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Resumo: A analise consistente que precede o investimento pode ser considerada o
diferencial do sucesso do empreendimento. Neste contexto, o objetivo deste estudo é
analisar a viabilidade de investimento na produgao de frango de corte em propriedade de
Westfalia-RS, por meio do método tradicional e estocastico. A metodologia empregada
é a abordagem quantitativa e os procedimentos técnicos caracterizados pela pesquisa
documental primaria e entrevista despadronizada. Os resultados relativos a analise
tradicional - trés cenarios - revela apenas o fluxo de caixa projetado no cenario otimista
viavel. A analise estocastica por meio do Método Monte Carlo - software Crystal Ball -
revela resultados e/ou informagdes mais precisos, sendo que a probabilidade do VPL
ser positivo e do investimento ser viavel & de 8%. Portanto, conclui-se que as informagdes
geradas pela analise estocastica sao consistentes e auxiliam potencialmente na tomada
de decisao sobre o investimento, e que deve ser utilizada como um complemento na
analise tradicional. Sendo assim, este investimento caracteriza-se como inviavel.

Palavras-chave: Analise de investimento. Método Monte Carlo. Riscos e Incertezas.
Crystal Ball.

1 INTRODUCAO

A analise de viabilidade econdmica e financeira & um essencial precedente
ao investimento de capital, pois pode verificar a consisténcia e a rentabilidade
do projeto a ser implementado (ZAGO; WEISE; HORNBURG, 2009). A analise
de viabilidade de um empreendimento, como ferramenta gerencial, também
é quesito basico para tomar a decisao de investir e sobreviver no mercado
(GIACOMIN, 2008), ademais busca apontar as vantagens do investimento
(ZAGO; WEISE; HORNBURG, 2009). Portanto, avalia a viabilidade de um
empreendimento, por meio de métodos tradicionais - Valor Presente Liquido
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(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Payback (PB), dentre outras - (PEDRAZZI;
VIEIRA, 2009; ZANATA, 2012).

Os projetos de investimento devem ser avaliados por técnicas que
analisem sua viabilidade, porém sao pouco os métodos que consideram os
riscos que envolvem os fluxos de caixa de um empreendimento, quando ocorre
é pela sensibilidade, ou seja, simulagao de resultados para varios custos de
capital e/ou taxa de crescimento de receitas (BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998).
Amorim e Rocha (2011) concordam que os métodos tradicionais ndo consideram
a incerteza sobre o futuro e as especificidades de cada investimento.

A alternativa ao método tradicional de analise de investimento é o
Método de Monte Carlo (MMC), o qual associa distribui¢des de probabilidade
as variaveis do projeto e pode assumir diversos valores ao invés de um tnico,
quantificando as incertezas ao longo do tempo (OLIVEIRA; ALMEIDA;
REBELATTO, 2009). O MMC pode ser simulado por meio de planilhas
eletronicas ou softwares especificos como o Crystal Ball (PAIXAO; BRUNI;
MARBACK, 2004).

As analises de investimentos podem ser realizadas no meio empresarial
e agropecuario, em especial, no setor avicola, pelo aumento anual do
consumo da carne de frango gerando constantes demandas de investimentos
(ANDRADE, 2015). Na averigua¢do de um novo investimento & necessario
analisar a viabilidade do mesmo, por meio de métodos cientificos, pois tomar

decisdes de forma intuitiva é muito arriscado.

Neste contexto, o objetivo geral desse estudo é analisar a viabilidade de
investimento na produgao de frango de corte em propriedade de Westfalia-
RS, por meio do método tradicional e estocastico. A justificativa deste estudo
vem ao encontro que o Vale do Taquari-RS é responsavel pela fatia de 30% na
produgao da carne de frango do RS (ZANCHET, 2013). A avicultura de corte
é responsavel por diversos negocios e geragao de renda para a regiao e, além
disso, a analise de investimentos em propriedades rurais de pequeno e médio
porte, visando sua continuidade, evita o exodo rural ou até mesmo estimula o
éxito urbano, o que minimiza problemas sociais, como desemprego (HOFER et
al., 2011).

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fluxo de Caixa (FC)

O FC compreende as entradas e saidas de valores financeiros ao longo
do projeto, assim é possivel obter a rentabilidade e a viabilidade econdmica
do investimento (SAMANEZ, 2009). O FC é a principal ferramenta financeira
e indispensavel na avaliagdo da viabilidade financeira (CAMLOFFSKI, 2014).
A projecao do FC reduz os riscos operacionais e financeiros e é necessario
acompanbhar se o fluxo projetado esta se realizando, fazendo um comparativo
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entre o projetado e o realizado (CAMLOFFSKI, 2014). A elaboragao do FC deve
considerar as variaveis econdmicas, politicas, tributarias, ambientais, legais,
aspectos mercadologicos, dentre outros, por isso se torna dificil sua elaboragao
(CAMLOFFSKI, 2014).

A elaboragao do FC necessita alguns cuidados, conforme Samanez
(2009): a) os valores devem ser presumidos em base incremental resultantes
do investimento; b) os custos de oportunidade devem ser destinados com
eficiencia; c) considerar as necessidades de mudanga de capital de giro, pois
afetam a decisao e sdao incrementais; d) considerar todos os efeitos advindos
do investimento; e) Os valores que ja foram injetados no investimento,
que nao serdao recuperados se 0 mesmo nao for executado, nao devem ser
incluidos no FC; f) Somente os custos incrementais devem ser alocados; g) o
fluxo de financiamentos nao deve compor o caixa livre; h) a inflagao deve ser
considerada; e i) estimar com coeréncia o valor residual do investimento.

As principais vantagens na proje¢ao do FC sao (ZDANOWICZ, 2010):
a) Proporciona visao completa; b) Determina o ponto de equilibrio de caixa; c)
Propicia aos interessados uma visao clara a curto, médio e longo prazo; d) Serve
de apoio para a direcao na tomada de decisao; e) Permite tragar estratégias de
vendas, compras e créditos; f) Possibilita direcionar provaveis sobras ou faltas
de caixa, para opgdes mais atrativas; g) Estima a capacidade de pagamento; h)
Permite comparar entradas e saidas; e i) Determina o melhor momento para
realizar compras em fung¢dao dos prazos de pagamento e da disponibilidade
de caixa. As desvantagens do FC centram-se na geragao de “[...] projecdes
incompletas e equivocadas na tomada de decisdes; distor¢ao dos valores
projetados por fatores internos e externos nao previsiveis, acarretando perdas
econdmicas e financeiras [...]” (ZDANOWICZ, 2010, p. 178).

2.2 Analise de investimentos

A andlise de investimento é a utilizagdo de técnicas especificas de
principios financeiros com proposito de apontar se é (in)viavel a realizacao
de determinado projeto (PEDRAZZI; VIEIRA, 2009; ZANATA, 2012). A
analise de investimento busca gerar indicadores, os quais serdo f{iteis na
selecdo de alternativas de empreendimentos (SOUZA; CLEMENTE, 2004).
Esta anélise, para Sousa (2007, p. 53) é “[...] reunir argumentos e informagdes
para construir os fluxos de caixa esperados em cada um dos periodos da vida
desse investimento e aplicar as técnicas que permitam evidenciar se as futuras
entradas de caixa compensam a realizagao do investimento”. As ferramentas
de analise que podem ser utilizadas relacionam-se ao VP, VPL, VPLA, TIR,
TIR-M, PB simples, PB descontado, PB total, PB TIR, PB TIR-M, IL, ROIA, TMR,
TMA e MMC.
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2.2.1 Valor Presente (VP), Valor Presente Liquido (VPL) e Valor Presente
Liquido Anualizado (VPLA)

O VP representa as entradas e saidas de um FC hoje, ou seja, desconta o
custo do capital do investimento (LIMA; GIASSON, 2013) (EQUACAOQO 1).
Valor Futuro

(1+)" (1)

O VPL, Equacao (2), traz a valor atual os fluxos de caixas gerados pelo
investimento durante o longo de sua vida til, se o VPL for positivo indica
que o projeto & economicamente viavel (SAMANEZ, 2009; ZAGO; WEISE;
HORNBURG, 2009).

Valor Presente Liquido (VPL) = Investimento Inicial - Valor Presente )

O VPL possui vantagens e desvantagens (SAMANEZ, 2009; SOUSA,
2007; FERREIRA, 2009; FREZATTI, 2008): a) vantagens: facil entendimento e
interpretacao; retornos rapidos; facil apuragao e visualizag¢ao grafica; considera
o valor no tempo; utiliza a taxa minima de retorno estabelecida pelo investidor;
eb) desvantagens: dificuldade na defini¢ao da taxa minima; no caso de multiplo
investimentos com vida itil diferente deve definir a vida {itil em comum;
dificuldade de adaptagao de decisdes ao longo do tempo, pois novos riscos e
incertezas podem necessitar alteragdes; e o excesso de disponibilidade de caixa
no FC sao reaplicadas pela taxa de custo de oportunidade.

Valor Presente (PV)=

O VPLA é o VPL periodico, ou seja, ao invés de um tinico VPL para
todo o projeto, os ganhos sao calculados anualmente (SOUZA, CLEMENTE,
2004; BROM, BALIAN, 2007). O VPLA, Equagao (3) é transformado em uma
serie uniforme, se o VPLA for maior que zero o projeto é viavel (SOUZA;

CLEMENTE, 2004).
o _ i.(1+)"
Valor Presente Liquido Anualizado (VPLA) = VPL ———5
i-(1+1) 3)
O beneficio do VPLA em referéncia ao VPL, estd em poder avaliar
melhor o ganho (LIMA, 2010).

2.1.2 Taxa Interna Retorno (TIR) e Taxa Interna de Retorno Modificada
(TIR-M)

A TIR pode ser definida como sendo uma taxa de juros que faz com
que o VPL se iguale a zero (CAVALCANTL PLANTULLO, 2007). As vantagens
da TIR (SAMPAIO FILHO, 2008): a) vincula-se ao VPL; b) considera o valor
no tempo; e c) facil interpretagdo. As desvantagens da TIR (BROM, BALIAN,
2007; SAMANEZ, 2009; FREZATTI, 2008): a) a inversao de sinais no FC pode-
se encontrar mais de uma TIR; b) repeti¢des dos FCs ocorrem na mesma TIR,
onde a taxa pode ser sub ou superestimada; c) na analise de multiprojetos &
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necessario utilizar mais um método de avaliagao. A TIR pode ser calculada
conforme Equagao (4) (SAMANEZ, 2009).
- PV,

VPL = =0
- (1+1)

(4)
A TIR-M para Brom e Balian (2007, p. 28) propoe “[...] que os caixas
gerados pelo projeto sejam reinvestidos pela taxa de atratividade e que as saidas
[...], sejam reinvestidos pela taxa de juros de mercado de financiamento”. Neste
caso, a taxa média do investimento que iguala o fluxo de caixa (FREZATTI,
2008). As vantagens da TIR-M sao: a) Normalmente, conduz a mesma decisao
que o VPL; b) Facil entendimento e transmissao; c) Resolve a questao das TIRs
miltiplas; e d) Supera o pressuposto da taxa de reinvestimento da TIR. E como

desvantagem pode conduzir a decisbes indevidas em projetos mutuamente
exclusivos (SAMPAIO FILHO, 2008).

2.1.3 Payback simples, Payback descontado, Payback total, Payback TIR,
Payback TIR Modificada

O PB é o espago de tempo em que ocorre o retorno do projeto, se o
investimento se pagar no prazo estabelecido pode-se aceitar o investimento
(BROM; BALIAN, 2007; SOUSA, 2007). Quanto menor, maior a liquidez do
investimento e menor o risco (CAMLOFFSKI, 2014). O PB simples apresenta
o tempo necessario para recuperar o capital principal sem utilizar taxa de
desconto, amortiza-se o VP do empreendimento com as futuras entradas,
na data zero (SOUSA, 2007). O PB descontado, além de recuperar o capital
investido, considera o retorno minimo exigido pelo investidor, as futuras
entradas de caixa sao trazidas a VP (BROM, BALIAN, 2007).

O PB total considera os fluxos de caixa ap06s a data de recuperagao, no
intuito de apresentar um prazo de equilibrio ao longo de todo projeto (BROM;
BALIAN, 2007) e pode ser apurado por meio da Equagao (5).

DB total = FC inicial o d

total = W numero ac anos
(1+)" )

O PB TIR e PB TIR-M consideram a TIR como a taxa de juros e o prazo
para recuperar o valor principal so ocorre quando o capital dobrar (BROM,
BALIAN, 2007). Segundo Kassai et al. (2007) o PB TIR e PB TIR-M podem ser
calculados da seguinte maneira: Inicia-se com a formula dos juros compostos e
o tempo de recuperagao é atingido quando VP =1 e FV =2, conforme Equagao
(6).

Logaritmo Neperiano (2)
Logaritmo Neperiano (1+TIR-M) (6)

PB TIR-M =
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2.1.4 Relagao Custo-Beneficio, Indice de Lucratividade (IL) e Taxa de
Rentabilidade

O indice custo-beneficio “[...] € um indicador que resulta da divisao
do valor atual dos beneficios pelo valor atual dos custos do projeto, incluindo
o investimento inicial” (SAMANEZ, 2009, p. 39), e caso este indice for maior
que um o investimento é economicamente viavel. O custo-beneficio expde a
previsao de ganho por unidade de capital investido em comparagéo aos ganhos
que se teria na aplicagdo do valor da TMA, ele estima a rentabilidade total do
investimento, e seu calculo é realizado pela Equagao (7) (SOUZA; CLEMENTE,
2004; LIMA, 2010).

n D

t=0(1 +K)t

n Ct

t=0(1 +K)t (7)

Onde, C/B = Indice Custo-Beneficio; bt = Beneficios do Periodo t; ct =
Custos do Periodo t; K = Custo do Capital; n = Horizonte do Planejamento.

Indice Custo-Beneficio =

O IL pode ser apurado, conforme Equagao (8), pela divisdo do VP das
futuras entradas de caixa pelo VP das futuras saidas de caixa, se o resultado for
maior que um, deve ser aceito, pois as entradas serdao maiores que as saidas e o
empreendimento ira gerar valor (BRANDAO, 2010).

VP (Entradas de Caixa)

VP (Saidas de Caixa) (8)

Indice de Lucratividade =

O IL também indica, conforme Equagao (9), quanto a VP dos fluxos de
caixa futuro serao gerados para cada R$ 1,00 investido, ele é obtido pela divisao
da soma a VP e dos fluxos de caixa futuros, dividido pelo investimento inicial
(BRUNI; FAMA, 2007).

. FCj
I (1+k)y

indice de Lucratividade = —— &
ice de Lucratividade = - "2 9

Onde, FCj = Fluxo de caixa no Periodo j; k = Custo do Capital; j = Periodo
Analisado.

A taxa de rentabilidade demonstra o retorno do investimento em
percentagem, se for maior que um € atraente e pode ser apurada pela Equagao
(10) (KASSAI et al., 2007).

VP (Entradas de Caixa)

Taxa de Rentabilidade = )
axa de Rentabilidade VP (Saidas de CaiXﬂ) (10)
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2.1.5 Retorno Adicional Sobre o Investimento (ROIA)

OROIA é “[...] uma medida de rentabilidade que nos d4 o valor agregado
a empresa pelo projeto, pois ja expurga o efeito da TMA” (CAMLOFFSKI, 2014,
p- 97). ROIA é a melhor avaliagdo de rentabilidade de um investimento, mede
a riqueza gerada pelo empreendimento (SOUSA; CLEMENTE, 2004). O ROIA
pode ser obtido pela Equagao (11) (PENA; HOMMA; SILVA, 2011).

1
ROIA (FV)(E) 1
PV (11)

OROIA “[...] enquanto indice de analise de investimento nivela por baixo
a taxa de rendimento do projeto, apresentando uma leitura mais condizente
com o percentual anual de ganhos em relagdo ao investimento inicial” (PENA;

HOMMA,; SILVA, 2011, p. 12)

2.1.6 Taxa Média de Retorno (TMR) e Taxa Minima de Atratividade (TMA)

ATMRéarelagaoentre o valor ganho ou perdidoem umempreendimento
em relagao ao valor investido (MACULAN; RIBEIRO, 2013). Esta taxa indica
o retorno médio do investimento em determinado periodo (HASSEGAWA,
2009) e &€ um método simples e nao considera o valor do dinheiro no tempo
(GROPELLI; NIKBAKHT, 2002). O calculo da TMR pode ser expresso por meio
da Equagao (12) (HASSEGAWA, 2009).

Fluxo de caixa médio

Investimento medio (12)

A TMR compara “[...] os lucros contabeis liquidos com os custos iniciais
de um projeto, adicionando todos os lucros liquidos futuros e dividindo-os
pelo investimento médio” (GROPELLI; NIKBAKHT, 2002, p. 133); e pode ser
apurada pela Equacao (13).

_média dos lucros liquidos anuais futuros

metade do investimento inicial (13)

A aceitagdao ou ndao de um projeto pode ser decidida comparando-se
a TMR e a taxa minima de retorno aceitavel (RESENDE; SIQUEIRA, 2004).
Por sua vez, a TMA é definida como sendo o minimo de retorno que um
investimento deve gerar ao ser implantado (CAMLOFFSKI, 2014). A TMA
também é considerada “[...] uma taxa que pode ser definida de acordo com
a politica de cada empresa. No entanto, a determinag¢do ou escolha da TMA
é de grande importancia na decisao de alocagao de recursos nos projetos de
investimento” (SCHROEDER et al., 2005, p. 184).

As taxas que influenciam a TMA relacionam-se a taxa basica financeira,
a taxa residual, a taxa de juros de longo prazo e a taxa do sistema especial de
liquidagao e custodia (SOUZA; CLEMENTE, 2004).
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2.1.7 Método Monte Carlo (MMCQC)

O MMC apurado por meio de softwares permite a visualizagao de um
sistema real por meio de um exemplo matemético, com baixo custo e simples
utilizacao (OLIVEIRA; ALMEIDA; REBELATTO, 2009).

A simulagao de MMC viabiliza considerar diversas alternativas possiveis
- sendo que os demais métodos fornecem uma quantidade restrita de opgdes
- e também propicia uma distribui¢ao estatistica do VPL no investimento
(BRANDAO, 2010). Este autor detalha as seguintes etapas na sua apuragao:
a) Criar um modelo matematico dos fluxos de caixa e VPL; b) Identificar as
incertezas do investimento e definir uma distribuicao de probabilidade
para cada uma, esta distribui¢do e seus critérios podem ser pelos historicos,
por informag¢des de mercado futuro ou experiencia do analista; c) O software
seleciona uma amostra aleatoria de cada das variaveis a partir das distribui¢oes
determinadas, estes dados sao utilizados para determinar o VPL do projeto; d)
O software repete o processo milhares de vezes, assim obtém milhares de VPLs.

Segundo Samanez (2009, p. 148) “[...] o processo comega com a conversao
de niimeros aleatbrios em observacdes das variaveis, a fim de determinar uma
distribui¢ao de probabilidade que se aproxime da distribui¢do real da variavel”.
Este autor estratifica os seguintes passos: a) determinar todas as variaveis e
equagdes para composi¢ao do fluxo de caixa, as equagdes devem espelhar
as interdependéncias das variaveis; b) indicar as probabilidades de erro de
previsao de cada parametro, e o tamanho do erro; e c) formar combinacoes
entre os valores das distribui¢bes de erros de previsao das variaveis, apos
calcular os fluxos de caixa resultantes, repetir o processo até obter um resultado
mais preciso da distribuigao de resultados possiveis.

2.2 Analise de sensibilidade, riscos e incertezas dos investimentos

A analise de sensibilidade possibilita constatar as variaveis criticas
durante a proje¢ao e determinagdo dos fluxos de caixa, permitindo avaliar o
investimento considerando véarias hipodteses em relagao ao comportamento
dessas variaveis (SAMANEZ, 2009). Uma alternativa é sensivel a um parametro
ou variavel quando uma pequena modificagao nestes indicadores resultar em
mudanga da decisao ou da alternativa (FERREIRA, 2009).

O risco faz parte do sistema devido a dificuldade em estabelecer todas
as informagdes de um investimento e de possiveis mudangas (FIGUEIREDO
et al., 2006). Estes autores ainda salientam que se for estabelecido o maximo,
a média e o minimo dessas variacOes e estas forem simuladas nos métodos
determinados, & possivel analisar os impactos.

Como as decisdes sdao orientadas para o futuro, a interpretagao do
mesmo faz a diferenga entre o sucesso e o fracasso, a possibilidade deste tiltimo
ocorrer & que define o risco, esta probabilidade pode ser objetiva e subjetiva
(BROM; BALIAN, 2007). Estes ainda classificam o risco como nao sistemico
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(diversificavel), sendo controlavel, e o risco sisttmico ndao sendo possivel
controla-lo.

2

O tempo é um fator de risco, pois as decisdes mais importantes tem
reflexos no longo prazo, por isso que a decisao deve ser tomada com mais
énfase no futuro que no passado (SOUSA, 2007). Ferreira (2009) concorda
que o foco deve ser o futuro, pois é dificil ocorrer o mesmo comportamento
das variaveis no porvir da economia, ja que os riscos sistémicos contribuem
significativamente para aumentar e diminuir riscos e incertezas.

Existem algumas medidas que podem diminuir o risco dos
investimentos, conforme Kassai et al. (2007): a) Fazer avaliagcdes quantitativas
mesmo em projetos qualitativos, pois as formas que se tem para tratar o risco
€ na maioria quantitativa e deterministica; b) Fazer estimativas cuidadosas,
ou seja, ser prudente e conservador para elaborar projecoes; c) Sempre fazer
uma projecao otimista, uma pessimista e uma esperada, assim & possivel
analisar a sensibilidade ao risco de cada uma; d) Acrescer o risco a taxa de
desconto e ajustar pela certeza equivalente, ou seja, trabalhar com fluxo de
caixa descontado incorporando a taxa de risco na taxa de desconto; e) Realizar
pesquisa de mercado pois possibilita saber os interesses dos consumidores; f)
Utilizar a técnica de Delphi, ou seja, consultar um grupo de especialistas sem
que os mesmos interajam entre si; g) Consultar especialistas que trabalhem em
conjunto; h) Simular situagdes; i) Fazer analogias historicas e de fendomenos
naturais; e j) Analisar os impactos cruzados, ou seja, o impacto de determinado
evento com os demais eventos que se relaciona.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipo de pesquisa

Esta pesquisa quanto a abordagem do problema é quantitativa, pois “[...]
caracteriza-se pelo emprego da quantificagao tanto nas modalidades de coletas
de informagdo, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas
[...]” (RICHARDSON, 1999, p. 70). Sendo assim, a apuragao dos FC, a analise
tradicional e, em especial, a estocastica de investimento foi realizado por meio
de estatisticas.

A caracterizagdo quanto ao objetivo geral esta pesquisa & descritiva,
sendo esta “[...] a descri¢ao das caracteristicas de determinada populagao |[...]”
(GIL, 2010, p. 27). Se qualifica como tal, pois foram caracterizados e analisados
diversos indicadores referentes a analise de viabilidade de investimento e
descreve-se sua situagao detalhada.

Os procedimentos técnicos relacionam-se a pesquisa documental
primaria e a entrevista despadronizada. A documental primaria “[...] a fonte
de coleta de dados esta restrita a documentos, escritos ou nao” (MARCONI;
LAKATOS, 2010, p. 157). Ja a entrevista despadronizada dirige a entrevista
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pela forma mais adequada, permitindo uma investigag¢dao mais desenvolvida
das questdes, as perguntas podem ser abertas e feitas em conversa informal
(MARCONI; LAKATOS, 2010).

3.2 Unidade de analise

A unidade de analise deste estudo é a propriedade L] de Westfalia-RS.
Esta propriedade atua com atividades agricolas, mas tem interesse em iniciar a
atividade de frango de corte, tem uma area de 8,2 hectares (FIGURA 1).

Figura 1 — Propriedade L], Westfalia-RS

Fonte: Google Maps (2016).

3.3 Coleta e analise dos dados

Os dados foram coletados no periodo de outubro de 2015 a janeiro
de 2016. As entrevistas ocorreram com o proprietario da L] e Emater. As
entrevistas direcionaram-se as seguintes questdes, conforme pesquisas de
Zanin et al. (2011), Casanova (2014) e Bianchini (2014): a) Quanto deseja retirar
de pro-labore; b) Qual o gasto com luz; c) Qual o gasto com agua; d) Qual o
gasto com lenha; e) Gastos de manutengdo; f) Gasto com casca e maravalha; g)
Gasto no descarregamento dos pintos na chegada ao aviario; h) Gasto com a
lavagem dos aviarios; i) Gasto com compra de cal; j) Gasto com desinfec¢do dos
aviarios; e h) venda da cama de aviario (esterco).

A coleta de dados por meio da pesquisa documental primaria ocorreu
na Prefeitura Municipal de Westfalia, na Emater/RS-Ascar, na integradora
Alfa, na integradora Beta, na Lajeaves/NDB Comercio de Equipamentos Ltda,
na Alles-Gut Comércio de Maquinas e Equipamentos Agricolas, no Sicredi
Ouro Branco, na Representagdes Francesquet, na Agroserrana MetalGirgica
Ltda, na Agrocenter, na Tirp e Horst Consultoria Ambiental, com um técnico
agropecuario da integradora Alfa, com o produtor interessado, na Futura
Imbveis e no Tabelionato Teutonia e no cartorio de Encantado.

A analise dos dados coletados iniciou-se com os fluxos de caixa, o qual
foi a base para calcular VP, VPL, VPLA, TIR, M-TIR, PB simples, PB total, PB
descontado, PB TIR, PB TIR-M, IL, ROIA, TMA e TMR. Estes calculos foram
efetuados em software Microsoft Office Excel 2013 e quando houve necessidade
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foi utilizado calculadora HP 12C e as formulas. Além disso foi utilizado o
software Crystal Ball para o MMC. O Crystal Ball € uma planilha que modela
previsdes, simulacbes e otimizac¢des, fornece informagdes sobre fatores de
riscos (ORACLE, 2015).

4 RESULTADOS E ANALISES

4.1 Elaborag¢ao do FC projetado

A integradora Alfa permite a produgao de 6,5 lotes por ano, o periodo
médio de cada lote & de 38 dias, se este periodo for superior a 40 dias a
integradora paga R$ 0,01 a mais por dia/ave. A integradora fornece os pintos,
a ragdo e assisténcia técnica, os quais sao descontados na entrega dos lotes
e o produtor recebe o valor liquido. A defini¢ao dos cenarios na elaboragao
e projecao do FC (TABELA 1) relaciona-se com as informagbes constantes
no relatorio da Alfa em outubro de 2015, sendo classificados em: a) cenéario
pessimista: o menor valor pago pela alfa no més por ave; b) realista: o valor
médio pago no mées; b) otimista: o maior valor pago por ave no mes.

O FC projetado para 2017 apresentou-se negativo em todos os cenarios,
pois nao ocorrem receitas apenas gastos financeiros, devido a compra da area
de terra, a construgdo dos galpdes e instalagoes dos equipamentos (APENDICE
A). A projecao do FC na visao pessimista apresentou um saldo de caixa
acumulado no periodo de 2017 a 2028 de R$ -49.758,36. Na situagao realista e
otimista em 2021, devido ao pagamento da primeira parcela do financiamento
das instalagdes e equipamentos, o saldo do FC é menor que os anos precedentes
(TABELA 1).

O saldo acumulado aplicado no FC ocorreu por meio da taxa de
poupanga de 7,582% ao ano (rendimento da poupanga em fevereiro de 2016).
O saldo de caixa acumulado no final do projeto no cenario realista & de R$
1.467.952,10, ocorrendo a aplicagdao dos saldos remanescentes em todos os
periodos, ao final de 2028, este tem um incremento de 41%, ja na visao otimista
este valor é 44%.

Tabela 1 — Resumo da projecao do FC, em reais

2017 2018 2019 2020
Pessimista| Realista Otimista| Pessimista Realista Otimista| Pessimista Realista Otimista| Pessimista Realista Otimista
Rcccita.s . 0,00 0,00 0,00 79.153,68| 158.140,77| 207.507,69| 87.599,38| 175.014,39| 229.648,77| 96.946,23| 193.688,42| 254.152,29
operacionais
() Gastos 0,00 0,00 0,00 48903,06| 48903,06| 4890306 54.121,01| 54.121,01| 54.121,01| 59.89572| 59.89572| 59.895,72

operacionais
(-) Gastos
financeiros
(=) Fluxo de
caixa

Saldo

acumulado
Saldo

acumulado 0,00 0,00 0,00 0,00 61.527,26| 114.637,19 0,00 168.209,23| 284.122,71 0,00 296.822,03| 486.572,31
_Aplicagao

26.010,00( 26.010,00 26.010,00(  26.036,68 26.036,68 26.036,68 26.066,20|  26.066,20 26.066,20( 26.098,87( 26.098,87|  26.098,87

-26.010,00| -26.010,00( -26.010,00 4.213,95 83.201,04( 132.567,96 7412,17| 94.827,18| 149.461,56( 10.951,64 107.693,83| 168.157,70

-26.010,00| -26.010,00 -26.010,00( -21.796,05 57.191,04| 106.557,96| -14.383,88| 152.018,21| 256.019,52| -3.432,24( 259.712,04| 424.177,22
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2021 2022 2023 2024

Pessimista| Realista Otimista| Pessimista Realista Otimista| Pessimista Realista Otimista| Pessimista Realista Otimista
Eszi:caiinais 107.290,40| 214.354,98 | 281.270,34| 118738,28| 237.226,65| 311.281,88| 131.407,66| 262.538,74| 344.495,66( 145.428,85| 290.551,62( 381.253,35
gp))ecr:zng\ais 66.286,60| 66.286,60|  66.286,60 73359,38| 73.359,38| 73.359,38| 81.186,82| 81.186,82| 81.186,82| 89.849,46| 89.849,46| 89.849,46
élj.\)w;acsetioris 129.617,43| 129.617,43| 129.617,43 93053,2| 93.05320( 93.053,20| 82.253,26| 82.253,26| 8225326 71.458,03| 71.458,03| 71.458,03
(C:;XI:“XO de | ss61363| 1845095 8536632 -476743| 7081407| 14486931| -3203242| 99.09866| 181.05558| -15.878,63| 129.244,14| 21994586
iillxd[:ulado -92.045,86 | 278.163,00| 509.543,54| -139720,16( 348.977,07| 654.412,84|-171.752,58| 448.075,73| 835.46842|-187.631,21| 577.319,86(1.055.414,29
Saldo
acumulado 0,00{339.176,98| 615.303,01 0,00 441.076,58| 817.808,58 0,00 581.131,32| 1.074.598,05 0,00| 764.236,13| 1.392.696,23
Aplicagao

2025 2026 2027 2028

Pessimista| Realista Otimista| Pessimista Realista Otimista | Pessimista Realista Otimista| Pessimista Realista Otimista
l:g:i::iinais 160.946,11| 321.553,48| 421.933,08| 178.119,06| 355.863,23| 466.953,34| 197.124,37| 393.833,84| 516.777,26( 218157,54| 435.855,91| 571.917,39
gz)e(izzng\ais 99.436,39 99.436,39| 99.436,39| 110.046,26| 110.046,26| 110.046,26| 121.788,19| 121.788,19| 121.788,19| 134782,99| 134.782,99| 134.782,99
gz‘i‘a;tio;s 60.668,02 60.668,02  60.668,02| 49.883,81 49.883,81 49.883,81( 39.106,00( 39.106,00(  39.106,00 762,55 762,55 762,55
SgXI;luxo de 841,69|161.449,06| 261.828,66| 18.188,99( 195.933,16| 307.023,27| 36.230,17| 232.939,64| 355.883,06| 82611,99| 300.310,37| 436.371,85
i:hdn(iulado -186.789,52  738.768,92 | 1.317.242,95| -168.600,52| 934.702,09 | 1.624.266,22 | -132.370,35 | 1.167.641,73| 1.980.149,28 -49758,36| 1.467.952,10 2.416.521,13
Saldo
acumulado 0,00 995.870,63 | 1.779.970,97 0,00 1.282.166,36 | 2.245.230,14 0,00 1.629.981,34| 2.798.329,61 0,00| 2.076.646,43 | 3.479.956,53
Aplicagao

Fonte: Elaborada pelos autores.

A analise dos FCs é que a taxa de atualizagao de valores foi de 10,67%,
e o valor dos juros dos financiamentos é fixo, indiferente desta variagao e € um
valor representativo de desembolsos. O que significa que a corregao de 10,67
% nao for aplicada ao longo do projeto, o montante final dos projetos pode
sofrer impactos. Pois se a integradora nao corrigir o valor pago por ave, nesta
proporgao de 10,67% ao ano esse o saldo projetado ndo se realiza.

5.2 Analise tradicional de investimento

A analise tradicional revela que o VP, acumulado no periodo, no cenario
pessimista & de R$ -73.196,12, na conjuntura realista é de R$ 711.892,82 e no
otimista é de R$ 1.202.573,41 (TABELA 2).

Tabela 2 — VP, em reais

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pessimista | -26.010,00 3.807,67 6.051,81 8.079,59| -59.071,89| -28.716,71
Realista -26.010,00| 75.179,39| 77.423,54| 79.451,32| 12.299,83| 42.655,01
Otimista -26.010,00| 119.786,72| 122.030,86| 124.058,64| 56.907,16| 87.262,33

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Pessimista | -17.434,53| -7.809,15 374,04 7.303,64| 13.145,32| 27.084,08
Realista 53.937,19| 63.562,57| 71.745,76| 78.675,36| 84.517,05| 98.455,80
Otimista 98.544,52| 108.169,90| 116.353,09| 123.282,69| 129.124,37| 143.063,13

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Na conjuntura otimista o VPL e o VPLA demostram a viabilidade do
investimento (TABELA 3). A analise de investimento realizada em propriedade
de Nova Brescia-RS (Bianchini, 2014) revela um VPL negativo e em propriedade
do oeste de Santa Catarina-SC (Zanin et al., 2011) o VPL é positivo em relagao ao
investimento em aviario de corte. Assim, percebe-se que dependendo do valor
investido o VPL apresentado pode comportar-se tanto indicando a viabilidade
como a inviabilidade do projeto.

Em relagdo a analise da TIR e da TIR-M, no cenario pessimista nao
revela retorno do investimento. Na simulagao realista apresenta-se positiva,
porém abaixo da taxa de retorno esperada e do custo de capital de 8,75%, o
que leva a inviabilidade do projeto. No cenario otimista o retorno esta acima
do estabelecido indicando a viabilidade neste cenario. No estudo de Zanin
et al. (2011) a TIR se manteve abaixo de 6,7% nas trés propriedades estudas,
concluindo-se que o retorno do investimento possui baixo percentual. Ja
no estudo de Miotelli (2013) realizado em Forquilhinha Santa Catarina e de
Bianchini (2014) a TIR foi superior a TMA estabelecida, tornando viavel os
projetos.

Tabela 3 — Indicadores de viabilidade de investimento

Pessimista Realista Otimista
VPL -R$971.880,18 | - R$ 186.791,24 R$ 303.889,35
VPLA -R$ 147.350,45 -R$ 28.320,13 R$ 46.073,82
TIR -20,01% 6,91% 15,98%
TIR-M -19,02% 7,95% 18,17%
PB simples Inexistente | 9 anos e 10 meses | 7 anos 3 meses
PB descontado Inexistente Inexistente 9 anos 9 meses
PB total Inexistente 14 anos 7 meses 9 anos
PB TIR Inexistente 10 anos 4 meses | 4 anos 8 meses
PB TIR-M Inexistente 9 anos e 1 més 4 anos 2 meses
IL (VP entradas/ VP saidas) 0,82 1,63 2,14
IL (soma dos vp/investimento) -0,08 0,79 1,34
Taxa de Rentabilidade -18,36% 63,11% 114,02%
ROIA pelo IL
(VP enfradas / VP saidas) -0,02 4,161% 6,55%
ROIA peloIL Inexistente -1,92% 2,46%
(soma dos vp / investimento)
ROIA pela formula 0,968348089 0,515103107 0,52744549
TMR -46,14% 13,61% 22,41%
TMA 17,67% 17,67% 17,67%

Fonte: Elaborada pelos autores.
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No estudo de Bianchini (2014) o PB descontado é aproximadamente 10
anos, o que o faz concluir que o projeto & viavel. Casanova (2014) revela que
o tempo de retorno é 5,48 anos e também conclui a viabilidade do projeto e
para Miotelli (2013) o prazo & em torno de 5 anos, este concluiu que devido ao
aumento do consumo de carne de frango é viavel. Ao comparar estes estudos
com o PB neste projeto em questao, o tempo de retorno do estudo analisado
& mais elevado, apenas o PB descontado no cenario otimista se aproxima do
estudo de Bianchini (2014). Assim percebe-se que dependendo da regido e da
integradora o tempo de retorno varia.

O IL demostra na visao pessimista para cada R$ 1,00 de saida se tem R$
0,82 de entrada, ou seja, é inviavel. Ja na visao realista tem-se 1,63 de entrada
para cada R$ 1,00 de saida, nesta situagao o projeto é viavel. Eno cenario otimista
para cada R$ 1,00 de saida, ha R$ 2,14 de entrada, o que torna o investimento
viavel. O IL obtém na visao pessimista um valor de R$ -0,08, o que significa que
para cada R$ 1,00 se tem uma perda de R$ 0,08. Na percepgao realista se tem um
retorno de R$ 0,89 para cada R$ 1,00 investido e no cenario otimista o retorno
é de R$ 1,34, demostrando que somente na percepgao otimista, pois o minimo
de retorno, para cada R$ 1,00 investido é de R$ 1,00 de retorno. Bianchini (2014)
obteve um IL maior que 1, o que o fez concluir que o projeto é viavel.

A taxa de rentabilidade indica viabilidade nas percepgdes realista
e otimista. No estudo de Casanova (2014) realizado em Marau-RS, a taxa de
rentabilidade foi de 19,02%, concluindo que seu projeto é viavel.

Na visao pessimista so existe ROIA pela formula nas demais maneiras de
calcular nao gera retorno. No cenario realista, calculando-se o ROIA pelo IL (VP
entradas / VP saidas) apresenta retorno, pelo IL (soma dos VP / investimento)
nao ha retorno e sim perda, justamente pelo fato do valor presente dos fluxos
de caixa ser menor que o investimento. Na percep¢ao otimista segue a mesma
logica que a realista, porém com um maior retorno, sendo no IL (VP entradas /
VP saidas) e ha retorno no IL (soma dos VP / investimento).

A TMR comprova que no cenario pessimista se tem perda com o
investimento. Na percepgao realista a TMR & positiva, porém & menor que a
TMA e na otimista é maior que a TMA apontando para a viabilidade do projeto.
A TMA do projeto foi definida como sendo a soma da inflagao de 2015 mais o
rendimento da poupanga em fevereiro de 2016.

Analisando-se os indicadores na integradora Alfa, em seu conjunto,
pois é praticamente impossivel permanecer num cenario so durante a vida do
projeto, provavelmente sera transitado diversas vezes em cada um deles. Junto
com isso deve-se ponderar a fragilidade econdomica e sua perspectiva para o
futuro devido ao elevado valor investido. Mesmo que no cenario otimista o
projeto seja viavel, nas demais simulag¢des é inviavel e nao ha como saber em
qual cenario o estudo vai estar enquadrado, de modo geral, ele apresenta-se
inviavel.
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5.3 Analise estocastica do investimento

O software Crystal Ball € uma ferramenta que realiza calculos e analises
precisas, pois consegue quantificar as incertezas do projeto devido a sua
capacidade de realizar até 200.000 avaliagdes. Na realiza¢do da simulagdo do
MMC pelo software Crystal Ball considerou-se o investimento inicial de R$
898.684,06, permitindo que o mesmo chegue a 998.684,00. Também se estima
um prazo de retorno em 9, 10 e 11 anos e a TMA estimado foi de 15%, 17% e
20%. A simulagao ocorreu conjecturando-se a média dos fluxos de caixa nos 3
cenarios e o desvio padrao (TABELA 4).

Tabela 4 — Estatistica descritiva

Cenario Média do FC Desvio padrao
Pessimista -4.146,53 31.920,58
Realista 135.814,74 77.102,62
Otimista 201.376,76 85.984,31
Média 111.014,99 65.002,51

Fonte: Elaborada pelos autores.

A simulagao do MMC revela que o VPL médio é de R$ - 437.980,49 numa
analise conjunta dos trés cenarios propostos (GRAFICO 1).

Grafico 1 — Frequéencia do VPL
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Fonte: Software Crytal Ball.
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A possibilidade do VPL apresentar-se negativo & de 92,52% em relagao
aos 7,48% de ser positivo, sendo assim, o investimento pode ser considerado
inviavel.

5 CONCLUSAO

A anilise de investimento deve ser realizada conjuntamente pelo
método tradicional e estocastico, pois o segundo complementa as informagdes
relacionadas ao risco e as incertezas quantificando-as melhorando assim a
tomada de decisao do analista. Diante disto, os resultados deste estudo revelam-
se variados, de acordo com o cenario, O VPL na pessimista e realista ficou
negativo e no otimista foi de R$ 303.889,35. A TIR sb é atrativa na simulagao
otimista, sendo que na pessimista é negativa. O PB descontado inexiste na visao
pessimista e realista, ja na otimista é quase de 10 anos. O IL é de 1,34 no cenario
otimista, nos demais é menor que 1 e o ROIA & de 4,16% na visao pessimista.

Mesmo que nos métodos tradicionais analisou-se trés cenarios em
cada integradora para diminuir os riscos. Nao ha uma analise que entrelace
as trés visdes, que seria a pratica do dia a dia, pois os resultados oscilam e
ficam variando entre os trés cenarios; sendo assim, este fato torna a tomada de
decisao complexa. Diante disto, o Crystal Ball faz esse relacionamento entre os
cenarios, assim consegue dar uma resposta consistente e rapida, diminuindo
consideravelmente a informac&o subjetiva relacionada ao risco.

A comparagao das informagdes geradas pela analise de investimento
tradicional com a estocastica do Crystal Ball revela que na segunda nao é
necessario efetuar o calculo de diversos indices, oferece resultados consistentes.
Portanto, com base na analise tradicional e estocastica o investimento é inviavel.
E como o investimento em questao nao é viavel, recomenda-se ao interessado
buscar outra alternativa, de preferencia que o valor investido seja menor, ja que
o mesmo depende de financiamento e o cenario econdmico atual encontra-se
fragil.
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Apendice A

Tabela 3 — Investimento inicial

Descri¢ao Quantidade/medida Valor Total

Silo 16 toneladas Tecnoesse 2 Unidades R$ 12.000,00
Comedouro automatico Tecnoesse 1152 Unidades R$ 72.000,00
Bebedouro Nipple 2 Conjuntos R$ 45.000,00
Cortinado completo 2 Conjuntos R$ 48.000,00
Ventilador Tecnoesse 48 Unidades R$ 17.280,00
Sistema de Nebulizagao 2 Unidades R$ 600,00
Tela malha 2, arrame 18 1344 m2 R$ 11.424,00
zt‘vtceorilt? ;;é;lljf;) rﬁ;)ﬁrr; guadro de comando e maquina 2 Conjuntos R$ 38.000,00
Aquecedor 2 Unidades R$ 36.000,00
Maquina de levantamento guinchos 2 Unidades R$ 2.400,00
Arco de desinfecgao automatico 2 Unidades R$ 6.400,00
Comedouro infantil 5 KG 280 Unidades R$ 2.800,00
Timer analogico 2 Unidades R$ 76,00
Carrinho langa chamas 2 botijoes 1 Unidade R$ 450,00
Madeira para tablado 2 Unidades R$ 12.000,00
Removedor de cama 1 Unidade R$ 4.500,00
Tela malha 5, arame 16 800 m2 R$ 5.000,00
Estrutura metalica completa 2 Conjuntos R$ 302.400,00
Mao de obra - R$ 30.000,00
Escritorio 1 Unidade R$ 15.000,00
Composteira 1 Unidade R$ 2.200,00
Cercamento - R$ 11.000,00
Subtotal maquinas e equipamentos R$ 674.530,00
Area de terra 8,2 Hectares R$ 212.000,00
Despesas pré-operacionais Onde Valor Total

Projeto para a Licenca Prévia (LP) Tirp e iﬁ;tiecrg‘;ls‘ﬂtoria R$ 300,00
Anotacgao de Responsabilidade Técnica (ART Crea-| Tirp e Horst.Consultoria RS 67,68
RS)da LP . Amblentfal. !

Licenga Prévia (valida por um ano) Prefeltu‘;‘\;aels\féﬁlaapal de R$ 348,32
Projeto para a Licenga de Instalacao (LI) Tirp e iﬁsbtigrﬁgls ultoria R$ 300,00
Anotagao de Responsabilidade Técnica (ART Crea-| Tirp e Horst.Consultoria RS 67,68
RS)da LI . Amblentfall !

Licenga de Instalagao (valida por um ano) Prefe1t1;/1‘\;aels\;lf1§1ilacmal de R$ 293,90
Projeto para a Licenga de Operagao (LO) Tirpe I;icr)quitigrigls ultoria R$ 300,00
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Descrigao Quantidade/medida Valor Total
Anotagao de Responsabilidade Técnica (ART Crea-| Tirp e Horst Consultoria RS 67,68
RS)daLO Ambiental g
. A Prefeitura Municipal de
Licenga de Operacao (valida por quatro anos) Westfalia R$ 118,18
s . 1 Prefeitura Municipal de
Certidao Negativa de Débitos Westfalia R$ 12,44
Imposto sobre a Transmissao de Bens Imoveis (ITBI) Prefeitura M1/1n.1c1pal de R$ 1.060,00
Westfalia
Escritura Publica Tabelionato R$ 1.500,00
Taxas para Registrar a Matricula Registro de Imoveis R$ 1.200,00
. - Prefeitura Municipal de
Supressao de Vegetagao Westfalia R$ 85,53
Prefeitura Municipal de
Terraplanagem Westfalia R$ 3.060,00
Projeto Técnico para a Institui¢ao Financeira Ascar/Emater-RS R$ 3.372,65
Subtotal R$ 12.154,06
Total do investimento R$ 898.684,06
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