquer ativo em equilíbrio deve ter para compensar o 
seu risco sistemático, oferecendo um limite de aceitação das taxas de retorno de projetos da 
empresa, ou sendo utilizada como a taxa de desconto na metodologia do VPL, 
representando, assim, o custo de oportunidade do capital investido pelos sócios.  

Como, numa empresa, o capital disponível para investimento normalmente não é 
proveniente unicamente dos sócios, mas também de terceiros (dívidas), o custo total do 
capital deve ser ponderado pelo custo do capital de terceiros (dívidas) e pelo custo do 
capital investido pelos sócios (patrimônio líquido). 

 No entanto, mesmo considerando os melhores números para determinação dos fluxos 
de caixa futuros, e a melhor determinação da taxa de desconto, ainda há que se considerar 
as probabilidades na determinação destes números. Mesmo que o risco do projeto seja 
totalmente diversificável, é necessário que se conheçam os fatores que podem levar um 
empreendimento a fracassar. O risco pode estar presente em vários fatores determinantes 
do fluxo de caixa do projeto. A análise para se determinar estes riscos pode ser feita de 
várias formas, desde julgamentos informais a análises estatísticas mais complexas. 

No esforço de se projetar o fluxo de caixa para o projeto, assume-se que algumas 
variáveis, por exemplo, quantidade de venda e preço, terão comportamentos 
determinísticos. Na realidade, os valores assumidos para estas variáveis são valores 
esperados retirados de uma distribuição de probabilidade. Estas distribuições podem 
apresentar um grande desvio-padrão representando uma fonte crítica de risco. A interação 
das distribuições de probabilidade destas variáveis e suas correlações determinam a 
natureza da distribuição do fluxo de caixa do projeto.  

Há alguns métodos que tentam incorporar isoladamente a consideração destes riscos na 
ocorrência do fluxo de caixa estimado para o projeto (ou ativo), complementando a análise 
do valor presente líquido. 
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Um destes métodos é a metodologia de análise de cenários que considera o 
comportamento probabilístico de um conjunto de variáveis críticas (cenários) ao fluxo de 
caixa, estimando os efeitos de alterações destas variáves ao valor presente líquido 
encontrado. Nesta análise, os analistas da empresa, juntamente com os gerentes 
operacionais, tentam traçar situações “melhores” ou “piores” que a do cenário mais 
provável (esperado), e novamente é calculado o VPL do projeto nestes cenários.  O VPL 
final será obtido pela soma dos resultados da ocorrência de cada cenário ponderado pela 
probabilidade de ocorrência destes.  

 A dificuldade presente neste tipo de análise é a determinação das probabilidades de 
ocorrência destes cenários. Apesar de esta análise incorporar alguns dos riscos inerentes ao 
projeto, ela é limitada, pois considera apenas alguns resultados discretos do VPL, da 
mesma forma que a consideração da interdependência das variáveis ocorre somente em 
alguns pontos discretos.  

Já a simulação de Monte Carlo é um instrumental estatístico que permite considerar 
todas as combinações possíveis de variáveis e, por conseguinte, analisar a distribuição de 
probabilidade do valor do projeto (BREALEY; MYERS, 1998), melhorando a análise. 
Segundo Weston e Brigham (2000), a vantagem primordial da simulação é que ela nos 
mostra a extensão de possíveis resultados juntamente com suas probabilidades vinculadas, 
em vez de meramente uma estimativa de pontos isolados do VPL. No entanto, esta análise 
não proporciona um mecanismo para indicar se a lucratividade de um projeto avaliada por 
seu VPL esperado é suficiente para compensar seu risco. Outro ponto crítico da simulação 
é a dificuldade encontrada na estimação das correlações entre as variáveis probabilísticas e 
todas as interdependências possíveis entre elas. Myers1 (1976) apud Trigeorgis (2002, p. 
56) ainda mostra outros problemas na interpretação dos resultados da simulação, referentes 
aos valores extremos da distribuição de probabilidades do valor do projeto. Já que esta 
distribuição é simétrica e baseada em valores históricos da volatilidade das variáveis, ela 
desconsidera a assimetria que pode ser inserida por interferências introduzidas pela 
flexibilidade gerencial na revisão dos planos iniciais do projeto.  

Apesar de todas as críticas, a simulação é uma importante ferramenta, que deve ser 
usada conjuntamente com o VPL, a fim de complementar a análise. Ela não somente 
mostra a distribuição de probabilidades do VPL, como ajuda a compreender o projeto, 
prever seus fluxos de caixa e avaliar seu risco (BREALEY; MYERS, 1998). 

Minardi (2000) atenta para o fato de que mesmo o projeto sendo analisado pela ótica do 
estudo de cenários, considerando vários deles, é impossível prever todos os cenários 
possíveis, e a probabilidade de ocorrência destes não deixa de ser subjetiva. Já nas técnicas 
de simulação o problema mais difícil consiste em estimar a interdependência entre as 
variáveis e a distribuição de probabilidades subjacentes. 

A análise por Árvore de Decisão (Decision Tree Analysis – DTA) é uma técnica que 
incorpora a possibilidade posterior de decisão. Segundo Trigeorgis (2002), a DTA auxilia a 
gerência a estruturar os problemas de decisão, mapeando todas as possíveis alternativas de 
ações gerenciais em eventos futuros, de uma maneira hierárquica.  

Porém, o maior problema desta técnica é a taxa de desconto utilizada.  A cada ponto de 
decisão na realidade há fatores de risco que alteram esta taxa, o que levaria a estimação de 
diferentes taxas em cada “galho” da árvore decisória. Mesmo utilizando uma taxa livre de 
risco, os problemas não estariam resolvidos, pois indicaria que as incertezas são resolvidas 
em tempo contínuo e não em pontos discretos da árvore, o que não reflete a realidade. 
Outro fator que se deve levar em conta é a flexibilidade inserida na árvore. Quando esta 

                                                 
1 MYERS, S.C.1976. Using simulation for risk analysis. Modern Developments in Financial Management, 
ed S.C. Myers. Paeger. 
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flexibilidade é inserida, o risco do projeto se altera, o que levaria a uma modificação da 
taxa de desconto.  

Apesar de a árvore de decisão ter um conceito de análise coerente, no sentido 
econômico ela é falha devido à dificuldade de inserção de taxas de descontos apropriadas 
em cada “galho” da árvore.  

Apesar das críticas e limitações na utilização destas técnicas, sua utilização 
complementa a análise tradicional do VPL, e mesmo que não consiga dar aos gestores um 
ponto de referência na tomada de decisão, ao menos demonstra o impacto que os fatores de 
risco podem trazer ao valor de um ativo ou projeto. 

 

3 METODOLOGIA DE PESQUISA 

O caminho seguido por esta pesquisa é o estudo de caso único incorporado sugerido 
por Yin (2001). Para isto, foi selecionada uma empresa frigorífica em fase de instalação na 
região centro-norte do país. Foi utilizado o critério intencional para a escolha da empresa, 
já que esta deveria se encaixar no perfil econômico-financeiro desejado, além de os 
investidores estarem dispostos a ceder informações de cunho sigiloso e estratégico para a 
pesquisa. 

Para garantir a confiabilidade da pesquisa foi construído um protocolo como sugerido 
em Yin (2001, p. 89), a fim de orientar o pesquisador durante a pesquisa. Constam deste 
protocolo, as questões orientadoras do estudo, divididas em cinco blocos distintos: 
características do investimento, perfil operacional do negócio, perfil financeiro do negócio, 
mercado, e riscos e oportunidades do negócio. Cada um destes blocos possui um conjunto 
distinto de questões, que foram levantadas junto aos respondentes chaves da pesquisa, 
sendo eles: investidores do projeto, gerentes operacionais, executivos financeiros, e 
executivos gerais de outros frigoríficos, traders e pesquisadores deste mercado. 

Desta maneira, tentou-se analisar fontes de evidência diversas, buscando diferentes 
percepções sobre os negócios de produção e comercialização de carne de forma a 
minimizar os vieses pessoais sobre este assunto. Junto a isto, procurou-se contrastar as 
percepções auferidas com os dados numéricos do negócio publicados em diferentes fontes 
públicas de informações.  

 
4 APRESENTAÇÃO DO CASO 

O caso em questão trata de uma planta frigorífica, em fase de construção, no estado do 
Mato Grosso, por um grupo de produtores rurais, em forma de cooperativa, sendo que o 
capital necessário para o projeto virá dos próprios cooperados através da aquisição de cotas 
da empresa.   

O objetivo básico desta planta frigorífica é o abate e desossa de carne bovina 
principalmente para exportação. O projeto encontra-se na fase inicial de estudos, e a 
identidade da empresa que representa o projeto será mantida em sigilo segundo 
recomendações do grupo de investidores. 

 
4.1 Investimento e depreciação 

O investimento em ativos operacionais é estimado em R$ 20,7 milhões de reais e será 
realizado da seguinte forma: 
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- Primeira Fase: Capacidade de abate de 600 bois/dia, investimento de R$ 17 milhões, 
a serem realizados no segundo semestre de 2005; 

- Segunda Fase: Ampliação da capacidade para 1000 bois/dia, investimento adicional 
de R$ 3,7 milhões a ser realizado no ano de 2008. 

Neste investimento está contemplado todo o investimento em infra-estrutura e 
equipamentos, em padrões que permitam a obtenção de certificações internacionais. 

Como haverá uma necessidade de capital de giro bem acentuada nos primeiros anos de 
operação do negócio, os sócios farão os seguintes aumentos de capital em dinheiro: R$ 3 
milhões, R$ 600 mil e R$ 2,5 milhões em 2006, 2007 e 2008 respectivamente. O aumento 
em 2008 diz respeito ao investimento em capital de giro, devido principalmente à expansão 
das vendas tanto no mercado interno e principalmente no externo. 

Além dos investimentos na ampliação da capacidade em 2008, será considerado todo o 
ano um re-investimento para a manutenção da capacidade operacional. Este re-
investimento está sendo determinado como valor da depreciação dos ativos no período. A 
depreciação é linear e aplicada conforme alíquotas estabelecidas pela receita federal. 

 
4.2 Custos operacionais 

Os custos foram projetados conforme as premissas operacionais. Eles foram divididos 
em custos variáveis que englobam o custo da matéria-prima principal (gado), embalagens, 
fretes, e consumo e tratamento de água e efluentes gerados pelo processo. Os custos fixos 
dizem respeito à mão-de-obra direta e indireta, manutenção, energia elétrica e outros custos 
fixos do processo e administrativos.   

O maior item do custo variável refere-se aos animais abatidos, correspondendo a 86% 
do custo variável total. Este custo foi estimado considerando o preço pago pelos animais da 
região onde o empresa será instalada, em maio de 2005, e corrigidos pela variação prevista 
no mercado futuro para janeiro de 2006 e 2007. Nos outros anos, foi considerada a 
correção destes preços pela inflação. Como o frigorífico é responsável pelo transporte dos 
animais da fazenda até o frigorífico, foi considerado mais R$ 1,50/@ transportada 
(conforme informações obtidas junto aos entrevistados).   

O peso padrão considerado por animal e o rendimento da carcaça (quantidade auferida 
por corte de carne) foram obtidos junto ao ITAL (Instituto de Tecnologias em Alimentos) e 
conferidos com dados da FAMASUL (Federação da Agricultura e Pecuária do Mato 
Grosso do Sul). No item fretes de carne, estão considerados o frete no mercado nacional 
até um distribuidor (entreposto) na cidade de São Paulo, e no mercado internacional 
engloba todas as despesas de exportação. O consumo de água e tratamento de efluentes diz 
respeito a toda água consumida no processo desde a lavagem dos currais e caminhões até a 
limpeza das carcaças, inclusive os subprocessos (bucharia, triparia, miúdos, etc.). 

A mão-de-obra direta, na essência, é um custo variável, que guarda relação com o 
volume produzido. No entanto, para fins decisórios, na empresa analisada, ela tem um  
comportamento de custo fixo, aumentando em  “patamares” de produção, ou seja, se a 
capacidade instalada for para 600 animais/dia, é necessário manter contingente de 
operários compatível com esta capacidade, mesmo que o volume de abate seja menor. Por 
este motivo, ela será aqui considerada custo fixo. Ela foi estimada conforme a 
produtividade observada e questionada nas visitas a outros frigoríficos, considerando o 
número de homens em cada fase do processo (abate, limpeza, desossa, etc.) sobre o 
número da capacidade de abate. Com este índice foi possível projetar a evolução da mão-
de-obra conforme a evolução da capacidade.  
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4.3 Estrutura de capital 

O projeto em questão é totalmente financiado pelo capital dos sócios, não haverá, a 
princípio, nenhum tipo de financiamento de terceiros. Desta maneira, a preocupação 
central é estimar o custo do capital próprio.  

O modelo CAPM é um dos modelos utilizados para estimativa do custo do capital 
próprio.  A estimativa do coeficiente beta deste modelo (medida de risco) é feita 
utilizando-se séries históricas dos retornos das ações da empresa regredidos contra os 
retornos de mercado.  Como o empreendimento em questão está em início de atividades e 
será uma empresa de capital fechado, a utilização do modelo CAPM neste tipo de empresa 
apresenta limitações.   

Uma das maneiras de lidar com este problema é utilizar os betas de empresas 
comparáveis, ajustando a alavancagem financeira (DAMODARAN, 2004, p.348). Outra 
maneira é utilizar o beta de empresas comparáveis no mercado acionário americano, 
ajustando o risco encontrado ao risco brasileiro, e assim obter o custo de capital para o 
acionista brasileiro. Esta metodologia também descarta possíveis falhas na consideração de 
títulos livre de risco em mercados emergentes, bem como distorções na apuração de um 
beta com poucas empresas listadas em bolsa (COPELAND et al., 2002, p. 393-399).  

Ambas as abordagens para se estimar o custo do capital próprio, apresentam limitações, 
vantagens e desvantagens. Como a taxa de desconto encontrada pela primeira abordagem 
foi de 16,7% e pela segunda, 16,4%, bastante próximas, e não há capital de terceiros 
(dívidas), será utilizada 16,4% como taxa de desconto do fluxo de caixa da empresa.  

 

4.4 Fatores de risco do projeto 

É sabido que este tipo de negócio está exposto tanto aos fatores macroeconômicos, 
como a fatores setoriais e privados que podem constituir em fatores de risco deste setor 
(carne bovina).  

Quanto aos riscos setoriais e privados, De Zen (2005) agrupa-os principalmente em: 
riscos financeiros e contábeis, relacionados á gestão destas empresas; risco de preços 
relacionados aos preços de boi e carne; riscos ambientais e sanitários e riscos sociais.  

Neste trabalho, serão tratados somente os riscos de mercado, sobre os quais os gestores 
podem identificar e estabelecer políticas de gestão para atingir os objetivos empresariais, 
sendo eles: 
 Risco de preços dos insumos: 

O risco de preços dos insumos num frigorífico é causado por uma gama de fatores e 
estes basicamente são refletidos no preço final do insumo (boi). A determinação dos preços 
internos de boi de cada região depende das condições ligadas à oferta e à demanda de 
animais para abate. Trata-se de um mercado que opera em condições de concorrência 
(MILLER, 1987 apud DE ZEN, 1997).  

Para se conhecer o comportamento de preços de uma variável é necessário determinar a 
volatilidade desta. A volatilidade associada ao preço de uma mercadoria é a representação 
da variação de preço referente a um desvio-padrão da média, expresso em porcentagem, 
por um período de tempo predeterminado (SILVA NETO, 1996, p.154). Como é 
impossível determinar a volatilidade futura de um ativo, utiliza-se a volatilidade histórica 
nas previsões de preços deste ativo. Para se determinar o efeito da volatilidade desta 
variável, foi escolhida a série histórica diária dos preços do boi gordo negociados na praça 
de Cuiabá (MT), região próxima ao frigorífico que será implantado, desde janeiro de  2001 
até maio de 2005 (dados CEPEA/ESALQ/USP), e calculada sua variação mensal. Como os 
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modelos de precificação de opção utilizam taxas contínuas, a determinação da volatilidade 
diária é dada por (HULL, 2003, p. 254): 

ui = ln (Si/Si-1) 
Onde:  
ui : retorno continuamente capitalizado 
Si : preço do ativo ao final do i-nésimo intervalo (i=0,1,.....n) 
 
Aplicando a equação acima, obtém-se uma média de  =0,026% ao dia e volatilidade 

de  =0,49%, que corresponde a  =2,3% ao mês e  =7,8% ao ano. A transformação da 
volatilidade para o período desejado é dada por: 

vol  
Sendo:  a volatilidade dos retornos diários ui, e  o tempo desejado em dias. 
 

 Risco de preços dos produtos: 
Da mesma forma que os preços do boi, através da série histórica diária dos preços da 

carne, utilizando os dados disponibilizados pelo CEPEA/ESALQ/USP, é possível calcular 
a volatilidade histórica de preços, e assumir esta volatilidade para as projeções futuras. 
Como as volatilidades diferem bastante corte a corte, é necessário que se faça uma 
ponderação sob o efeito das volatilidades na receita de venda do frigorífico. Desta forma, a 
volatilidade ponderada estimada é de  = 14% ao ano. 

O risco de preços da carne não deve ser visto como um risco isolado na determinação 
dos fluxos de caixa da indústria frigorífica. De Zen (1997), testando a eficiência deste 
mercado constatou que há um efeito bi-causal entre os preços do boi e da carne, ou seja, 
não é possível determinar se a carne é que afeta o preço do boi, ou vice-versa. As variações 
nos preços da carne são acompanhadas de variações no preço do boi, ou seja, há uma 
correlação positiva de preços. Esta correlação não é perfeita, portanto há momentos em que 
há queda de preços da carne e aumento de preços do boi, devido a diferentes agentes de 
oferta e demanda agindo em ambos. Para se verificar a correlação de preços boi e carne, foi 
utilizada a série histórica mensal de preços de abril de 2002 a abril de 2005, chegando-se a 
um índice de correlação de 85% (Índice de Person, significância a 1%), que sugere um alto 
nível de correlação. No entanto, é possível verificar que, em certos períodos, há um 
estrangulamento na margem de contribuição (considerando apenas o custo variável do 
insumo) do frigorífico chegando até a ser negativa em certos pontos. Este é um dos 
aspectos relevantes da gerência financeira deste negócio, no qual a instabilidade das 
margens e, conseqüentemente do fluxo de caixa, aumenta os níveis de risco do negócio. 
 

 Risco cambial 
Apesar de os preços médios da carne exportada permanecerem estáveis, há uma perda 

de renda real, devido à recente valorização da moeda, o que mostra que este fator 
econômico deve ser visto como um fator de risco no gerenciamento de uma planta 
frigorífica voltada para exportação. 

Segundo Brandão (2002), a evolução recente da taxa de câmbio histórica real no Brasil 
pode ser dividida em épocas distintas: antes do início do Plano Real em 1994, até janeiro 
de 1999, e após esta data com a liberação do câmbio pelo Banco Central. Na segunda 
metade de 2004, o real vem apresentando valorização perante o dólar. 

Desta maneira, para estimar a volatilidade histórica do dólar, utilizou-se a série 
histórica diária do dólar de janeiro de 1999 a junho de 2005. Foi escolhido o período a 
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partir de 1999 devido à alteração do regime de câmbio para flutuante. A volatilidade 
observada foi de  = 17,9% ao ano. 

 

5 RESULTADOS E DISCUSSÃO 
 
5.1 Modelagem determinística – fluxo de caixa descontado  
 
O modelo financeiro foi desenvolvido a partir das seguintes premissas (quadro 1): 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Quadro 1 - Premissas adotadas na projeção 

Variável Condição 

Início das Operações : 2006 

Período de Projeção: 6 anos  

Perpetuidade: Estável sem taxa de crescimento 

Capacidade Instalada Inicial: 600 bois abatidos/dia 

Turnos de Abate 1 

Aumento da capacidade: No segundo ano, atingindo 1000 bois abatidos/dia 

Utilização da Capacidade 100% 

Fêmeas abatidas: 30% do total de abate 

Vendas de cortes desossados 90% do faturamento 

Vendas no Mercado Externo 60% do faturamento 

 

Estas premissas é que determinarão o fluxo de caixa do projeto. A escolha do período 
de projeção levou em conta a disponibilidade de dados macroeconômicos projetados pelo 
Banco Central, e o fato deste ser o período para estabilização do investimento. 

Como cada animal abatido gera um equivalente estável em quantidade de carne, o 
modelo de geração do fluxo de caixa deve levar em conta a maneira que estes cortes serão 
vendidos: c/osso ou desossado. A segunda decisão a ser tomada diz respeito ao mercado no 
qual o produto será vendido, se no mercado interno ou no externo. Somente a partir destas 
decisões é que é possível determinar o montante de receita anual do projeto. 
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Em toda a projeção foram analisados valores em reais, e o modelo do fluxo de caixa 
utilizado está representado no quadro 2. 
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Quadro 2 - Modelo do fluxo de caixa 

 Fluxo de Caixa 
 Vendas Brutas Mercado Interno 
 Cortes c/Osso 
 Cortes Desossados 
(-) Impostos 
(-) Abatimentos e Devoluções 
(=) Vendas Líquidas MI 
 Vendas Brutas Mercado Externo 
 Cortes c/Osso 
 Cortes Desossados 
(-) Impostos 
(-) Abatimentos e Devoluções 
(=) Vendas Líquidas ME 
(=)  Receita Líquida
(-) Despesas Comerciais Variáveis 
(-) Custos Variáveis das Carnes 
(+) Margem Contribuição Subprodutos 
(=) Margem Contribuição Total 
(-) Custos e Despesas Fixos 
(-)  Depreciação 
(=) LAIR 
(-) IR/CSSL 
(=) Lucro Líquido 
(+) Depreciação 
(+) Provisões e Amortizações 
(+/-) Variação da NCG 
(=) Fluxo de Caixa  

 

As premissas operacionais utilizadas constam do quadro 3. Os dados foram calculados 
com base nos valores de maio de 2005 e corrigidos por um determinado fator de correção 
nos períodos subseqüentes.  

Quadro 3 - Premissas operacionais da projeção 

Itens Descrição Fator de Correção2  

Receita de Vendas 
MI 

Quantidade vendida em quilos de cada corte,  
multiplicada pelo preço de venda  em R$, base 
maio de 2005 

IPCA 

Receita de Vendas 
ME 

Quantidade vendida em quilos de cada corte,  
multiplicada pelo preço de venda em US$, base 
maio de 2005 

Câmbio 

Impostos ICMS – 3% e IR – 25% ------------- 

Boi Valor negociação em R$, base maio 2005 . 
Mercado Futuro em 2006 

e 2007; depois IPCA 
Mão-de-Obra Base maio 2005, dissídios anuais IPCA 
Outros Custos Base maio 2005 IPCA 
NCG -
Necessidade de 
Capital de Giro 

É a diferença entre ativo e passivo circulante. O 
saldo das contas circulantes foi montado a partir 
da estimativa dos prazos médios operacionais. 

------------- 

                                                 
2 A projeção dos indicadores utilizados foi baseada nas projeções feitas pelo Banco Central do Brasil, 
publicadas no mês de junho de 2005.  
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Considerando o projeto no cenário básico, a uma taxa de desconto do capital próprio 
ajustado ao risco de 16,4% (custo demonstrado no tópico 4.3), o valor do fluxo de caixa 
descontado (FCD) do projeto, conforme o modelo apresentado no quadro 2, seria de R$ 
31,5 milhões. Dado que o valor dos investimentos líquidos trazidos a valor presente é de 
R$ 32,4 milhões, o Valor Presente Líquido (VPL) do projeto é negativo em R$ 908 mil 
reais, ou seja, de acordo com a lógica básica de análise de projetos, este investimento não 
seria recomendado. 

 

5.2 Incorporação das fontes de risco no fluxo de caixa  

 

Na descrição dos riscos do projeto, foram vistas três principais fontes de risco: preços 
de insumos, preço de produtos e a paridade da moeda (dólar-real). Diante deste cenário, o 
primeiro passo na verificação dos impactos no valor da empresa é uma análise de 
sensibilidade. Com esta análise é possível checar as “variáveis-chave” na determinação do 
valor do projeto, bem como o tamanho do impacto em qualquer mudança destas. 

 

Análise de Sensibilidade
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Gráfico 1 - Análise de sensibilidade do FCD 

 
O gráfico 1 mostra a sensibilidade do valor do FCD em relação aos três fatores de risco 

analisados. Se o preço da matéria-prima (gado) for 10% acima ou abaixo do valor utilizado 
na projeção, o valor do FCD pode ser negativo em R$ 70,7 milhões ou positivo em R$ 103 
milhões respectivamente, com todos os outros fatores constantes. Da mesma forma, uma 
variação de mais ou menos 10% no valor previsto para o dólar levará o FCD a variar de R$ 
44,5 milhões negativos, no caso de o real se valorizar em 10%, a R$ 77 milhões positivos, 
no caso de uma desvalorização. Isto demonstra uma forte sensibilidade do valor do projeto 
a estes fatores de risco. O efeito da variação de preços no Mercado Interno segue a mesma 
lógica de análise. 
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Por esta análise, verifica-se a alteração do valor esperado do projeto mediante 
alterações isoladas em uma das variáveis estocásticas, mantendo-se as outras constantes. 
No entanto, considerando o nível de volatilidade destas variáveis, é mais provável que 
ocorram alterações simultâneas destas variáveis, o que ocasionaria maior nível de risco ao 
projeto. A análise de sensibilidade também não leva em conta a correlação existente entre 
as variáveis analisadas. Para modelar estes riscos conjuntamente, pode-se utilizar uma 
simulação estatística, que determinará o desvio-padrão do valor do projeto. 

Como o modelo de simulação a ser utilizado neste trabalho é o Monte Carlo, é 
necessário que se determine a distribuição de probabilidade, média e desvio-padrão destas 
variáveis. Utilizando os dados das séries históricas destas variáveis, descritos no tópico 4.4, 
foi determinada a volatilidade de cada variável. A média utilizada no modelo de simulação 
será o valor esperado desta variável utilizada na composição do fluxo de caixa. Como estes 
preços nunca poderão ficar negativos, a distribuição de probabilidade mais adequada é a 
lognormal (COPELAND; ANTIKAROV, 2002). Uma variável possuirá distribuição 
lognormal se seu logaritmo natural for normalmente distribuído (HULL, 2003, p.249). 

Outro ponto de atenção nos processos de simulação é a determinação da correlação 
entre estas variáveis. Para isto, foram inseridas, no modelo, as correlações cruzadas entre 
as variáveis (tabela 1). 

Tabela 1 - Correlação cruzada entre as variáveis 

 

Utilizando-se o software @RISK, com um número de 10.000 iterações foi possível 
descobrir a variação do valor do projeto, tendo um valor esperado em R$ 31,5 milhões, e 
desvio padrão de R$ 56 milhões. 

Apesar de incorporar o nível de risco, esta análise não dá subsídios para uma decisão 
futura, pois não indica se o nível de rentabilidade do projeto é compatível com o nível de 
risco a ser assumido pelos investidores. O gráfico 2 indica a distribuição dos valores do 
projeto. Como o valor do investimento inicial líquido é de R$ 32,4 milhões, a 
probabilidade de a empresa obter um FCD maior que este número (VPL>0) ao custo de 
capital de 16,4% é de 46,5% . 
 

carne boi dólar
carne 1.000           
boi 0.856           1.000      
dólar 0.134         0.412    1.000    
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Gráfico 2 - Distribuição de probabilidade do FCD do projeto 

 

Com 53,5% de probabilidade de VPL negativo e 46,5% de alcançar um resultado 
positivo, a análise do VPL pouco pode ajudar o investidor a tomar alguma decisão, já que o 
nível de risco do projeto é muito grande. 

Alguns destes riscos podem ser gerenciáveis pela empresa. Pacífico (2005) mostra que 
a atividade de gerenciamento de riscos propicia que os resultados financeiros da empresa 
sejam mais informativos da habilidade gerencial, pois possibilita minimizar o efeito da 
volatilidade de fatores de mercado.  

O gerenciamento de uma planta frigorífica é um processo dinâmico, onde uma gerência 
ativa pode aproveitar os ganhos ou minimizar as perdas. Os gerentes têm a opção de se 
proteger de movimentos adversos de preços, “comprando” hedges que assegurem o retorno 
desejado no investimento. 

As estratégias de proteção diferem de uma empresa para outra, e nem sempre fazer 
determinado hedge significa uma opção viável. O hedge limita os ganhos possíveis na 
inversão de preços de mercado, da mesma forma que limita as perdas. Vários trabalhos 
mostram que há um número ótimo de “posições” de proteção que maximizam o resultado 
(KIMURA; PERERA, 2005). 

Entretanto com todas as considerações acima é possível afirmar, que um programa de 
proteção poderia limitar a distribuição de valores do FCD na cauda inferior da distribuição, 
inserindo assim uma assimetria nesta distribuição, deslocando para a direita o valor 
esperado na distribuição exposta no gráfico 2. Neste sentido, é que o gerenciamento de 
risco pode contribuir para o aumento do valor da empresa. Resta ainda saber se o custo 
desta estratégia de proteção compensa o ganho agregado por ela. 

 

6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A decisão de investimento em condições de risco não deve apenas restringir-se à 
análise do valor presente líquido (VPL). Diante do risco de um projeto ou ativo é 
necessário que se conheçam os elementos propulsores da volatilidade, para que seja 
possível delimitar políticas de atuação e controle destes elementos. 

Neste trabalho buscou-se analisar a decisão de investimento no setor de processamento 
e comercialização de carne bovina, utilizando-se um estudo de caso. Considerando a 
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volatilidade dos principais fatores de risco do projeto: dólar, preço da carne e preço do boi, 
foi possível determinar, através de simulação probabilística a distribuição de probabilidade 
do fluxo de caixa descontado (FCD), e com isto estimar a probabilidade de se obter um 
VPL positivo. Dados os riscos deste projeto, o valor do VPL de R$ 908 mil negativos, com 
probabilidade de 46,5% de se tornar positivo, pouco pode dar subsídios a uma decisão de 
investir ou não neste negócio. Qualquer mudança num dos fatores de risco mencionados 
pode trazer ganhos ou perdas expressivas ao negócio. Diante deste cenário, é importante o 
conhecimento sobre o comportamento destes fatores, para que seja possível o 
estabelecimento de uma política de gerenciamento para eles.  

O gerenciamento de risco pode agregar valor a um negócio. Vários autores, dentre eles, 
Smith e Williams (1991); Bartram (2002); Kimura (2002) e Kimura e Perera (2005) 
apresentaram algumas das vantagens proporcionadas por um gerenciamento de risco. 

Apesar de não ser objeto deste trabalho, discutir o gerenciamento de risco em si, por 
esta análise de valor considerando a combinação dos riscos, pode-se inferir a necessidade 
de se incorporar uma estratégia de gerenciamento de risco em investimentos neste setor, a 
fim de limitar as perdas previstas na distribuição de probabilidade do FCD do projeto, 
inserindo assim uma assimetria nesta distribuição, que deslocaria á direita o valor esperado 
do FCD, aumentado o valor do negócio. 

Esta metodologia de análise pode também ser aplicada a outros setores do agronegócio, 
visto que a maioria deles está exposto á riscos de mercado semelhantes. 
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